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INTRODUCCION

La presente investigacién se enmarca en una linea de trabajo de temas de
politica monetaria, sector financiero y regulacion que viene desarrollando el Instituto de
Investigaciones en Ciencias Economicas (IICE) desde el afio 2011. Entre estos articulos se
encuentran los relacionados con el ciclo econdémico y la mora bancaria, la estimacion del
poder de mercado y las economias de escala y de &mbito en la banca, el tema de la politica
monetaria en una economia bi-monetaria, una estimacion del stress financiero, estimaciones
de provisiones contraciclicas y tasas piso en la banca publica y privada.

El presente documento relaciona varios de los instrumentos y el objetivo de la politica
monetaria con el indicador de stress financiero del sistema financiero nacional, durante el
periodo 2007-2011. Para tales efectos se ha seleccionado el Indice de Stress del Sistema
Financiero (ISSF) que proviene de uno de los trabajos realizados en esta tematica (Yong 2012).

La importancia de analizar el tema radica en determinar si hay una “dicofomia” entre la
politica monetaria con la estabilidad de precios como su objetivo primordial (siguiendo para ello
reglas del tipo Taylor) y la interrelacion que ésta tiene con la estabilidad del sistema financiero.

Se entiende que la actividad de supervision del sector financiero ha seguido un
enfoque prudencial de conformidad con los Acuerdos de Basilea I y I, con el fin de disminuir
el riesgo sistémico. A la vez, el objetivo de politica monetaria exige un sector financiero
estable (Bank of England, 1999; Bank of International Settlements, 2008). Por “dicotomia”
se entenderia que para alcanzar el objetivo de meta de inflacion por medio de los “tradicionales
instrumentos de politica monetaria” se interfiere en la estabilidad (o stress) del sistema
financiero. No se utiliza la tasa de interés de politica monetaria, debido a que ésta es de
reciente aplicacion y més bien, cabria analizar la credibilidad de utilizar esta tasa en funcion
de los modelos de términos de estructura de tasas de interés.

De esta manera, se analiza si lo que se defina por politica monetaria, medida con base
en cambios en variables monetarias seleccionadas, provoca o no parte del stress en el sistema
financiero costarricense. Esta causalidad se mide a través de una interrelacion que proviene
del uso del método de vectores de componentes de error y no en funcion de métodos de
ecuaciones estructurales.

Tomando en consideracion las recientes crisis internacionales, la politica monetaria
es fundamental en este proceso de minimizar o agudizar el impacto de una crisis. Los bancos
centrales usan, en general, instrumentos no tradicionales para resguardar la estabilidad de
precios y la estabilidad financiera (Banco Central de Chile, 2007, 2010).
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Asi, el analisis de la posibilidad de una dicotomia entre la politica monetaria y la
estabilidad del sector financiero es un punto de partida para el estudio de las alternativas que
existen para la aplicacion de medidas correctivas en el sector. Tal y como se menciona en el
trabajo del Banco Central de Chile del 2010:

...CONn una gran certeza se puede aseverar que por los proximos anos la investigacion
en macroeconomia sera dominada por el estudio de la relacion entre fricciones
financieras, sistemas financieros, y fluctuaciones a nivel agregado” (Banco Central
de Chile, 2010, pag. 0).

El objetivo general de la investigacion es analizar la interrelacion entre la politica
monetaria (objetivo de meta y vector de instrumentos monetarios agregados) y los
indicadores de stress financieros. Para tales efectos se utilizan los modelos de vectores
autoregresivos (VARs), el de de vectores de componentes de errores (VEC) y la técnica de
impulso-respuesta. Dado que la volatilidad, ciclicidad, cointegracion y correlacion de varios
agregados monetarios fueron analizados en el trabajo previo (Yong, 2012), el presente se
enfoca directamente en analizar dicha relacion desde un punto de vista econométrico, en
razon de la especificacion y resultados del modelo propuesto.

La primera seccion del documento resume el concepto de politica monetaria y sus
instrumentos, la supervision prudencial y el objetivo de metas de inflacién del Banco Central
de Costa Rica. En la segunda seccion se especifica el modelo econométrico, siguiendo la linea
indicada en De Graeve, Kick y Koetter (2007), a la vez que se presenta el marco conceptual
de los modelos VAR y VEC. Una tercera seccion presenta los resultados de las estimaciones
econométricas, incluyendo las respectivas pruebas de robustez. Posteriormente se concluye y
se indican sugerencias.



1. POLITICA MONETARIA Y STRESS FINANCIERO:
UNA BREVE DISCUSION

1.1.  Del concepto de la politica monetaria y la supervision prudencial

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) recientemente ha establecido un esquema
de metas de inflacion como el objetivo primordial de la politica monetaria. A la vez, la
autoridad supervisora del sistema financiero (CONASSIF) ha dirigido su normativa a la
implementacion de los Acuerdos de Basilea I, I y III principalmente.

Dicha regulacidon basa su atencion en la solvencia individual de las entidades
financieras, con el fin primordial de limitar el riesgo sistémico (de mercado, de crédito, entre
otros). No obstante lo anterior, todavia no existen esquemas de provisiones contraciclicas
como los sugeridos por Basilea III, los cuales toman en cuenta la relacion existente entre el
ciclo econémico y financiero. Con estas y otras medidas se procura mejorar la estabilidad
financiera, evitando que el ciclo financiero sea una fuente de volatilidad del ciclo econdmico.

En este sentido, lo deseable es que ambas politicas, la monetaria y la prudencial
del sistema financiero, se dirijan a mantener y mejorar la estabilidad financiera. Ambas son
sensibles a los eventos de las crisis internacionales.

Una politica monetaria (de preservar la estabilidad de precios) exitosa refuerza el
mecanismo de transmision de la tasa de interés de politica, reduciendo las tendencias pro
ciclicas del sistema financiero. A la vez, las medidas prudenciales de la autoridad reguladora,
se espera que refuercen las acciones del Banco Central de Costa Rica (BCCR) para mantener
la estabilidad monetaria. Esto por cuanto, dicha normativa prudencial (requerimientos
de capital, liquidez) afectan los mecanismos de transmision de la politica monetaria,
especificamente lo relacionado con las condiciones de la oferta de fondos prestables, los
precios de los activos y la conducta y desempefio de los entes financieros.

AUn mas, dado el hecho de Costa Rica es una economia bi-monetaria, se hace
necesario un monitoreo frecuente, consistente y evaluativo de las condiciones financieras
de esta economia, en especial, la relacionada con la liquidez, la rentabilidad, la solvencia
patrimonial, los flujos de monedas y los pasivos en monedas extranjeras de los intermediarios
financieros. De ser asi, el BCCR tendria una labor de monitoreo continuo en los movimientos
de capitales de corto plazo y las posiciones de reservas monetarias, toda vez que se tiene un
sistema de bandas cambiarias.

Tomando en cuenta los modelos de términos de estructura de las tasas de interés (a
lo Sevensson), si la tasa de politica monetaria es una sefial de precios para los intermediarios
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financieros actuando en un mercado competitivo, se puede esperar a través del mecanismo de
transmision, que esta tasa de politica puede contribuir a moderar el ciclo economico y reducir
el ciclo financiero.

No obstante lo anterior, en un mercado financiero en el que existen distorsiones y
poder de mercado de algunos agentes, la meta operativa de tasa de interés de referencia de la
politica monetaria debe ser complementada con otros instrumentos, como los requerimientos
de encaje, la acumulacion preventiva de reservas internacionales, mecanismos de inyeccion
de liquidez e intervenciones cambiarias para aminorar los riesgos asociados a la volatilidad
del tipo de cambio. Dada la participacién en moneda extranjera en la liquidez total, uno de
los instrumentos del BCCR puede ser la exigencia de mayores encajes marginales para las
obligaciones en moneda extranjera, si se desea revertir los lujos de capitales de corto plazo.

Trabajos recientes como el de Chadha J. y Sean Holly (2011) en el marco de la
conferencia de Cambridge (marzo del 2010) “New Instruments of Monetary Policy”,
sefalaron el cambio que se ha dado en el uso de instrumentos de la politica monetaria en
razon de las crisis financieras, indicando que “las previas generaciones de macroeconomistas”
se abocaban al analisis del “frade-off” entre la produccién y la inflacién; mientras que los
“nuevos encargados de los bancos centrales” estan mas abocados a mantener la estabilidad
monetaria y financiera, siendo el tema de la credibilidad el nuevo “trade-off”.

En efecto, bajo esta Gltima concepcidn, si los flujos de corto plazo aumentan la
vulnerabilidad de la economia a una crisis financiera, la autoridad bancaria tiene la potestad
para elevar las tasas de encaje en moneda nacional y extranjera. Lo anterior por cuanto, los
encajes permiten que un porcentaje importante de los flujos de capitales que ingresan al pais
a través del sistema financiero se mantenga en el Banco Central bajo la forma de activos
liquidos, lo que evita una expansion desmedida del crédito y favorece una posicion adecuada
de liquidez internacional de las entidades financieras. Este seria un instrumento para mantener
la estabilidad monetaria por un lado.

Como instrumento prudencial, al encarecerse estos pasivos respecto a otros (por
ejemplo los de moneda nacional y de mayor plazo), los encajes generan los incentivos para
que los bancos sustituyan fuentes de financiamiento de corto plazo por aquellas de largo
plazo, y las de moneda extranjera por moneda nacional, resultado que a su vez se reduce
la vulnerabilidad de las entidades del sistema financiero frente a reversiones abruptas de
flujos de capital. Dada una “moneda relativamente fuerte”, lo anterior tiende a mejorar la
estabilidad del sistema financiero. Asi, si el instrumento es eficaz, se induce a un menor
nivel de deuda de los agentes residentes con los no residentes, de tal forma que si se
materializa una reversion abrupta de capitales, el impacto en la situacion financiera de las
empresas sea menor.

Al final, el encaje como instrumento no convencional de politica monetaria es una
herramienta para proveer de liquidez al sistema financiero en periodos de reversion de
capitales y de incertidumbre en los mercados. Esta medida puede contribuir por una parte,
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a moderar el ciclo financiero, por la otra, a evitar un escenario de alto dinamismo de la
actividad econdémica asociado a burbujas financieras tendiendo a contraer un incremento
excesivo del crédito y a inducir a que los bancos acumulen activos liquidos.

Siguiendo con el mismo razonamiento y bajo un mecanismo de transmision creible
y de nuevo, eficaz, ante los periodos de crisis financiera e incertidumbre en los mercados
financieros que provoquen una reversion de capitales y una restriccion de liquidez global, la
autoridad monetaria podria reducir las tasas de encaje en moneda nacional y extranjera, con
el proposito de liberar recursos liquidos que pudieron haber acumulado los intermediarios
financieros (Borio, 2011)

Es de conocimiento comun que en Costa Rica el BCCR participa en el mercado
cambiario, quizas con el fin de reducir volatilidades extremas del tipo de cambio (sin alterar
su tendencia) y prevenir, de esta manera, efectos no deseados en la posicion financiera de los
agentes econdmicos que pueden afectar el desempeiio economico del pais. De esta manera,
y sin mencionar las fechas especificas de la oficiosidad, se han establecido intervenciones
cambiarias esterilizadas en periodos de estrés. El objetivo final de estas medidas, ha sido la
de mitigar los efectos de cambios bruscos de la volatilidad en la evolucion del tipo de cambio
sobre la posicion patrimonial de los agentes econdmicos que, finalmente, afectan los balances
de las entidades financieras. De esta forma, el uso de este instrumento (esterilizacion)
permite reducir el impacto del riesgo de tipo de cambio en el sistema financiero y reducir los
efectos de su volatilidad en los periodos que se podrian considerar como “turbulentos”. Estas
intervenciones evitan desalineamientos abruptos del tipo de cambio real cuya reversion puede
ser costosa. Sin embargo, dicha esterilizacion tiene sus efectos en los agregados financieros,
al inyectar liquidez a la economia.

Al final, los instrumentos convencionales y no convencionales de politica monetaria
han ayudado a reducir el impacto del ciclo financiero en la economia; no obstante lo anterior,
por los efectos de estos mismos instrumentos, puede que el sistema también incremente su
stress financiero. Esta es la hipotesis subyacente del nuevo trade-off de la politica monetaria.

Siguiendo a Borio (2011), es por ello que se ha puesto “mayor” importancia en el
desarrollo de instrumentos denominados “macroprudenciales”, cuya flexibilidad permita
fortalecer la resistencia del sistema financiero y reducir las fuentes de desbalances financieros
a lo largo del tiempo. Estas medidas no solo contribuyen a la estabilidad financiera, sino
también garantizan la estabilidad en la provision de servicios financieros a la economia.

En particular, el desarrollo de instrumentos orientados a mejorar la resistencia
del sistema financiero incluye medidas que buscan reducir los riesgos de contagio entre
instituciones y limitar su vulnerabilidad frente a choques endogenos y exdgenos. Ejemplo de
estos son los requerimientos de liquidez y de capital que puedan ser flexibles y aplicados a
cada entidad financiera o sector financiero, en funcion de su grado de importancia sistémica.
Otro instrumento son los limites a los descalces de monedas y posiciones riesgosas en ciertos
activos, que permitirian mejorar la resistencia del sistema financiero a choques no esperados.
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En este sentido, las provisiones contraciclicas se constituyen en un instrumento para
formar fondos de cobertura en épocas de crecimiento y que puedan ser usados activamente en
épocas de estancamiento y calibrados cuantitativamente en el tiempo para atacar directamente
la formacion de desequilibrios. Asi, entre estos se pueden mencionar a los requerimientos de
provisiones de capital y liquidez de caracter dindmico.

En resumen, entre los instrumentos que coadyuvan a moderar el ciclo econdémico se
tienen las tasas de interés, los requerimientos de encaje en moneda nacional y extranjera,
las intervenciones en el mercado cambiario, los mecanismos de inyeccion de liquidez y
las provisiones contraciclicas. Entre los instrumentos que procuran fortalecer el sistema
financiero se encuentran también los requerimientos de encaje en moneda nacional y
extranjera y las provisiones contraciclicas, los requerimientos de liquidez y de capital y los
limites globales a las posiciones en moneda extranjera.

1.2.  Eventos economicos y stress financiero

En la literatura sobre crisis financieras, el término de stress financiero hace referencia
a la incidencia y magnitud de diferentes sintomas de panico o desastre financiero. El BIS
(1999) hace un listado bajo ese término a los indicadores de los spreads de rendimiento en los
mercados de bonos, los indices de caida en los mercados de stock, el incremento nominal en
la volatilidad de los precios de los bonos.

Siguiendo a Bell y Pain (2000), existen al menos dos enfoques en la literatura para
el estudio de las crisis y el stress financiero. El primero de estos, incluye los modelos que
utilizan indicadores macroecondmicos como variables explicativas de las crisis bancarias. El
segundo enfoque hace énfasis en medir como los factores microecondémicos (que tienen que
ver con las caracteristicas de la banca) contribuyen a estudiar las crisis. Metodoldgicamente,
un enfoque (“signalling approach’) compara lo que muestran los indicadores en periodos de
“calma” versus los periodos de “crisis”, céteris paribus los errores estadisticos tipo I y II. El
otro, mediante modelos de respuesta cualitativa (“qualitative response models”), identifica
regresiones que relacionan varios indicadores (explicativos) con una variable discreta (como
la quiebra en la banca).

Autores como Illing y Liu (2003) incluyeron en su trabajo sobre el sistema financiero de
Canad4, una estimacion de la dindmica intertemporal de esas y otras variables, sefialando que el
stress financiero es una fuerza ejercida sobre los agentes econdmicos a través de la incertidumbre
y las expectativas cambiantes ocasionadas por las pérdidas en los mercados financieros.

Si dicho stress es sistémico, el comportamiento econdmico cambia lo suficiente
para tener efectos adversos en el lado real de la economia. Por tanto, el stress es un espectro
continuo de variables, cuyos movimientos oscilatorios (en los extremos) hacen provocar
una crisis. Visto de esta forma, el stress financiero es una situacion en que los agentes han
sobrepasado limites (manejables o no) de seguridad y solvencia financiera inmediata, la cual
tiene repercusiones en el corto y mediano plazo en términos de bienestar financiero.
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En el documento que antecede a esta investigacion (Yong, 2012) se analiza la
interrelacion entre los eventos econdmicos recientes y el stress financiero, concluyéndose lo
siguiente para el caso de Costa Rica:

1) Los periodos de stress mundial que tuvieron un espejo (rezagado) en el stress
financiero nacional fueron en los afios: 2000, 2002, 2004, 2007, 2008-2010.

i1) En términos de la presion a la variacion del tipo de cambio, se estimd que los
periodos de mayor presion devaluatoria comprendieron los meses desde mayo a
noviembre del 2008 y a inicios del 2009, mientras que un afio después, dicha presion
hacia el tipo de cambio y las tasas de interés en dolares fueron a la revaluacion o a la
disminucion de los tipos relativos de interés domésticos.

ii1) En estos periodos se dieron varios eventos a nivel internacional, como lo fue el
hecho de que a partir del 2008, el rendimiento del Bono GT20 de los Estados Unidos
y las letras del Tesoro mostraron una tendencia hacia la baja, pasando a inicios del
afio de un valor del 6% a rendimientos cercanos al 2% en el 2009, momentos en que
también aumento la volatilidad de dichos instrumentos financiero de ese pais. A la par
de dicho evento, las tasas Prime y Libor también tuvieron una tendencia a la baja de
montos del 8% y 6%, a valores de 6% y 4%, respectivamente.

iv) Los mayores periodos de presion devaluatoria se dieron en un periodo de caida en
las tasas de interés internacionales y de los rendimientos de los bonos de los Estados
Unidos, especialmente a partir del 2007. Adicionalmente, en Costa Rica, en dicho
periodo de presion devaluatoria, los valores de los promedios diarios de la tasa activa
y pasiva en dodlares se mantuvieron en montos del 12% y del 4%, respectivamente,
o bien, el margen de intermediacion financiera en dichas tasas se mantuvo alrededor
del 8% en promedio. Para ese mismo periodo, las tasas que cayeron fueron la
activa y pasiva en colones, pasando de un 25% a un 20% y de un 12% a un 5%,
respectivamente.

v) Un periodo en que se incrementé el stress para el sistema financiero nacional
fue el afio 2004, momento en que el mercado internacional ofrecia situaciones de
vulnerabilidad financiera.

vi) No fue sino hasta el 2007, en que el sistema mejoro su posicion hacia la
estabilidad financiera; no obstante lo anterior, dicha tendencia se empezd a revertir
a partir de octubre del 2008, periodos en que ya habia evidencia de un contagio
financiero internacional de la crisis.



2. MODELO ECONOMETRICO SOBRE LA
INTERRELACION ENTRE LA POLITICA MONETARIA Y
EL STRESS FINANCIERO

2.1 Especificacion del modelo: marco analitico

Segtn se cita en Borio (2011), existe un debate de si la politica monetaria enfocada
en la estabilidad de precios de corto plazo, es adecuada o no para apoyar la estabilidad
financiera. De esta manera, un modelo econométrico de estimacion de causalidad que desee
reflejar las interacciones entre el sistema financiero, el nivel de precios y otras variables
macro debe incluir la estabilidad como un todo, y una variable que refleje el producto para
observar la relacion con el sector real.

En particular, en la especificacion del modelo se debe incluir una medicion de
estabilidad y de variables determinantes del entorno macroecondémico como los son el nivel
de precios y el producto (De Graeve, Kick y Koetter, 2007). Al haber “escasa” evidencia
empirica en Costa Rica sobre la estimacion de indicadores de stress financiero para el
sistema financiero nacional, se opt6 por utilizar el indicador general que presenta el estudio
de Yong (2012), sin menos cabo de que en un futuro,se desarrollen otro tipo de indicadores
de desempefio del sistema financiero. La seleccion de un tipo de indicador o vector de
indicadores de stress con el fin de modelar la interrelacion entre politica monetaria y stress
€s un ejercicio empirico y econométrico, pues se trata de la seleccion de variables y de la
especificacion del modelo en funcion de la causalidad que se desee obtener.

Por lo tanto, para construir el modelo se usaron las variables macro de los agregados
monetarios de base monetaria (BM) y reservas monetarias internacionales (RMI), inflacién
(IPC) y produccidén nacional (Producto Interno Bruto —PIB-), las cuales también son
recomendadas por De Graeve et al. (2007).

En la presente investigacion se utilizé como punto de partida el modelo propuesto por
De Graeve, Kick y Koetter (2007), quienes estudiaron el fendmeno para el caso aleman entre
los afios 1995 y 2004. Dicho estudio encontr6 evidencia estadistica sobre la existencia de un
intercambio entre estabilidad monetaria y financiera, en términos de la probabilidad de estrés,
tomando en cuenta no linealidades en la economia, especialmente ante restricciones en la
politica monetaria.

Se utilizé el método de vectores autorregresivos (VAR), y dado que se necesitaba
realizar el analisis de varianza y de impulso respuesta, se utiliza el modelo de componentes
de vectores de errores (VEC), el cual permite también, corregir caracteristicas particulares
de los datos. En este caso, a pesar del uso de la metodologia general de los autores, existen
diferencias respecto a dicho estudio.
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En primer lugar, se utiliz6é un indice de estrés en contraposicion del modelo de
probabilidad de riesgo utilizado en el caso aleman; en segundo lugar, se utilizaron datos
mensuales en vez de datos anuales y de panel del estudio en referencia. Finalmente, el estudio
de De Grave et. al. Utiliza informacion confidencial del tipo microeconémico de categoria de
stress financiero en los bancos, informacion que no se obtuvo para el caso de Costa Rica.

Como variables relevantes de estabilidad econémica se utilizaron el PIB y el IPC
mensuales entre el 2007 y el 2011. La variable de comportamiento del sistema financiero
fue el Indice de Stress Financiero de Yong (2012); mientras que para el comportamiento del
BCCR se incluy6 la base monetaria y las reservas monetarias internacionales.

Lo anterior se justifica en el hecho de que el instrumento de tasa de politica monetaria
es reciente, y porque no se disponen de observaciones semanales de los agregados monetarios
y de produccion. Ademas, el BCCR ha venido interviniendo en el mercado cambiario, con lo
cual ha afectado la base y reservas monetarias. Es decir, el efecto del mercado cambiario esta
integrado en la base monetaria.

2.2 Modelos VAR y VEC: breve resumen

Cualquier texto de econometria intermedia y avanzada presenta los conceptos y algoritmos
que subyacen a los modelos de vectores autoregresivos (VAR) y de componentes de errores (VEC).
Como tales, estas técnicas permiten realizar un analisis de series de tiempo que contemple las
interacciones y movimientos del grupo de variables, el comportamiento auto-regresivo de éstas y
sus variaciones (y persistencia) ante determinados shocks.

Dicho comportamiento puede estimarse mediante minimos cuadrados ordinarios
(MCO), de conformidad con el algoritmo seleccionado en el modelo VAR. En estos modelos
se presenta un sistema de ecuaciones, con tantas ecuaciones como series a analizar o a
predecir, pero en el que no se distingue entre variables enddgenas y exdgenas. De esta
manera, cada variable es explicada por los retardos de si misma y por los retardos de las
demas variables, con lo cual se configura e un sistema de ecuaciones autorregresivas.

Estos modelos requieren que las variables dependientes o variables enddgenas
del modelo sean estacionarias y ergodicas. Por este motivo, generalmente los modelos se
especifican en primeras diferencias.

La especificacion general de un modelo VAR estacionario de orden “p” es la siguiente:

2= ZZp---» 2,)

PIEREE

2=+ Z +ILZ + ...+ l_[pZt_ernt

nt~(0,0)
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€699

En este caso Z, es el vector que contiene a “n” series de tiempo z, estacionarias, “p” es
el nimero de rezagos utilizados (orden del modelo VAR), IT; son los vectores de coeficientes
del modelo y nt es un ruido blanco (media cero y varianza constante).

El anterior sistema de ecuaciones presenta el mismo numero de rezagos para las
variables contenidas en el vector Z,. Debido a que se utilizan los valores rezagados de las
variables dependientes, se elimina la endogeneidad, lo cual es una ganancia con respecto
a la estimacion a través del estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios. Es decir, en este
caso es un tipo de modelo SUR (Seemingly Unrelated Regression) con variables rezagadas y
términos deterministicos utilizados como regresores comunes.

Para determinar el nimero de rezagos de un modelo VAR de orden “p”, se utilizan
diversos criterios de seleccion. Los criterios de seleccion mas comunes son el de Akaike
(AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). a saber:

AIC(p) = In| 5(p)| + —o— pr’

InT ,

SC(p) = In| 2(p)| + pn

2

HQ(p) = In| X(p)| + pn

T

I =T Y 48

t=1

Aqui se tiene que “T” es el nimero de observaciones utilizadas, €, es el error estimado

5 t 2

“p” es el orden del modelo VAR estimado y “n” es el nimero de variables dependientes
utilizadas.

Este criterio de Akaike (AIC) sobreestima asintdéticamente el orden con una
probabilidad positiva. Por el contrario, los criterios de Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ)
estiman el orden de manera consistente bajo condiciones muy generales si el verdadero valor
de p es menor o igual a p ..

A efecto de interpretar los coeficientes estimados del VAR, se utiliza la técnica de
Impulso-Respuesta y el analisis de descomposicion de la varianza del error.



Serie de Divulgacion Economica. IICE 020. Noviembre 2013. 11
UCR- IICE.

En este caso, el modelo original VAR (p) se representa en medias moviles (MA) o en
la representacion reducida de Wold, a saber:

Z[ = A+n,+‘Pmt_,+‘P2nt_2+---

o0
Zt=4+ Z ¥,

k=0

Y =1

0 n

nt~(0,0 ”2)

Considerando esta especificacion, se tiene que Wk es una matriz de orden “n” con
elementos (i,j) iguales, los cuales son los multiplicadores dindmicos o impulso-respuesta de
las variables endogenas del modelo ante cambios o shocks en las variables endogenas del
modelo. Generalmente, los shocks son introducidos usualmente como desviaciones estandar
de los errores del modelo 1.

Como los modelos VAR asumen que las series temporales utilizadas son estacionarias,
se presenta el caso de que las regresiones entre variables no estacionarias pueden dar como
resultado una correlacion espuria.

Para solucionar lo anterior, se cambia relativamente la especificacion del modelo y
el algoritmo de solucion. Es decir, el modelo se especifica con variables no estacionarias que
cumplen ciertas condiciones de cointegracion. Este proceso es de correccion de errores (VEC).

Asi definido, un VEC es un modelo VAR restringido a través de restricciones de
cointegracion en las variables incluidas. Al final se tiene un modelo de series que no son
estacionarias pero que son cointegradas.

Debido a esta cointegracion, las variables incluidas en los modelos de correccion
del error presentan una relacion de equilibrio a largo plazo, a pesar de que en el corto plazo
puede haber desequilibrios.

El algoritmo lo que hace es corregir gradualmente una proporcion del desequilibrio
de un periodo, a saber, el error (interpretado como un alejamiento de la senda de equilibrio a
largo plazo), por medio de ajustes parciales en el corto plazo.

2.3 Datos utilizados
El analisis comprende el periodo (mensual) de julio de 1997 a junio de 2011, periodo que

también fue analizado en Yong (2012) y del que se extrae el Indicador de stress del Desempefio
del Sistema Financiero Nacional y de los agregados del Sistema Financiero (ISDSFN).
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Las series de precios (Indice de Precios al Consumidor), Base Monetaria y Reservas
Monetarias se obtuvieron del sitio web del Banco Central de Costa Rica. Se calcul6é un PIB
mensual siguiendo la descomposicion de Denton (1971).

Para la estimacion del VAR se emplearon datos del mismo periodo sobre el producto
interno bruto a precios constantes, inflacion, base monetaria y reservas monetarias internacionales.
Las ultimas tres variables mencionadas tienen la misma frecuencia que el indice estimado,
mensualmente; sin embargo la serie de mayor frecuencia disponible para el PIB constante en
datos oficiales del Banco Central de Costa Rica es trimestral por lo que se empleé un método de
interpolacion que usa el Indice Mensual de Actividad Econémica como referencia.

2.3.1. Indice de estrés financiero (tomado de Yong 2012)

Los indicadores de desempefio (riesgo, liquidez y rentabilidad) del sistema financiero
de Costa Rica que se han utilizado en el estudio de Yong (2012) se pueden encontrar como
tales en los datos del sitio web de la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF) son los que aparecen en el cuadro 1.
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Cuadro 1
Lista de indicadores de desempeiio del SFN y de las entidades

INDICADORES DE ESTRUCTURA DE ACTIVOS

Activo Productivo / Activo Total
Activo Productivo de Intermediacion / Activo Productivo
Cartera crediticia al dia y con atraso hasta 90 dias / Activo Productivo de Intermediacion. Financiera
Inversiones en Titulos Valores / Activo Productivo de Intermediacion Financiera
ESTRUCTURA DE ESTRUCTURA DE PASIVOS

Pasivo con Costo / Pasivo Total

Captaciones a Plazo con el Publico / Pasivo con Costo

Depositos, Certificados Inversion y Préstamos a plazo con Entidades Financieras Pais / Pasivo con Costo

Depositos, Certificados Inversion y Préstamos a plazo con Entidades Financieras Exterior/Pasivo con costo
CAPITAL

Compromiso patrimonial
ACTIVO

Cartera con atraso > 90 d. / Cartera directa
Estimaciones de Cartera / Cartera Atrasada en mas de 90 dias
Cartera clasificada en A y B / Cartera total

MANEJO

Activo productivo intermediacion. / Pasivo con costo

INDICADORES DE RESULTADOS

Rendimiento sobre el patrimonio

Utilidad operacional bruta sobre Gastos Administrativos

Fuente: elaboracion propia, con base en SUGEF.

Luego de determinar cudles de estos indicadores pueden representar el riesgo, el
rendimiento y la rentabilidad se utilizaron las siguientes variables con una periodicidad
mensual para cada una de los tipos de intermediarios, agrupados:

1. Cartera crédito al dia y con atraso hasta 90 dias / Activo Productivo de
Intermediacion Financiera;

ii. Inversiones en Titulos Valores / Activo Productivo de Intermediacion Financiera;
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ii1. Captaciones a Plazo con el Publico / Pasivo con Costo;

iv. Depositos, Certificados de Inversion y Préstamos a plazo con Entidades
Financieras del Pais / Pasivo con Costo;

v. Depositos, Certificados de Inversion y Préstamos a plazo con Entidades
Financieras Exterior/Pasivo con costo;

vi. Cartera con atraso mayor 90 dias, / Cartera directa;
vii. Rendimiento sobre el patrimonio.

Los datos del agregado del Sistema Financiero Nacional corresponden a los meses de
julio de 1997 y hasta el mes de julio del 2011. Para calcular el indice stress del Desempefio
del Sistema Financiero Nacional y de los agregados del Sistema Financiero (ISDSFN) se
utilizé el método de componentes principales, basado en la matriz de correlaciones (por ser
variables que representan participaciones), de tal manera que se resalten sus similitudes y
diferencias. A partir de una combinacién de los componentes de las variables seleccionadas,
se obtiene el indice en mencion. Cada componente principal agrega una participacion a la
explicacion de la varianza conjunta de las variables.

El andlisis a partir de componentes principales (CP) utiliza las correlaciones entre las
variables para desarrollar un menor grupo de componentes que empiricamente resumen la
correlacion entre estas.

Este método permite hallar patrones en los datos y comprimir los datos en un
solo indicador (reduciendo sus dimensiones) sin perder mucha informacién. Un primer
componente principal resume la influencia de los fundamentos de la economia en el
desempefio de las entidades (incluyendo la influencia de las variables de politica monetaria).
Un segundo componente resumiria las caracteristicas propias de la industria financiera
(incluyendo los aspectos de la regulacion y supervision). Un tercer componente involucraria
los aspectos propios del manejo de la empresa. Los resultados de estos componentes para
cada una de las entidades agrupadas se pueden observar en el Anexo 1.

El indice para cada entidad estd compuesto por los ponderados de cada uno de los
componentes principales y los pesos relativos de cada categoria dentro del componente; los
cuales se aplican a cada uno de los items de las variables de cada entidad, mes a mes.

Cada componente pesa diferente para cada entidad y en general, se establecieron
dos dimensiones de componentes, con la excepcion de la Banca Privada, en que un tercer
componente se tuvo que incluir, representando éste los efectos a nivel de empresa que
influyen en el riesgo, rentabilidad y liquidez de dichos intermediarios financieros. Luego de
realizar este proceso, cada indice se normaliza para efectos de comparacion e interpretacion.
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El Anexo 2 presenta dicho indice para cada los agregados de las entidades y para el
Sistema Financiero Nacional, datos que se ilustran en el Grafico 1.

El indice senala los periodos de stress financiero en el desempefio del sistema y de sus
entidades, no indicando si un nivel determinado es alto o bajo. Puede que un stress alto para un
grupo de entidades sea controlable y manejable para dicho grupo pero no asi para otro grupo.

Por ejemplo, si el Indice varia entre -1 y 1 y el hecho de que un determinado grupo
tienda hacia alguno de los limites, lo que indica es que existe (estabilidad) stress financiero en
dicho grupo que proviene de los indicadores de riesgo, rentabilidad y rendimiento. Cada uno
de estos indicadores contribuye a dicho stress de manera diferente para cada grupo.

Grafico 1
Indice de stress del desempeiio del Sistema Financiero Nacional, de los Bancos Comerci-
ales del Estado, de los Bancos Privados y Cooperativos, de los Bancos Creados por Leyes
Especiales y de las Cooperativas
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RN
D !

] X :
0,20 + : A A PN
g ’ ! V 7 T I - N t.\—"';
AN TV vy o
A ! h 4 Ly N il 0 I [0 74 s o
VA Zona de relativa estabilidad financiera
1 ] N
0,30 ' \ A= ! 1 \
1 \ -\‘J ' = SISTEMA FINANCIERO NACIONAL Subindice stress "normalizado”
P | Subindice de stress "normalizado” Bancos Conmerales Estado /\ /\,\
g Nt . J
0,60 - | [ | Subindice de stress "normalizado” Bancos Privados y Cooperativos v \
L .

i (A% 1 [ et Subindice de stress "normalizade” Bancos Creados Leyes Especiales

7} =+ Subindice de stress “normatizads” Cooperativa
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Fuente: tomado de Yong (2012)
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Debido a que cada variable y el mismo indice han sido estandarizados con su
respectiva media y varianza, entonces el nivel de stress del periodo actual puede ser
comparado con el histérico en términos de desviacion de la media.

Los valores del Indice mayores a cero equivalen a periodos de stress financiero
mayores que el promedio, mientras que valores negativos indican periodos de mayor
estabilidad que en el promedio.

Estando en la zona de los niveles de estabilidad, cuando el Indice se acerca a cero, las
autoridades supervisoras o monetarias o el Gobierno Central mismo, podria iniciar proceso
de andlisis y monitoreo en los grupos del sistema financiero con el fin de analizar en dicha
industria, cuéles son los eventos que pueden o no estar induciendo crisis o inestabilidad,
proceso que deberia en todo caso, observarse a nivel de empresa.

Cuando mas se aleje de cero y mas cerca esté de la unidad, la autoridad deberia indicar
qué evento en si, es el causante sistémico de la inestabilidad, y si este evento es inherente
a todos los actores. Dado que se esta estudiando la estructura del sistema en funcién de los
indicadores de riesgo, rentabilidad y liquidez, debe tenerse en cuenta en qué momento, cambios
significativos en un indicador de estos, cambia los coeficientes marginales del otro indicador.

El Indice captura el nivel de stress en el momento, dada la informacion histérica y
los ponderados obtenidos a través de los componentes principales. El indice en si podria
variar cuando se incorpore nueva informacion disponible. Es decir, el indicador es sensible al
periodo de andlisis, sin embargo, es un asunto empirico si en un determinado momento hay
un cambio significativo en un coeficiente estimado.

Un punto que merece particular atencion es que a pesar de que los valores del indice
son comparables en si mismos en el periodo objeto de andlisis, un valor de stress igual en un
momento y en otro, en general indicaria un nivel determinado de stress pero en lo particular,
la causa del mismo puede ser diferente.

Lo anterior quiere decir que dicho valor puede en un periodo estar influenciado por
factores que estan mas relacionados con el riesgo que con la liquidez, solo para mencionar
algiin aspecto.

La interpretacion de los resultados del indice se encuentra en Yong (2012), siendo
algunos de los hallazgos los siguientes:

1. El sistema financiero nacional (SFN) ha mejorado recientemente su posicioén
de estabilidad financiera. Entre 1997 y hasta 2007, el indicador anunciaba niveles
de stress financiero que debieron llamar la atencion de las autoridades financieras,
obviamente con diversa magnitud.
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ii. En el SFN se incremento6 el stress en el 2004 en el que el mercado internacional
presentaba situaciones de vulnerabilidad financiera. Luego mejora estabilidad y a
partir de octubre del 2008, se revierte proceso, periodo en que ya habia evidencia de
un contagio financiero internacional de la crisis.

iii. Existe una menor volatilidad en el indicador de stress financiero del Sistema
Financiero en relacion con los subgrupos de entidades financieras, especialmente con
el indice de stress de las Cooperativas y Bancos Privados.

iv. El cambio en el régimen cambiario a partir de octubre del 2006 quizéas no se
reflejé en el SFN, pero si en los agregados de las entidades financieras.

v. El indice de stress financiero de los Bancos Comerciales del Estado se mueve en
la misma direccidon con las oscilaciones que presenta el indice de stress del SFN: a
partir de octubre del 2008, estos tienden hacia un mayor nivel de stress pero siempre
dentro de la zona de estabilidad.

vi. La regulacion prudencial a partir del 2007-2008 “pudo ayudar” a mejorar
estabilidad.

vii. En el cambio de régimen cambiario, los bancos comerciales del estado mejoraron
su posicion a la estabilidad: su cartera de activos y pasivos es menos dolarizada
(relativamente) que la de sus similares.

2.3.2 Estimacion del PIB mensual constante

Para estimar el PIB constante con una frecuencia mensual se utilizo la metodologia
de Denton (1971). La decision de estimar en PIB constante con frecuencia mensual se
dio porque la estimacion del modelo de vectores autorregresivos necesita una muestra
significativa de datos, y ademads, porque todas las variables recolectadas para construir los
vectores autorregresivos se encontraban en una frecuencia mensual.

El ajuste se realizo por medio de una minimizacion cuadratica. Los datos obtenidos
del PIB trimestral para el periodo de julio de 1997 a junio de 2011 corresponden a 56
trimestres mientras que la frecuencia que queremos estimar es mensual; es decir que se debe
ajustar un total de 168 datos correspondientes a un PIB mensual constante a partir de las
observaciones del PIB trimestral constante.

Para realizar esta estimacion es necesario incluir una variable indicadora que refleje
el comportamiento de la economia con una frecuencia mensual, por lo que se usé el Indice

mensual de la Actividad Econémica (IMAE).

Asi, si definimos la siguiente notacion:
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k= Cantidad de veces que esta la frecuencia en un periodo a anual, en este caso 12
m= Cantidad de observaciones trimestrales, en este caso 56
n= Cantidad de observaciones a estimar, las cuales son 168, n= mk

z= |z, ... z,]' Vector columna con datos correspondientes a IMAE de julio de 1997 a
junio de 2011

v=[y, ... ¥,]' Vector columna con datos correspondientes a PIB constante con
frecuencia trimestral para el periodo de julio de 1997 a junio de 2011

x=[x, ... x,] Vector columna a estimar, corresponde a los datos del PIB constante con
frecuencia mensual, para el periodo de julio de 1997 a junio de 2011

El método de estimacion tiene dos objetivos; primero, el de minimizar la distorsion
entre el PIB constante con frecuencia mensual y el IMAE; y segundo, el de satisfacer la
condicion de que la suma de los tres meses correspondientes a cada trimestre corresponda a
la cifra trimestral del PIB de los datos del BCCR.

Especificamente, se desea minimizar las diferencias proporcionales entre el PIB
estimado y el IMAE definida para cada periodo como

X—Z

—_

V4

t

Para ello se define

Z 0
_ :1 L la matriz diagonal de tamafio 168x168 con los valores cor-
o 0 ' Z respondientes al IMAE en la diagonal
J 0 la matriz de dimension 168x56 que representa las restric-
—— : : ciones del problema de optimizacion;
0 j j=[111]y0=[000]

= T la matriz identidad de dimensidon 168x168

nxn
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A=[A, ... A,] el vector de multiplicadores de Lagrange
El problema de optimizacion es el siguiente:
min u = (x—=2)' Z' AZ'(x—z2) 5. a. 2y = 2B'x
Reescribiendo como Lagrangeano
u=(x—=2)Z"'AZ" (x-z) -21 (~B'Z)
de donde se concluye que cumple las condiciones de primer orden si y solo si
x=z+ZA" ZB(B'ZA'ZB)(y-B'Z)
Los resultados de esta estimacion pueden verse en el Anexo 2.
2.3.3 Diferenciacion de las series: correlograma

Con el proposito de analizar el orden de integracion de las series, se utiliz6 el
correlograma, resultando que todas eran integradas de orden 1. De esta forma, con el fin de utilizar
vectores autorregresivos, las series se diferenciaron para convertirlas en integradas de orden 0.

Los nombres de las series en diferencias son: dy para el PIB; dindic para el Indice
de Stress Financiero; dp para la inflaciéon —IPC—; dRMI para las reservas monetarias
internacionales, y dBM para la base monetaria.

Con el correlograma y la correlacion cruzada de las series diferenciadas que se
muestra en el Grafico 2 y el Anexo 3, se comprobo que no existe correlacion entre las
variables. De esta manera se podria garantizar que los resultados en el modelo VAR sean
validos y no estén influenciados por otros factores.

La matriz de correlacion de las series en primeras diferencias se ilustra en el Cuadro
2. Las mayores correlaciones, en primeras diferencias se presentan entre el PIB y la Inflacion,
el PIB y las reservas monetarias internacionales. Debe indicarse que dichas correlaciones son
débiles, sin embargo, para efectos de la investigacion, lo que interesa no son directamente las
relaciones uno a uno entre las variables sino mas bien, el comportamiento simultdneo entre
las mismas. Por este motivo es que la interpretacion en el modelo se hace a través de los
graficos de impulso respuesta, en que "se podria observar el efecto de una variable en otra",
en el momento en que todas las variables estan "moviéndose simultaneamente".
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Grafico 2
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3. UNA EVIDENCIA EMPIRICA ENTRE LA
INTERRELACION ENTRE LA POLITICA MONETARIA Y
EL STRESS FINANCIERO

3.1 Resultados del modelo VEC

Se eligié un modelo de vector de correccion de errores (VEC) para modelar la
relacion entre las variables, porque permite obtener relaciones no lineales entre las variables,
y ademads, porque es una de las maneras “mas flexibles” de analizar las interrelaciones sin
realizar suposiciones en cuanto al comportamiento estructural de la economia. Otro tipo
de modelos que se pudo haber utilizado fue el de ecuaciones estructurales (mediante los
algoritmos que se encuentran en LISREL).

El VEC consta de cinco ecuaciones de las variables mencionadas anteriormente y seis
rezagos de las mismas. La cantidad Optima de rezagos a incluir fue seleccionada con base
en los criterios Akaike, el error de prediccion final y el estadistico de razon de verosimilitud
secuencial modificado.

La justificacion para utilizar un modelo VEC, en vez de un modelo VAR, radico que el
primero induce relaciones de cointegracion construidas en la especificacion, la cual restringe
el comportamiento de largo plazo de las variables endogenas a converger a su relacion
cointegrante. El segundo no induce las relaciones y permite la dindmica de ajuste de corto
plazo. Los resultados de este modelo se presentan en el Cuadro 2 y en el Anexo 4. Dichos
resultados son dificiles de interpretar individualmente, por lo que se presenta adelante, el
respectivo analisis de Impulso Respuesta.

Cuadro 2
Matriz de correlacion y covarianzas de las variables estacionarias del modelo

DBM DINFLACION DPIB DRMI DSFN
DBM 1.000000 0.044341 0.178781 0.062616 -0.038406
DINFLACION 0.044341 1.000000 0.251735 -0.158127 -0.056451
DPIB 0.178781 0.251735 1.000000 0.226068 -0.086434
DRMI 0.062616 -0.158127 0.226068 1.000000 0.010941
DSFN -0.038406 -0.056451 -0.086434 0.010941 1.000000

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 3
Ecuaciones estimadas del Modelo VEC

Estimacion del Modelo VEC

VEC(C,1) 1 5 DBM DINFLACION DPIB DRMI DSFN

Modelo VAR en cada una de las variables. Especificacion

Base monetaria: (DBM) = A(1,1)*(B(1,1)*DBM(-1) + B(1,2)*DINFLACION(-1) + B(1,3)*DPIB(-1) + B(1,4)*DRMI(-1)
+ B(1,5)*DSFN(-1) + B(1,6)) + C(1,1)*D(DBM(-1)) + C(1,2)*D(DBM(-2)) + C(1,3)*D(DBM(-3)) + C(1,4)*D(DBM(-4))
+ C(1,5)*D(DBM(-5)) + C(1,6)*D(DINFLACION(-1)) + C(1,7)*D(DINFLACION(-2)) + C(1,8)*D(DINFLACION(-3)) +
C(1,9)*D(DINFLACION(-4)) + C(1,10)*D(DINFLACION(-5)) + C(1,11)*D(DPIB(-1)) + C(1,12)*D(DPIB(-2)) + C(1,13)*D(DPIB(-3))
+ C(1,14)*D(DPIB(-4)) + C(1,15)*D(DPIB(-5)) + C(1,16)*D(DRMI(-1)) + C(1,17)*D(DRMI(-2)) + C(1,18)*D(DRMI(-3)) +
C(1,19)*D(DRMI(-4)) + C(1,20)*D(DRMI(-5)) + C(1,21)*D(DSFN(-1)) + C(1,22)*D(DSFN(-2)) + C(1,23)*D(DSFN(-3)) +
C(1,24)*D(DSFN(-4)) + C(1,25)*D(DSFN(-5)) + C(1,26)

Inflacién: D(DINFLACION) = A(2,1)*(B(1,1)*DBM(-1) + B(1,2)*DINFLACION(-1) + B(1,3)*DPIB(-1) + B(1,4)*DRMI(-1)
+ B(1,5)*DSFN(-1) + B(1,6)) + C(2,1)*D(DBM(-1)) + C(2,2)*D(DBM(-2)) + C(2,3)*D(DBM(-3)) + C(2,4)*D(DBM(-4))
+ C(2,5)*D(DBM(-5)) + C(2,6)*D(DINFLACION(-1)) + C(2,7)*D(DINFLACION(-2)) + C(2,8)*D(DINFLACION(-3)) +
C(2,9)*D(DINFLACION(-4)) + C(2,10)*D(DINFLACION(-5)) + C(2,11)*D(DPIB(-1)) + C(2,12)*D(DPIB(-2)) + C(2,13)*D(DPIB(-3))
+ C(2,14)*D(DPIB(-4)) + C(2,15)*D(DPIB(-5)) + C(2,16)*D(DRMI(-1)) + C(2,17)*D(DRMI(-2)) + C(2,18)*D(DRMI(-3)) +
C(2,19)*D(DRMI(-4)) + C(2,20)*D(DRMI(-5)) + C(2,21)*D(DSFN(-1)) + C(2,22)*D(DSFN(-2)) + C(2,23)*D(DSFN(-3)) +
C(2,24)*D(DSFN(-4)) + C(2,25)*D(DSFN(-5)) + C(2,26)

Producto Interno Bruto: D(DPIB) = A(3,1)*(B(1,1)*DBM(-1) + B(1,2)*DINFLACION(-1) + B(1,3)*DPIB(-1) + B(1,4)*DRMI(-1)
+ B(1,5)*DSFN(-1) + B(1,6)) + C(3,1)*D(DBM(-1)) + C(3,2)*D(DBM(-2)) + C(3,3)*D(DBM(-3)) + C(3,4)*D(DBM(-4))
+ C(3,5)*D(DBM(-5)) + C(3,6)*D(DINFLACION(-1)) + C(3,7)*D(DINFLACION(-2)) + C(3,8)*D(DINFLACION(-3)) +
C(3,9)*D(DINFLACION(-4)) + C(3,10)*D(DINFLACION(-5)) + C(3,11)*D(DPIB(-1)) + C(3,12)*D(DPIB(-2)) + C(3,13)*D(DPIB(-3))
+ C(3,14)*D(DPIB(-4)) + C(3,15)*D(DPIB(-5)) + C(3,16)*D(DRMI(-1)) + C(3,17)*D(DRMI(-2)) + C(3,18)*D(DRMI(-3)) +
C(3,19)*D(DRMI(-4)) + C(3,20)*D(DRMI(-5)) + C(3,21)*D(DSFN(-1)) + C(3,22)*D(DSFN(-2)) + C(3,23)*D(DSFN(-3)) +
C(3,24)*D(DSFN(-4)) + C(3,25)*D(DSFN(-5)) + C(3,26)

Reservas Monetarias Internacionales: D(DRMI) = A(4,1)*(B(1,1)*DBM(-1) + B(1,2)*DINFLACION(-1) + B(1,3)*DPIB(-1)
+ B(1,4)*DRMI(-1) + B(1,5)*DSFN(-1) + B(1,6)) + C(4,1)*D(DBM(-1)) + C(4,2)*D(DBM(-2)) + C(4,3)*D(DBM(-3))
+ C(4,4)*D(DBM(-4)) + C(4,5)*D(DBM(-5)) + C(4,6)*D(DINFLACION(-1)) + C(4,7)*D(DINFLACION(-2)) +
C(4,8)*D(DINFLACION(-3)) + C(4,9)*D(DINFLACION(-4)) + C(4,10)*D(DINFLACION(-5)) + C(4,11)*D(DPIB(-1)) +
C(4,12)*D(DPIB(-2)) + C(4,13)*D(DPIB(-3)) + C(4,14)*D(DPIB(-4)) + C(4,15)*D(DPIB(-5)) + C(4,16)*D(DRMI(-1)) +
C(4,17)*D(DRMI(-2)) + C(4,18)*D(DRMI(-3)) + C(4,19)*D(DRMI(-4)) + C(4,20)*D(DRMI(-5)) + C(4,21)*D(DSFN(-1)) +
C(4,22)*D(DSFN(-2)) + C(4,23)*D(DSFN(-3)) + C(4,24)*D(DSFN(-4)) + C(4,25)*D(DSFN(-5)) + C(4,26)

Continaa
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Indice de Stress del Sistema Financiero: D(DSFN) = A(5,1)*(B(1,1)*DBM(-1) + B(1,2)*DINFLACION(-1) + B(1,3)*DPIB(-1)
+ B(1,4)*DRMI(-1) + B(1,5)*DSFN(-1) + B(1,6)) + C(5,1)*D(DBM(-1)) + C(5,2)*D(DBM(-2)) + C(5,3)*D(DBM(-3))
+ C(5,4)*D(DBM(-4)) + C(5,5)*D(DBM(-5)) + C(5,6)*D(DINFLACION(-1)) + C(5,7)*D(DINFLACION(-2)) +
C(5,8)*D(DINFLACION(-3)) + C(5,9)*D(DINFLACION(-4)) + C(5,10)*D(DINFLACION(-5)) + C(5,11)*D(DPIB(-1)) +
C(5,12)*D(DPIB(-2)) + C(5,13)*D(DPIB(-3)) + C(5,14)*D(DPIB(-4)) + C(5,15)*D(DPIB(-5)) + C(5,16)*D(DRMI(-1)) +
C(5,17)*D(DRMI(-2)) + C(5,18)*D(DRMI(-3)) + C(5,19)*D(DRMI(-4)) + C(5,20)*D(DRMI(-5)) + C(5,21)*D(DSFN(-1)) +
C(5,22)*D(DSFN(-2)) + C(5,23)*D(DSFN(-3)) + C(5,24)*D(DSFN(-4)) + C(5,25)*D(DSFN(-5)) + C(5,26)

VAR Model — eficientes estimados:

D(DBM) = 0.2132251683*( DBM(-1) + 68098.09292*DINFLACION(-1) - 1.481846843*DPIB(-1) + 54.03060516*DRMI(-1) +
104803.1241*DSFN(-1) + 5865.131571 ) - 1.290629264*D(DBM(-1)) - 1.151657225*D(DBM(-2)) - 0.8020791979*D(DBM(-3)) -
0.4536433235*D(DBM(-4)) - 0.2780652349*D(DBM(-5)) - 7441.536329*D(DINFLACION(-1)) - 5920.177454*D(DINFLACION(-2))
- 11778.44864*D(DINFLACION(-3)) - 4829.821912*D(DINFLACION(-4)) + 1390.235524*D(DINFLACION(-5)) +
0.2503958871*D(DPIB(-1)) + 0.05705870333*D(DPIB(-2)) - 0.2419501937*D(DPIB(-3)) - 0.2769985405*D(DPIB(-4))
- 0.1716023719*D(DPIB(-5)) - 24.68102563*D(DRMI(-1)) - 16.81315944*D(DRMI(-2)) + 3.109257681*D(DRMI(-3))
- 33.74181333*D(DRMI(-4)) - 25.71707451*D(DRMI(-5)) - 27450.13601*D(DSFN(-1)) - 202173.848*D(DSFN(-2)) -
161640.8191*D(DSFN(-3)) - 198497.4825*D(DSFN(-4)) - 213709.938 1 *D(DSFN(-5)) - 112.7471181

D(DINFLACION) = - 9.705515442e-006*( DBM(-1) + 68098.09292*DINFLACION(-1) - 1.481846843*DPIB(-
1) + 54.03060516*DRMI(-1) + 104803.1241*DSFN(-1) + 5865.131571 ) + 1.189443792¢-005*D(DBM(-1)) +
1.287549793¢-005*D(DBM(-2)) + 1.257570326-005*D(DBM(-3)) + 8.898977917¢-006*D(DBM(-4)) + 4.04963683¢-006*D(DBM(-5))
- 0.5154976432*D(DINFLACION(-1)) - 0.7543706503*D(DINFLACION(-2)) - 0.6863113326*D(DINFLACION(-3))
- 0.5918481359*D(DINFLACION(-4)) - 0.3364067912*D(DINFLACION(-5)) - 1.380681265¢-005*D(DPIB(-1)) -
1.023468595¢-005*D(DPIB(-2)) - 6.679321541¢-006*D(DPIB(-3)) - 4.620903598¢-006*D(DPIB(-4)) - 2.199728819¢-006*D(DPIB(-5))
+0.0002849347905*D(DRMI(-1)) - 0.000338347553*D(DRMI(-2)) - 0.0001411585204*D(DRMI(-3)) +
3.636211311e-005*D(DRMI(-4)) + 0.000190181155*D(DRMI(-5)) - 0.5717564656*D(DSFN(-1)) - 0.08892236467*D(DSFN(-2)) +
2.2324308 18*D(DSFN(-3)) - 2.273361141*D(DSFN(-4)) + 0.6024577587*D(DSFN(-5)) - 0.00032007389

D(DPIB) = 1.649938155%( DBM(-1) + 68098.09292*DINFLACION(-1) - 1.481846843*DPIB(-1) + 54.03060516*DRMI(-1) +
104803.1241*DSFN(-1) + 5865.131571 ) - 1.875624013*D(DBM(-1)) - 1.56089128*D(DBM(-2)) - 0.6488225135*D(DBM(-3)) -
0.07775989412*D(DBM(-4)) - 0.1323698713*D(DBM(-5)) - 99191.70038*D(DINFLACION(-1)) - 82044.64792*D(DINFLACION(-2))
- 71811.53437*D(DINFLACION(-3)) - 47653.66404*D(DINFLACION(-4)) - 20474.49013*D(DINFLACION(-5)) +
0.6659645122*D(DPIB(-1)) + 0.3348908525*D(DPIB(-2)) + 0.1667372213*D(DPIB(-3)) - 0.02438758132*D(DPIB(-4))
+0.11482*D(DPIB(-5)) - 68.92181707*D(DRMI(-1)) - 31.80307885*D(DRMI(-2)) - 24.88996693*D(DRMI(-3)) +
53.11733532*D(DRMI(-4)) - 20.82230351*D(DRMI(-5)) - 245518.2533*D(DSFN(-1)) - 185349.5141*D(DSFN(-2)) -
70117.73601*D(DSFN(-3)) - 109865.1989*D(DSFN(-4)) + 165133.2271*D(DSFN(-5)) - 1390.44489

Continaa
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D(DRMI) = - 0.0001783772152%( DBM(-1) + 68098.09292*DINFLACION(-1) - 1.481846843*DPIB(-1) + 54.03060516*DRMI(-
1) + 104803.1241*DSFN(-1) + 5865.131571 ) - 0.0007687495318*D(DBM(-1)) - 0.0009625424024*D(DBM(-2))
- 0.0006024155342*D(DBM(-3)) + 8.875942848e-005*D(DBM(-4)) + 0.0003815317102*D(DBM(-5)) +
10.25272778*D(DINFLACION(-1)) - 20.87638276*D(DINFLACION(-2)) - 34.4399044*D(DINFLACION(-3))
- 28.44432357*D(DINFLACION(-4)) - 17.07923578*D(DINFLACION(-5)) + 0.0001334579661*D(DPIB(-1)) +
8.603078895e-005*D(DPIB(-2)) + 0.0003657814557+*D(DPIB(-3)) + 0.0004257547298*D(DPIB(-4)) + 0.000138264988*D(DPIB(-5))
- 0.7732159806*D(DRMI(-1)) - 0.6949956501*D(DRMI(-2)) - 0.5856867143*D(DRMI(-3)) - 0.3765888063*D(DRMI(-4))
- 0.329835601*D(DRMI(-5)) + 221.0639045*D(DSEN(-1)) + 265.2536108*D(DSFN(-2)) - 165.8772931*D(DSFN(-3)) +
156.2009877*D(DSFN(-4)) + 324.5767067*D(DSFN(-5)) - 0.8212203037

D(DSFN) = - 9.934539868¢-008*( DBM(-1) + 68098.09292*DINFLACION(-1) - 1.481846843*DPIB(-1) + 54.03060516*DRMI(-
1) + 104803.1241*DSFN(-1) + 5865.131571 ) + 4.739132053e-008*D(DBM(-1)) + 3.392396379¢-008*D(DBM(-2)) +
1.110042191-009*D(DBM(-3)) - 3.111746171e-008*D(DBM(-4)) - 4.875534207¢-008*D(DBM(-5)) - 0.0009556459136*D(DI
NFLACION(-1)) - 0.001451949718*D(DINFLACION(-2)) - 0.004356978193*D(DINFLACION(-3)) - 0.004105593502*D(DIN
FLACION(-4)) - 0.0005614445032*D(DINFLACION(-5)) - 7.419150088¢-008*D(DPIB(-1)) + 2.700174324¢-008*D(DPIB(-2))
+ 7.374557381e-008*D(DPIB(-3)) + 6.416624849¢-008*D(DPIB(-4)) + 3.938979837¢-008*D(DPIB(-5))
+ 1.357100976e-006*D(DRMI(-1)) - 1.447860371e-007*D(DRMI(-2)) - 3.68638515e-006*D(DRMI(-3)) -
1.221031191e-006*D(DRMI(-4)) - 9.01109103 1e-006*D(DRMI(-5)) - 0.7881447148*D(DSFN(-1)) - 0.650468161*D(DSFN(-2)) -
0.430681628*D(DSFN(-3)) - 0.3053304768*D(DSFN(-4)) - 0.1974612352*D(DSEN(-5)) + 0.0004501767745

Fuente: Elaboracion propia con base en las estimaciones realizadas con el paquete com-
putacional Eviews 7.

3.2 Analisis de estabilidad del modelo

A partir de la estimacion del modelo de vectores de correccion de errores de la forma

dindic, 5 dindic,
dp, =ZB,* dp,
dRMI o dRMI
-dB]M[ - - dBA/[t - —i
B ﬁ]] ﬁ12 ﬁ13 ﬁ14 ﬁ15 ﬁ16 B
B P Pz Bos Poy Pos Py con como la matriz de coeficientes de regresion,
coan_ 1531 1532 1533 1534 1535 1536
1841 1842 1843 1844 1845 1846
- ﬁ51 ﬁ52 ﬁ53 ﬁ54 ﬁ55 ﬁ56 -

dy, como la diferencia del PIB constante con frecuencia mensual en el mes ¢,
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dindic, como la diferencia de la medida de estrés financiero en el mes ¢,

dp, como la diferencia de la inflacion en el mes ¢,

dRMI, como la diferencia de las reservas monetarias internacionales del BCCR en el mes ¢,

dBM, como la diferencia de la base monetaria en el mes ¢;

entonces, se obtienen las raices del polinomio caracteristico de la forma autorregresiva.

Lo anterior se realiza con el fin de probar si el VEC es estable (estacionario), es
decir, si los médulos de los valores caracteristicos son menores que uno en valor absoluto. El
resultado de estabilidad es de suma importancia pues las deducciones de impulso-respuesta
son solo validas cuando el VEC cumple las condiciones de estabilidad.

Se puede observar que todas las raices del polinomio caracteristico correspondientes

al VEC estimado cumplen la condicion de estabilidad, tal y como es posible comprobar en el
siguiente grafico y también en el Anexo 5.

Grifico 3
Diagrama circular de las raices invertidas del polinomio caracteristico
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Fuente: elaboracion propia.
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Como el modelo es estable, se puede proceder a analizar las funciones impulso-
respuesta, las cuales permiten interpretar las relaciones entre las variables que se obtuvieron
de las estimaciones de los coeficientes, segun se mostrd en el Cuadro 2.

3.3. Analisis de Impulso Respuesta

En el modelo VEC, las interacciones dindmicas que caracterizan al sistema objeto
de estudio se realiza por medio del analisis de la descomposicion de la varianza y la funcion
de impulso-respuesta. De esta manera, se observan los efectos que en las variables exdgenas
provocan variaciones de las variables endogenas. Un cambio (o shock) en una variable en un
determinado periodo afectard a la propia variable y al resto de las variables explicadas en la
estructura dinamica del VAR o VEC. Dado que hay retardos en las funciones en el modelo,
segiin se observo en el Cuadro 3, el cambio en la variable afectaria el valor presente de la
variable y los valores futuros de la misma variable y de las demads variables del sistema.

Como los vectores de innovaciones estan correlacionados, existe un factor comin
que no puede ser asociado a ninguna variable, sin embargo, la literatura es comun en indicar
que mediante la descomposicion de Cholesky, los errores se ortogonalizan de forma tal que
la matriz de covariancias de las innovaciones resultante es diagonal, aunque la simulacion
es atemporal, en el sentido de que solo recogen la influencia de acuerdo con el transcurso
del tiempo, pero no estan asociadas a un periodo concreto, como el caso de los modelos de
ecuaciones estructurales. Es en este sentido en que se interpreta la simulacion de impulso
respuesta en el caso concreto siguiendo la siguiente sucesion de endogeneidad: variable
impulso, luego, base monetaria, luego inflacion, luego PIB, luego RMI y finalmente indice de
stress del SFN.

Los resultados se ilustran en el Grafico 4 y el Grafico 5. El primero de estos presenta
las “respuestas al impulso inicial” individualmente, mientras que el segundo grafico, las
presenta simultaneamente en todas las variables. Es decir, ambos graficos presentan los
mismos resultados.
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Grafico 4
Impulso respuesta sin acumular y acumulado en 10 periodos por cada variable
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Grifico 5
Impulso respuesta ante shocks de las variables de politica monetaria: efectos
sin combinar y efectos combinados
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Accumulated Response of DBM to Cholesky

100000

One S.D. Innovations

80000

60000

40000

200004

0

-20000

-40000

—— DBM —— DPIB. —— DSFN
——— DINFLACION —— DRMI

Accumulated Response of DPIB to Cholesky

60000

One S.D. Innovations

50000

40000

300004

200004

10000

-10000

—— DBM —— DPIB. —— DSFN
——— DINFLACION —— DRMI

Accumulated Response of DSFN to Cholesky

.08

One S.D. Innovations

.06

.04

.02

.00

-.02

—— DBM —— DPIB. ——— DSFN
——— DINFLACION —— DRMI

Accumulated Response of DINFLACION to Cholesky

1.2

One S.D. Innovations

1.04

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

2 3 4 5 6 7 8 9
—— DBM —— DPIB —— DSFN
——— DINFLACION —— DRMI

Accumulated Response of DRMI to Cholesky

400

One S.D. Innovations

3004

2004

-100

100,/\/\/—/,
X_,\

2 3 4 5 6 7 8 9
—— DBM —— DPIB. ——— DSFN
——— DINFLACION —— DRMI

Fuente: elaboracion propia con base en estimaciones del modelo VEC en Eviews.

29



30
Marlon Yong Chacon/ Allecar Serrano

Dado que la base monetaria se entiende como depositos de bancos comerciales en
el BCCR mas emision, es una variable que cambia de acuerdo a las decisiones del BCCR
y entonces no depende del indice de estrés financiero; por lo tanto no es pertinente analizar
la reaccion de la base monetaria ante un impulso en el estrés financiero. Sin embargo, se
presenta la interpretacion solo para ilustrar los resultados encontrados.

En términos individuales, los efectos del shock (o innovaciones) en cada variable (en
diferencias) se interpretarian de la siguiente manera, también en términos de diferencias de
las variables:

1. La respuesta de la base monetaria ante innovaciones en la misma base monetaria
es una respuesta directa cada dos periodos. Es decir, que el cambio en la base
aumenta inicialmente y luego disminuye en dos meses, posteriormente aumenta
dos meses y luego disminuye, y asi sucesivamente cada dos meses. La respuesta
de la base monetaria ante cambios en la diferencia de la inflacion es directa, es
decir, si la inflacion estd aumentando (disminuyendo), la base monetaria aumentaria
(disminuiria). La relacion de la base monetaria ante la actividad econdmica es inversa,
inicialmente disminuye en los primeros cuatro meses y luego aumenta en el quinto
mes para luego disminuir en el sexto mes, manteniéndose dicho comportamiento
hasta el décimo mes. Por otra parte, la magnitud de la respuesta de la base monetaria
ante cambios en las reservas monetarias es la “mas débil de todas las respuestas” y se
puede indicar que en los primeros cuatro meses casi no hay efecto, luego disminuye la
base del cuarto al quinto mes y aumenta al sexto mes; oscilando luego cada mes pero
sin mayor volatilidad. En relacién con el stress financiero, se observaria que la base
monetaria disminuiria casi consistentemente.

ii. En términos del objetivo de la politica monetaria, que es la inflacion, la respuesta
de la inflacion ante innovaciones en la misma inflacion es aumentar en cinco puntos
(de cambio) en el primer mes y luego disminuir hasta -1 punto porcentual de cambio
al segundo mes, para luego aumentar hasta un cambio positivo de 1 punto porcentual
en el tercer mes y luego a dos puntos porcentuales en el sétimo mes. La respuesta
de la inflacidon ante cambios en la base monetaria (que es un instrumento de politica
monetaria) es leve, menos del punto porcentual de cambio en los diez meses,
comportamiento de reaccidon que también se presenta cuando la innovacion o el shock
viene por el lado de las reservas monetarias internacionales, que es el otro instrumento
de la politica monetaria. Es decir, que al parecer, estos instrumentos (variaciones de
cambio) tienen un efecto "leve” comportamiento de la inflacion.

iii. El cambio mas volatil en su trayectoria en los diez meses lo presenta el producto
interno bruto: ante cambios en la base monetaria el PIB inicialmente aumenta
pero disminuye en el segundo mes y luego vuelve a aumentar hasta el tercer mes,
y asi sucesivamente con la excepcion del quinto al sexto mes. El PIB reacciona
ciclicamente ante cambios en la inflacion mes a mes y ante cambios en el mismo PIB
mes a mes, aumentando primero y luego disminuyendo. Respuestas “débiles” del PIB
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suceden ante variaciones en las reservas monetarias internacionales y el indice de
stress del sistema financiero.

iv. Las reservas monetarias internacionales aumentan inicialmente pero de forma
“leve” ante innovaciones (cambios, shocks) en la base monetaria. Luego los cambios
se hacen muy leves, al igual que sucede con el indice de stress financiero. Por otra
parte, el cambio de las reservas ante el cambio en el PIB es oscilatorio mes a mes,
aumentando al inicio y luego disminuyendo. Las RMI siempre estarian en un cambio
positivo cuando las mismas reservas cambian, aunque de magnitud diversa.

v. El tema de interés es el cambio en el indice de stress financiero debido a que
es el objeto de estudio. Ante las innovaciones o shock de cambios en las variables
objeto de politica monetaria, el sistema financiero se volveria menos estable (cambios
negativos) en los primeros cinco meses cuando cambia la base monetaria, que es un
instrumento de politica monetaria, luego vendrian tres meses de estabilidad, y de
nuevo el sistema tenderia hacia un mayor stress financiero en los ultimos dos meses.
Sin embargo, cuando el instrumento son las reservas monetarias internacionales,
el efecto es “leve”, casi imperceptible. Por otra parte, se observa que el sistema
financiero es mas inestable cuando éste lo es al inicio, y dicho comportamiento se
mantiene a lo largo de los diez meses del shock inicial.

Con el fin de corroborar las oscilaciones de corto plazo en el plazo en el plazo de los
siguientes diez meses, debe observarse el grafico de los efectos acumulados, lo cual indicaria
lo siguiente:

1. Ante un shock inicial del cambio en la base monetaria, el cambio en la misma base
monetaria seria al aumento en todo el periodo. El efecto acumulado de la base monetaria
es casi nulo ante shock en la inflacidon en todo el periodo y en los cuatro primeros
meses en relacion con las reservas monetarias internacionales, sin embargo, a partir del
quinto mes, el efecto es a la disminucion de la base monetaria pero de forma leve. La
explicacion a este fenomeno es la existencia de una economia bimonetaria, en la cual,
ante la desacumulacion de reservas del BCCR, estas se mantengan en los portafolios de
los intermediarios. Finalmente, cuando hay niveles de stress financiero, al parecer, se da
una disminucion de la base monetaria en todo el periodo.

ii. La inflacion como objetivo del Banco Central tiene el efecto de que aumenta
continuamente cuando aumenta la base monetaria pero a niveles menores de cambio
del 0.1%, y lo hace en mayores niveles cuando es la misma inflacioén la que aumenta,
pero esta inercia acumulada en 10 meses solamente llega al 1% de cambio. Un shock
en la actividad economica provoca en 10 meses que el cambio en la inflacion sea del
0.4%. Por otra parte, se observa que ante un shock inicial de cambio en las reservas
monetarias internacionales, la inflacion tenderia a bajar levemente; comportamiento
similar que sucede ante un evento de stress financiero.
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iii. El PIB responde positivamente ante cambios en la base monetaria, la inflacion,
el mismo PIB pero de manera oscilatoria o ciclica. Responde también positivamente
pero en menor cuantia cuando cambian las reservas monetarias internacionales y lo
hace de manera negativa cuando hay stress financiero.

De esta manera, al igual que en el Cuadro 3 en que se presenta la especificacion de
la ecuacion del Indice de stress financiero, se puede indicar la siguiente relacion al inicio de
un shock: si la politica monetaria es disminuir la base monetaria para disminuir la inflacion,
se da un efecto de aumentar (aunque levemente) el nivel de stress financiero del sistema
financiero nacional.

Es decir, ante un impulso de una desviacion estandar en la inflacion (la diferencia
entre la inflacion de un periodo y el siguiente), las diferencias del indice reflejan un
comportamiento oscilatorio amortiguado que converge a la estabilidad en un periodo menor
a dos afios. Sin embargo, en un periodo muy corto de tiempo, principalmente en los primeros
tres meses después del impulso, se observa que el indice reacciona de manera positiva, es
decir, aumenta.

Es importante sefialar, que un aumento en el indice se traduce en estabilidad del
sector financiero; el cual se debe a que ante un incremento en la inflacion, los depositos se
hacen mas a atractivos frente a las tenencias de efectivo, esto provoca un incremento en la
liquidez de las entidades financieras y se refleja en el indice de manera positiva. Por otra
parte, el incremento en la inflacién también provoca una disminucién en el activo productivo
de intermediacion financiera porque los créditos indexados se vuelven menos atractivos, esto
lleva a un aumento en el indice y por tanto a estabilidad en el sistema financiero.

Los resultados de este impulso en la inflacion y la respuesta en el estrés financiero son
consistentes con el tema de dicotomia entre la estabilidad del sector financiero y la politica
monetaria. Si bien es cierto, el BCCR tiene como objetivo principal el controlar la inflacion,
la estabilidad tiene una relacion inversa con este objetivo.

Un crecimiento del producto lleva a un incremento en la demanda agregada incluida
la inversion y por tanto la demanda de créditos. Si existe un ciclo de negocio favorable,
se incrementa el activo productivo de las entidades financieras, el cual se observa en los
indicadores de desempeio financiero y posteriormente en el indice de estabilidad financiera.

Es decir, al parecer el PIB favorece una mejora en la estabilidad financiera. Sin
embargo, de acuerdo con la simulacion acumulada del efecto, este shock inicial mueve
el indice de forma imperceptible en estos diez meses. La transmision entre el un efecto
favorable del sector real al sector financiero se daria de forma muy rezagada y este efecto
positivo, tendria también un efecto muy rezagado en la estabilidad del sistema financiero. No
asi sucede con el efecto contrario, segun el estudio de Soto y Yong (2010).
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En conclusion, un incremento de la actividad econdomica tiene un efecto casi nulo en
la estabilidad del sector financiero. A pesar de los cambios en el indice de estrés financiero,
este tiende a estabilizarse casi dos afios después, lo cual refleja que los shocks en producto
tienen consecuencias en el mediano plazo en el sector financiero.

Al darse un impulso en la diferencia de la base monetaria, como por ejemplo una emision, se
aumenta la liquidez en la economia y dado que tres de las siete variables de desempefio financiero
incluidas en el indice de estrés financiero corresponden a variables de liquidez, se espera que
aumenten por un aumento en el pasivo con costo de las entidades financieras.

Secuencialmente (Soto y Yong 2010), se espera que las morosidades disminuyan, lo
cual seria un aumento del indice de estrés financiero, es decir, habria mayor estabilidad. La
mayor liquidez en la totalidad de la economia tiene consecuencias en el sector financiero que
persisten, aun dos afnos después, es decir que la liquidez se absorbe en el mediano plazo.

El indice de estrés financiero disminuye ante un impulso en las reservas monetarias
internacionales; esto es, ante un incremento de las RMI, se pensaria que haya mas estrés
financiero. Sin embargo, ese no fue la evidencia mostrada, debido que al acumular RMI, el BCCR
acapara divisas con el fin de detener que el tipo de cambio disminuya mas alla de la banda inferior,
restando espacio a las entidades financieras de intervenir en el mercado cambiario, manteniendo
quizas invariables los saldos en cuasidinero en el portafolio de los agentes.

Como resultado de la relacion inversa entre inflacion y el estrés financiero, ante un
shock en la inflacion, es importante analizar el efecto contrario. Cuando hay mayor estabilidad
en el sistema financiero, la inflacion entre periodos reacciona primero hacia la baja pero luego
incrementa a partir del tercer periodo con una sobrerreaccién y continia con oscilaciones
amortiguadas hasta que alcanza equilibrio después de varios meses. Ante una mayor estabilidad
del sistema financiero, aumentan los pasivos con costo de las entidades financieras por una
mayor confianza, esto incrementa la creacion de dinero bancario y se traduce en inflacion, hasta
que por medio de expectativas y ajustes en los mercados se llega al equilibrio.

Este resultado es de suma importancia pues demuestra, nuevamente, que no se puede
seguir el objetivo principal del BCCR sin tener consecuencias no deseadas en el sistema
financiero; los cambios en el indice de estrés generan consecuencias a mediano plazo en la
inflacion lo cual puede incidir negativamente en las metas inflacionarias.

Los efectos de un cambio en la diferencia del indice de estrés de financiero también
tienen consecuencias en el producto. Especulativamente, en el corto plazo, el agente
representativo consumidor de la economia confiaria mas en el sistema financiero que en el
real, por lo que invierten en este primero, quizés a través de fondos de inversion. De esta
manera, hay un efecto de transmisioén de disminucion del PIB; sin embargo, estos fondos
posteriormente se reinvierten (rezagadamente) para producir en el mercado real, por lo que
se provoca un crecimiento en el producto. Alun transcurridos meses después del shock en la
estabilidad del sector financiero, se siguen dando cambios en el producto y, de hecho, llega
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a estabilizarse en el largo plazo. Esto indica que la estabilidad financiera es una condicion
importante para que se dé crecimiento en el producto.

Con el sistema cambiario vigente, un shock positivo en el indice de estrés financiero
significa una mayor estabilidad y por tanto una mayor facilidad de liquidez. Esta mayor
facilidad de liquidez incrementa la cantidad de colones en circulacion, y dado que para la mayor
parte del periodo en estudio el tipo de cambio se mantuvo pegado al piso, el BCCR tendra que
defender el tipo de cambio y vender divisas, por lo cual disminuye sus niveles de reservas.

3.4 Descomposicion de la varianza

Mientras que la funcion impulso-respuesta simple y acumulada (a lo Cholesky) simula
el efecto de un cambio (o shock) en una de las variables endogenas sobre las demas variables
en el modelo VAR o VEC, para decirlo de esta manera, debido a que en dichos modelos no se
determinan puntualmente variables exdgenas y endogenas; la descomposicion de la varianza
suministra informacién acerca de la importancia relativa de cada innovacion aleatoria de las
variables en el modelo VEC.

Es decir, que si una proporcion significativa de la varianza de una variable esta
explicada por las aportaciones de sus propias perturbaciones, se dird entonces que dicha
variable sera “relativamente mas exdgena que otras”. Consecuentemente, este analisis de la
varianza induce una explicacion que el orden de “exogeneidad” que se ha introducido en la
ortogonalizacion de las perturbaciones aleatorias es el correcto.

En el caso objeto de estudio, en el Anexo 6 se puede observar la descomposicion de
la varianza para el indice de stress financiero y la inflacion, resultados que se ilustran también
en el Grafico 6.

Resulta notable como la variancia del indice se explica cada vez con un peso mayor
por la inflacion (en el periodo 10 alcanza el 7.5%) mientras que el PIB, la base monetaria y
las RMI de manera conjunta explican casi el 10% de la variancia conforme avanza el tiempo.
Es importante el poco peso de la inflacion en este caso.

En ese sentido, el modelo sugiere que existe una gran influencia de la actividad del
BCCR en el mercado de divisas en el comportamiento del indice, lo que implicaria una
dicotomia si la politica se centra en el sector financiero externo.
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Grifico 6.
Diagramas de la descomposicion de la varianza en cada variable
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Por otro lado, podemos observar que el indice representa poco mas del 5% de la variancia
de la inflacién y mas del 4% del PIB, lo que implica que tendria cierto peso en la volatilidad de
estos indicadores, especialmente si se lo compara con las demas variables en el modelo.

De nuevo, lo anterior es un sustento mas en favor de la existencia de la dicotomia,
en el tanto el estrés financiero podria perturbar la volatilidad de la inflacion y el producto.
Consecuentemente, esto afectaria la posibilidad de que el Banco Central pueda cumplir sus
metas de politica monetaria.

Adicionalmente, si es subyacente que los cambios en este sector financiero tienen
efectos reales; se tiene entonces que se puede causar una recesion si no se controlan los
riesgos en este sector, o bien, si no se controla la estabilidad del sistema financiero, tal y
como se explico en la primera seccion de este documento.

3.5 Robustez de los resultados: cointegracion y heterocedasticidad

Con el fin de afirmar la validez de los resultados del modelo VEC desde el punto de
vista econométrico (estadistico), se hace necesario cumplir con las tradicionales pruebas de
heteroscedasticidad, autocorrelacion y normalidad de los errores.

Las prueba de exclusion de rezagos es uno que viene a indicar si todos los rezagos son
significativos, o cudles de ellos no explican las otras variables que se incluyen en el modelo.
La cointegracion en estos modelos es quizas una de las condiciones mas importantes, debido
a que se buscan relaciones estables a largo plazo y si las variables no estan cointegradas, los
resultados serian invalidos. Es por este motivo que se trabajaron con variables estacionarias.

En relacion con la heteroscedasticidad, es decir, para comprobar si los errores poseen
la misma varianza, se utilizo la prueba de heteroscedasticidad de White y se obtuvo un valor
p (p-value) de 0.00146, el cual al 5% no rechaza la homoscedasticidad de los errores. Para la
autocorrelacion, es decir que la correlacion entre los errores sea cero o tienda asintéticamente
a cero, se comprobo el test LM de autocorrelacion, obteniendo que para los 6 rezagos que use
utlizaron, no se rechaza la hipotesis nula de que no hay autocorrelacion entre errores.

En el caso de la normalidad (es decir, que los errores tienen varianza constante y
media cero), se uso la prueba de Jarque Bera. Este indic6 un valor p (p-value) de 0.0000, por
lo que no se rechaza la hipotesis nula de que el JB=0 y por tanto no rechazamos normalidad
de los errores

En el mismo orden de ideas, el test de exclusion de rezagos mostré que existen
variables significativas en el sexto rezago, por lo tanto, todos los rezagos explican las otras
variables y por tanto seria 6ptimo incluirlos.

Finalmente, para resolver la prueba de cointegracion se utilizo el conocido y
tradicional test de cointegracion de Johansen. Con esta prueba, se obtuvo que no se rechaza
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la hipdtesis nula de cointegracion de las variables, por tanto las variables poseen una relacion
estable a largo plazo y nuestros resultados son validos.

En sintesis, el VEC si cumplio6 todos los supuestos relevantes por tanto los resultados
analizados son validos y el analisis de impulso respuesta y de descomposicion de varianza
tienen fundamento teodrico o técnico-econométrico.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La politica de prevencion de las autoridades monetarias, en relacion con el grado de
respuesta de la politica monetaria y de supervision o regulacion (macro) prudencial ante las
crisis internacionales y otros eventos, sugiere que éstas autoridades cuenten con modelos
econométricos, estadisticos y matematicos que puedan prever como evolucionarian estas
variables ante los shocks externos. En Costa Rica, hoy dia no se cuenta con un modelo de
equilibrio general estocastico de todo el sistema financiero a nivel macro y que utilice todos
los elementos micro y los datos del sistema financiero nacional y sus entes.

Aln mas, y en otro orden de ideas, con elementos de la teoria prospecto y
de psicologia financiera, también se podrian prever comportamientos de los agentes
representativos ante tales eventos. No obstante lo anterior, de nuevo no se ha encontrado
evidencia del uso de estos modelos en Costa Rica.

Medidas ex-ante (macro) prudenciales de contencion del crecimiento excesivo del
crédito, del gasto publico y privado, del endeudamiento del sector privado, del descalce de
plazos entre monedas, son, entre otras, un conjunto de elementos que pueden ejecutarse
paulatinamente, con el fin de evitar la formacion de burbujas financieras. Lo anterior, es
conocido hoy dia como medidas en un contexto de una politica de “inflation targeting plus”.

A partir de los resultados obtenidos a partir del modelo VEC, con los datos utilizados
y con la especificacion propuesta en este trabajo exploratorio de investigacion, se encontrd
evidencia empirica de la dicotomia que puede existir entre los objetivos de politica monetaria
del BCCR y la estabilidad del sistema financiero costarricense.

Esta aseveracion no debe dejarse de lado, sino mas bien, deben estudiarse sus
causas y la historia diaria financiera del pais, debido que al hecho de que al formular la
politica econdmica y monetaria, pueden darse resultados no esperados en el bienestar
macroecondémico de la economia costarricense si esta dicotomia es persistente e importante.

Se observo en los resultados de la simulacion de impulso-respuesta, que ante un
impulso de una desviacion estandar en la inflacion (la diferencia entre la inflacion de un
periodo y el siguiente); las diferencias del indice reflejan un comportamiento oscilatorio
amortiguado que converge a la estabilidad en un periodo menor a dos afos. Sin embargo,
en un periodo muy corto de tiempo, principalmente en los primeros tres meses después del
impulso, se observa que el indice reacciona de manera positiva, es decir, aumenta.
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Por otra parte, un aumento en el indice de stress financiero del sistema financiero
nacional, puede deberse a que ante un incremento en la inflacion, los depositos se hacen mas
a atractivos frente a las tenencias de efectivo, esto provoca un incremento en la liquidez de las
entidades financieras y se refleja en el indice de manera positiva. Por otra parte, el incremento
en la inflacién también provoca una disminucion en el activo productivo de intermediacioén
financiera porque los créditos indexados se vuelven menos atractivos, esto lleva a un aumento
en el indice y por tanto a estabilidad en el sistema financiero.

De nuevo, los resultados de este impulso en la inflacion y la respuesta en el estrés
financiero fueron consistentes con el tema de dicotomia entre la estabilidad del sector
financiero y la politica monetaria. Si bien es cierto, el BCCR tiene como objetivo principal el
controlar la inflacion, la estabilidad tiene una relacion inversa con este objetivo.

Un crecimiento del producto lleva a un incremento en la demanda agregada incluida
la inversion y por tanto la demanda de créditos. Si existe un ciclo de negocio favorable,
se incrementa el activo productivo de las entidades financieras, el cual se observa en los
indicadores de desempeio financiero y posteriormente en el indice de estabilidad financiera.

Como resultado de la relacion inversa entre inflacion y el estrés financiero, ante un
shock en la inflacion, es importante analizar el efecto contrario. Cuando hay mayor estabilidad
en el sistema financiero, la inflacion entre periodos reacciona primero hacia la baja pero luego
incrementa a partir del tercer periodo con una sobrerreaccion y continia con oscilaciones
amortiguadas hasta que alcanza equilibrio después de varios meses. Ante una mayor estabilidad
del sistema financiero, aumentan los pasivos con costo de las entidades financieras por una
mayor confianza, esto incrementa la creacion de dinero bancario y se traduce en inflacion, hasta
que por medio de expectativas y ajustes en los mercados se llega al equilibrio.

Este resultado es de suma importancia pues demuestra, nuevamente, que no se puede
seguir el objetivo principal del BCCR sin tener consecuencias no deseadas en el sistema
financiero; los cambios en el indice de estrés generan consecuencias a mediano plazo en la
inflacion lo cual puede incidir negativamente en las metas inflacionarias.

Dada la existencia de esta dicotomia, se puede indicar si las intervenciones
discrecionales del BCCR ante una crisis o un periodo de inestabilidad en el sector financiero,
son contradictorias con los objetivos de mediano y largo plazo de esa entidad.

También se observo que la relacion es compleja entre los agregados monetarios, el
producto interno bruto, la inflacion y el estrés financiero. En general, de acuerdo con las
simulaciones de impulso-respuesta, el shock en alguno de estos afecta tanto el sector real de
la economia como el financiero, por periodos relevantes de tiempo.

En materia de la supervision y regulacion del sector financiero, el andlisis de las
instituciones existentes sugiere que, a pesar de que las Superintendencias se encuentran adscritas al
BCCR, existe un nivel de independencia legal suficiente como para considerar que hay separacion
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entre la autoridad competente en materia de politica monetaria y la de regulacion. Esto puede ser
de gran relevancia, si se toma en cuenta la dicotomia entre la politica monetaria y la estabilidad
financiera. En vez de competir en un marco de regulacion, debe existir un acuerdo cooperativo
entre ambas autoridades con el fin de lograr propdsitos comunes.

Interpretativamente, quizas parece mas facil incorporar una dimension sistémica a
la regulacion prudencial, que complicar la funcidon de reaccion de la politica monetaria con
objetivos que podrian entrar en conflicto con la estabilidad de precios. Ante este hecho, existe
consenso en corregir el enfoque de regulacion hacia unas pautas mas anti ciclicas.

La presente investigaciéon permitido observar que los efectos de una politica
discrecional de estabilizacion por parte del BCCR, tienen consecuencias tanto en el corto
como el mediano plazo, respecto al producto y la inflacion. Al final, el control de dichas
variables macroecondmicas es de mucha importancia dentro de los objetivos del Banco
Central, por lo que esta circunstancia debe ser tomada en cuenta por las autoridades
monetarias en el futuro.
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Anexo 2

Datos Originales del Modelo VEC: estimacion del PIB mensual términos constantes, el
indice de stress financiero, base monetaria, inflacion, reservas monetarias internacionales

obs INDICE INFLACION PIB PMC RMI SFN
1997M07 -0.544407 0.861345 247615.0 0.192997 1127.200 0.392975
1997M08 -0.569372 1.110880 255107.8 0.085647 1131.900 0.384121
1997M09 -0.568266 -0.398270 238764.3 -0.163450 1148.900 0.388183
1997M10 -0.485161 0.172354 253635.8 0.903626 1075.900 0.364243
1997M11 -0.496281 1.679284 257348.5 0.145663 1073.300 0.328225
1997M12 -0.483571 0.852850 312597.7 -0.864115 1183.000 0.311571
1998M01 -0.421975 1.590604 287284.6 0.875835 1114.000 0.291270
1998M02 -0.402627 1.010768 282142.4 0.569487 1109.400 0.266192
1998M03 -0.383449 1.052976 304951.0 -0.206400 1107.600 0.237836
1998M04 -0.365600 0.802537 277679.1 -1.488427 1356.700 0.213225
1998MO05 -0.379734 0.757624 298283.0 1.026948 1231.000 0.235580
1998M06 -0.411004 0.802906 285609.0 0.576009 1139.700 0.204201
1998M07 -0.327147 1.700487 290795.4 0.885894 1069.100 0.210960
1998MO08 -0.317082 2.020139 302258.6 0.472495 1015.000 0.196578
1998M09 -0.295882 -0.389935 298704.5 0.762511 882.0000 0.147305
1998M10 -0.243839 0.311946 311883.9 -0.092188 960.9000 0.141725
1998M11 -0.283743 1.317073 326552.9 0.738163 932.2000 0.105102
1998M12 -0.237114 0.752287 360685.4 -0.626909 1044.300 0.098075
1999M01 -0.210973 1.797981 342331.6 0.464594 1040.100 0.100141
1999M02 -0.189374 0.727614 367518.3 -0.076466 1042.100 0.042063
1999M03 -0.237572 -0.372830 398671.8 -0.337216 1140.900 0.110036
1999M04 -0.276345 0.122793 372481.0 -0.358470 1224.900 0.155782
1999MO05 -0.272590 0.811774 369795.2 -1.716566 1455.800 0.175449
1999M06 -0.256402 1.390337 340414.1 0.224912 1457.600 0.157491
1999M07 -0.225422 0.251400 368105.6 0.195624 1475.600 0.161591
1999MO08 -0.239911 0.592728 384771.4 0.267380 1446.300 0.148762
1999M09 -0.236631 0.657224 358885.7 0.434363 1423.700 0.168171
1999M10 -0.237429 1.469098 377241.6 0.303947 1414.800 0.177033
1999M11 -0.273091 0.937483 396688.7 0.065334 1369.200 0.157461
1999M12 -0.179842 1.307980 435858.2 -0.596460 1468.100 0.145135

2000M01 -0.239460 1.779321 390110.7 0.329911 1417.800 0.138003
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2000M02 -0.238196 1.449739 387559.3 -0.188346 1485.400 0.145848
2000M03 -0.194558 0.677735 439179.7 0.177166 1511.200 0.158133
2000M04 -0.210974 -0.349632 361839.0 0.247454 1511.400 0.144140
2000MO05 -0.171714 -0.078550 425029.2 1.077149 1380.200 0.136185
2000MO06 -0.209243 1.352130 419002.5 -0.367576 1364.500 0.125593
2000MO07 -0.199491 1.318579 407191.6 -1.692688 1573.200 0.118916
2000M08 -0.194148 0.658365 414588.7 0.366049 1514.600 0.145141
2000M09 -0.203872 0.380267 383291.2 0.798983 1404.900 0.147064
2000M10 -0.151235 0.631377 399389.0 0.548204 1311.500 0.109762
2000M11 -0.175180 0.828189 429966.1 0.040012 1320.500 0.128106
2000M12 -0.123623 1.169853 457387.5 -0.098733 1281.800 0.097501
2001M01 -0.133261 1.389488 441838.8 0.631084 1198.900 0.107872
2001M02 -0.144738 1.153539 429024.7 0.165302 1158.100 0.099861
2001M03 -0.131348 1.708913 450778.3 -1.288389 1350.000 0.098437
2001M04 -0.229126 1.254654 375969.7 -0.244920 1396.900 0.089086
2001MO05 -0.117234 0.684382 475856.1 0.549770 1297.400 0.080612
2001M06 -0.102863 0.278153 438666.0 0.013985 1289.800 0.066606
2001M07 -0.101309 0.608335 440566.1 0.556478 1226.800 0.056512
2001M08 -0.057169 0.795177 474518.9 -0.422370 1263.600 0.039854
2001M09 -0.049590 0.607809 425735.7 0.044939 1276.900 0.013117
2001M10 -0.020612 -0.008949 469816.2 0.400235 1234.900 0.050668
2001M11 -0.024628 0.889195 471985.9 0.319877 1164.000 0.008910
2001M12 -0.048110 1.093520 499896.7 -0.047471 1141.700 0.007304
2002M01 0.008551 1.119413 481442.3 1.365364 971.9000 0.031587
2002M02 -0.004082 0.447829 486600.1 -1.636209 1235.400 0.044729
2002M03 0.000646 0.781519 506080.3 -0.356816 1312.500 0.035053
2002M04 -0.017185 0.174315 460520.1 0.146143 1361.300 0.036580
2002M05 0.016950 0.627200 538653.9 0.472681 1288.200 0.017087
2002M06 -0.011138 0.636638 466525.9 0.261759 1270.200 0.019883
2002M07 0.033487 1.466555 509467.8 0.856483 1159.400 0.025062
2002M08 0.031948 1.185099 507295.4 -0.082115 1258.900 0.034175
2002M09 0.031539 0.397257 466373.8 0.151758 1235.700 0.025743
2002M10 0.058827 0.657992 522213.9 0.426166 1196.900 0.020639
2002M11 0.043184 1.032980 535238.2 0.178171 1223.900 -0.013478
2002M12 0.062574 0.758685 580532.8 -0.415036 1297.100 0.004099
2003M01 0.035425 0.647828 551669.7 -0.834979 1453.600 0.019004
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2003M02
2003M03
2003M04
2003MO05
2003M06
2003M07
2003M08
2003M09
2003M10
2003M11
2003M12
2004M01
2004M02
2004M03
2004M04
2004MO05
2004M06
2004M07
2004MO08
2004M09
2004M10
2004M11
2004M12
2005M01
2005M02
2005M03
2005M04
2005M05
2005M06
2005M07
2005M08
2005M09
2005M10
2005M11
2005M12
2006M01

0.036639
0.064277
0.054891
0.066625
0.053336
0.060112
0.059763
0.056985
0.058455
0.067578
0.086395
0.066145
0.054614
0.058155
0.012549
-0.024164
0.003505
-0.015546
-0.017979
-0.011687
0.010082
-0.016595
0.033529
-0.001105
-0.000516
0.006710
0.000683
0.021142
0.027375
0.045729
0.069336
0.051895
0.086040
0.069636
0.108380
0.090634

0.812850
0.647382
0.962722
0.524814
0.670022
0.802286
0.414915
0.130673
1.166848
1.420239
1.254632
1.702416
1.292550
0.461662
0.913652
0.670552
1.066197
1.296699
0.966398
0.776516
0.750590
1.399152
1.109726
1.960572
1.093522
0.834091
0.958205
1.371578
0.456746
1.282462
1.249496
0.171579
1.241845
1.624282
1.009266
1.174412

575218.7
607227.9
517776.1
610713.5
545954.7
604656.5
564315.8
543255.1
604592.6
591999.6
666219.0
615240.4
625237.5
755173.5
630122.6
707839.5
648859.3
708665.7
670705.8
629678.1
665212.2
699523.6
787291.9
740096.0
722872.4
797356.9
737330.7
828473.7
756362.7
813561.6
842882.7
756456.6
790194.8
827902.9
925485.9
804586.1

-0.050924
0.049730
1.195744
0.068351

-0.228261
0.781344
0.030541
0.269937
1.032039

-1.460652

-0.226426
0.797610

-0.131504
0.148383
0.207794
0.214277
0.565268
0.209443
0.644089

-0.454852

-0.463264

-0.456166
0.297674
0.237305

-0.175408

-0.336808

-0.067695
0.082820
0.020197

-0.061469

-0.119922

-0.101098
0.067648
0.704674

-0.250570

-0.026834

1462.500
1509.300
1319.300
1372.600
1444.200
1478.200
1459.500
1411.500
1341.800
1444.300
1494.000
1466.200
1423.000
1464.400
1479.200
1522.200
1501.800
1521.700
1592.700
1502.300
1529.000
1718.500
1838.300
1829.400
1999.500
2196.100
2384.200
2395.100
2562.100
2548.100
2695.600
2790.400
2731.300
2865.900
2914.400
2919.900

-0.000269
-0.015363
-0.002468
-0.005584
0.015513
0.019935
-0.000242
0.002921
0.006099
-0.026744
-0.032626
0.003331
0.000195
0.000761
0.060031
0.126471
0.124212
0.125303
0.104486
0.090802
0.073706
0.072561
0.066297
0.066418
0.066863
0.067124
0.074620
0.065954
0.072405
0.048627
0.030170
0.023434
0.005143
-0.001649
0.001626
-0.001374
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UCR- IICE.
2006M02 0.074033 0.885500 848407.0 -0.106074 3099.200 0.004382
2006M03 0.084365 0.168317 1075305. -1.124293 3370.500 0.010466
2006M04 0.076281 0.429580 806038.8 0.116743 3409.600 0.009937
2006MO05 0.082750 1.584959 1065413. 0.693356 3378.100 0.018125
2006M06 0.085307 0.955919 974226.3 -0.276174 3370.900 -0.001051
2006M07 0.102243 0.927618 960630.7 0.130087 3315.300 -0.010119
2006M08 0.101464 0.877171 1028649. -0.225359 3449.900 -0.004468
2006M09 0.088105 -0.164449 911545.5 -0.225567 3580.600 0.000348
2006M10 -0.195231 0.191339 987569.3 -0.435378 3686.500 -0.007144
2006M11 -0.196332 1.014440 996197.1 -1.153785 3880.800 -0.017698
2006M12 -0.149818 1.017507 1059254. -0.239390 3645.700 -0.004026
2007M01 -0.200319 0.952210 1055228. -0.258352 3694.600 -0.005850
2007M02 -0.194660 0.353331 1023028. -0.308907 3831.300 -0.001599
2007M03 -0.187797 0.722694 1205386. -0.872837 3938.100 0.000460
2007M04 -0.166489 0.924531 1018493. -0.390169 4019.000 -0.002232
2007MO05 -0.099091 1.041168 1225429. -0.299742 4031.500 0.004077
2007M06 -0.192785 0.568920 1137655. -0.555818 4051.500 -0.019055
2007M07 -0.086632 0.929149 1148266. -0.453307 4004.700 -0.063817
2007MO08 -0.045165 0.701226 1219714. -0.366964 4040.100 -0.083877
2007M09 -0.138080 0.633192 1034043. -0.196736 4075.400 -0.055459
2007M10 -0.122939 0.570292 1183899. -0.091847 3898.700 -0.067642
2007M11 -0.146628 1.241292 1146490. -0.507003 3850.800 -0.082486
2007M12 -0.091277 1.673455 1200772. -2.533449 3849.700 -0.098627
2008MO01 0.283096 0.730963 1291762. -0.913216 4124.600 -0.217689
2008M02 0.293156 1.112600 1327435. -0.637845 4150.700 -0.218247
2008M03 0.273991 0.393879 1449006. -0.906599 4373.200 -0.214435
2008M04 0.312936 0.843359 1272041. -0.437205 4428.640 -0.232445
2008MO05 0.336092 1.905924 1372820. 2.012756 4258.078 -0.265089
2008M06 0.344101 1.397775 1230710. 1.231836 4138.700 -0.273033
2008M07 0.377308 2.138534 1346244. 1.795682 3893.286 -0.298410
2008MO08 0.376146 1.788625 1302615. 1.745178 3807.400 -0.315521
2008M09 0.385420 0.950767 1179381. 0.302409 3744.100 -0.317941
2008M10 0.386619 1.036808 1369407. 0.286262 3767.200 -0.317290
2008M11 0.367002 1.235753 1210659. -0.483491 3945.100 -0.315913
2008M12 0.376559 -0.420496 1349681. -0.959788 3604.500 -0.298043
2009M01 0.337123 0.376001 1318921. 0.420729 3683.600 -0.276792
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2009M02
2009M03
2009M04
2009MO05
2009M06
2009M07
2009M08
2009M09
2009M10
2009M11
2009M12
2010M01
2010M02
2010M03
2010M04
2010MO05
2010M06
2010MO07
2010M08
2010M09
2010M10
2010M11
2010M12
2011M01
2011M02
2011M03
2011M04
2011MO05
2011M06

0.337714
0.336660
0.335552
0.314424
0.304675
0.303353
0.304984
0.293694
0.295792
0.286839
0.318511
0.301605
0.295428
0.289737
0.277869
0.270197
0.268382
0.268620
0.289507
0.288625
0.302541
0.302541
0.300961
0.288399
0.276205
0.286270
0.280171
0.280440
0.287785

0.442202
0.014108
0.330544
-0.124893
0.168626
0.917598
0.654533
0.112471
0.233321
-0.159736
1.016877
1.626290
0.686670
0.243472
0.059825
0.515625
0.243040
0.319725
0.201339
-0.083090
0.474046
0.655999
0.742185
0.676481
0.436059
0.251859
0.154369
0.672366
0.559343

1361738.
1534119.
1284675.
1459492.
1387434.
1439655.
1375171.
1272852.
1401686.
1402888.
1524913.
1452804.
1476101.
1753481.
1466884.
1646925.
1531837.
1649118.
1558986.
1452472.
1559720.
1574928.
1717967.
1593913.
1659325.
1905968.
1610577.
1803711.
1645474.

-0.149055
-0.094322
-0.039128
0.860515

-0.079248
0.276116

-0.073901
-0.219885
-0.630191
-1.444011
-0.383888
-0.497243
-1.324599
-1.696939
-2.489034
0.939954
0.728151

-1.393546
-1.359706
-1.498719
-0.323342
0.050740
-0.952435
-0.104150
-0.392751
-0.816789
-0.578062
0.347915

-0.243213

4035.250
4231.000
4397.700
4314.500
4602.000
4672.200
4896.190
4886.200
4742.200
4905.991
4748.646
4742.512
4860.300
5166.900
5281.300
5155.800
5249.650
5165.246
4998.951
5409.570
5230.293
5245.490
5250.034
5168.565
4809.756
5042.371
5262.690
5058.759
5104.670

-0.253568
-0.237551
-0.223900
-0.214759
-0.197890
-0.211970
-0.203939
-0.208726
-0.192104
-0.216889
-0.220176
-0.209002
-0.211268
-0.207852
-0.206757
-0.185376
-0.182772
-0.194859
-0.194591
-0.204810
-0.199220
-0.213657
-0.207388
-0.196951
-0.189769
-0.184092
-0.179999
-0.179752
-0.187113



Serie de Divulgacion Economica. IICE 020. Noviembre 2013.

UCR- IICE.

obs
1997M07
1997M08
1997M09
1997M10
1997M11
1997M12
1998M01
1998M02
1998M03
1998M04
1998MO05
1998M06
1998M07
1998M08
1998M09
1998M10
1998M11
1998M12
1999M01
1999M02
1999M03
1999M04
1999M05
1999M06
1999M07
1999M08
1999M09
1999M10
1999M11
1999M12
2000MO1
2000M02
2000MO03

Datos estandarizados de las variables utilizados en el Modelo VEC

DBM
NA
23068.15
-17803.46
-3648.583
31806.40
14632.54
-9345.663
3000.040
-22831.10
29946.49
5996.903
-413.5080
-10165.93
3145.438
13029.90
1825.641
18475.51
22577.14
-21150.06
-6565.602
8065.040
13818.17
-8722.130
-2193.963
4437.884
1127.888
3891.664
8566.631
13064.30
16854.86
3146.733
-16106.24
-14020.29

DINFLACION
NA
0.249535
-1.509149
0.570624
1.506930
-0.826435
0.737754
-0.579836
0.042207
-0.250439
-0.044913
0.045281
0.897581
0.319653
-2.410074
0.701881
1.005127
-0.564786
1.045694
-1.070367
-1.100444
0.495623
0.688981
0.578563
-1.138937
0.341328
0.064496
0.811874
-0.531616
0.370497
0.471341
-0.329582
-0.772004

DPIB
NA
7492.807
-16343.57
14871.58
3712.655
55249.25
-25313.12
-5142.197
22808.54
-27271.84
20603.92
-12674.03
5186.345
11463.23
-3554.052
13179.41
14668.97
34132.50
-18353.81
25186.66
31153.53
-26190.76
-2685.817
-29381.09
27691.51
16665.75
-25885.69
18355.89
19447.14
39169.48
-45747.55
-2551.396
51620.41

DRMI
NA
4.700000
17.00000
-73.00000
-2.600000
109.7000
-69.00000
-4.600000
-1.800000
249.1000
-125.7000
-91.30000
-70.60000
-54.10000
-133.0000
78.90000
-28.70000
112.1000
-4.200000
2.000000
98.80000
84.00000
230.9000
1.800000
18.00000
-29.30000
-22.60000
-8.900000
-45.60000
98.90000
-50.30000
67.60000
25.80000

DSFN
NA
-0.008854
0.004063
-0.023940
-0.036018
-0.016654
-0.020302
-0.025078
-0.028355
-0.024612
0.022356
-0.031379
0.006759
-0.014382
-0.049273
-0.005580
-0.036623
-0.007027
0.002066
-0.058078
0.067972
0.045746
0.019667
-0.017958
0.004100
-0.012830
0.019409
0.008862
-0.019572
-0.012325
-0.007132
0.007844
0.012285
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2000M04
2000MO05
2000MO06
2000M07
2000M08
2000M09
2000M10
2000M11
2000M12
2001M01
2001M02
2001M03
2001M04
2001MO05
2001MO06
2001M07
2001MO08
2001MO09
2001M10
2001M11
2001M12
2002M01
2002M02
2002M03
2002M04
2002MO05
2002M06
2002M07
2002M08
2002M09
2002M10
2002M11
2002M12
2003M01
2003M02
2003M03

-3383.484
-11632.95
16040.65
942.2730
-3587.161
20203.00
-22077.10
24937.05
28004.41
-26720.65
-12349.91
-4161.521
-2438.679
-24620.86
20924.57
-3538.034
-7184.764
-12489.52
-2397.382
37837.37
21013.56
-40985.90
-5344.703
6116.371
-19622.59
12287.50
7853.551
-14992.72
17977.24
1213.850
-11412.69
36793.34
35491.55
-21250.84
2475.704
13127.43

-1.027367
0.271082
1.430681

-0.033551

-0.660214

-0.278098
0.251110
0.196812
0.341664
0.219636

-0.235949
0.555374

-0.454260

-0.570272

-0.406229
0.330182
0.186842

-0.187368

-0.616759
0.898144
0.204325
0.025893

-0.671584
0.333689

-0.607204
0.452885
0.009438
0.829917

-0.281457

-0.787841
0.260735
0.374988

-0.274295

-0.110857
0.165022

-0.165468

-77340.71
63190.25
-6026.715
-11810.88
7397.066
-31297.44
16097.73
30577.13
27421.43
-15548.68
-12814.13
21753.57
-74808.62
99886.39
-37190.01
1900.005
33952.83
-48783.18
44080.49
2169.676
27910.79
-18454.37
5157.852
19480.12
-45560.16
78133.80
-72127.96
42941.87
-2172.388
-40921.65
55840.12
13024.29
45294.59
-28863.04
23548.96
32009.25

0.200000
-131.2000
-15.70000
208.7000
-58.60000
-109.7000
-93.40000
9.000000
-38.70000
-82.90000
-40.80000
191.9000
46.90000
-99.50000
-7.600000
-63.00000
36.80000
13.30000
-42.00000
-70.90000
-22.30000
-169.8000
263.5000
77.10000
48.80000
-73.10000
-18.00000
-110.8000
99.50000
-23.20000
-38.80000
27.00000
73.20000
156.5000
8.900000
46.80000

-0.013992
-0.007955
-0.010592
-0.006677
0.026225

0.001923

-0.037302
0.018344
-0.030606
0.010371

-0.008011
-0.001424
-0.009352
-0.008474
-0.014006
-0.010093
-0.016658
-0.026737
0.037551

-0.041758
-0.001606
0.024283

0.013142

-0.009676
0.001526
-0.019493
0.002796
0.005179
0.009114

-0.008432
-0.005104
-0.034117
0.017577

0.014904
-0.019273
-0.015094
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UCR- IICE.
2003M04 -4106.641 0.315340 -89451.77 -190.0000 0.012895
2003MO05 -649.1304 -0.437907 92937.37 53.30000 -0.003116
2003M06 4406.781 0.145208 -64758.85 71.60000 0.021096
2003M07 10420.24 0.132264 58701.85 34.00000 0.004422
2003MO08 3480.839 -0.387371 -40340.75 -18.70000 -0.020177
2003M09 2545.614 -0.284242 -21060.70 -48.00000 0.003163
2003M10 -7896.731 1.036175 61337.56 -69.70000 0.003178
2003M11 46735.22 0.253391 -12592.99 102.5000 -0.032843
2003M12 36006.49 -0.165607 74219.31 49.70000 -0.005882
2004M01 -34019.44 0.447784 -50978.59 -27.80000 0.035957
2004M02 -6464.063 -0.409867 9997.145 -43.20000 -0.003137
2004M03 216.0417 -0.830888 129936.0 41.40000 0.000566
2004M04 -19710.64 0.451991 -125051.0 14.80000 0.059270
2004MO05 68173.89 -0.243101 77716.90 43.00000 0.066440
2004M06 -15321.76 0.395646 -58980.16 -20.40000 -0.002259
2004M07 -16991.27 0.230502 59806.41 19.90000 0.001091
2004MO08 -1572.058 -0.330301 -37959.93 71.00000 -0.020816
2004M09 25671.13 -0.189882 -41027.68 -90.40000 -0.013684
2004M10 6112.251 -0.025927 35534.08 26.70000 -0.017096
2004M11 46042.29 0.648562 34311.39 189.5000 -0.001145
2004M12 28629.58 -0.289426 87768.32 119.8000 -0.006264
2005M01 -36635.91 0.850846 -47195.93 -8.900000 0.000121
2005M02 23831.00 -0.867050 -17223.56 170.1000 0.000445
2005M03 7324.232 -0.259432 74484.44 196.6000 0.000260
2005M04 -21588.79 0.124115 -60026.17 188.1000 0.007497
2005M05 7683.783 0.413372 91142.98 10.90000 -0.008666
2005M06 -11827.83 -0.914832 -72110.99 167.0000 0.006451
2005M07 25799.42 0.825716 57198.93 -14.00000 -0.023778
2005M08 26012.84 -0.032965 29321.14 147.5000 -0.018456
2005M09 35047.07 -1.077917 -86426.13 94.80000 -0.006736
2005M10 4133.038 1.070265 33738.14 -59.10000 -0.018291
2005M11 38994.58 0.382438 37708.09 134.6000 -0.006791
2005M12 30392.96 -0.615016 97583.01 48.50000 0.003275
2006M01 -26603.35 0.165146 -120899.8 5.500000 -0.003000
2006M02 18165.97 -0.288912 43820.98 179.3000 0.005756
2006M03 42139.15 -0.717184 226897.9 271.3000 0.006083

55



56

Marlon Yong Chacon/ Allecar Serrano

2006M04
2006M05
2006M06
2006M07
2006M08
2006M09
2006M10
2006M11
2006M12
2007M01
2007M02
2007M03
2007M04
2007MO05
2007M06
2007M07
2007M08
2007M09
2007M10
2007M11
2007M12
2008M01
2008M02
2008M03
2008M04
2008MO05
2008M06
2008M07
2008MO08
2008M09
2008M10
2008M11
2008M12
2009M01
2009M02
2009M03

-31277.15
-2986.249
16690.81
4850.673
-2726.993
49392.49
452.4466
62173.44
33522.88
-26773.14
-17414.78
33899.99
35654.14
-37139.59
11804.08
25748.33
17728.01
1812.477
18469.28
68180.92
123156.0
-85920.85
39772.38
12491.06
4905.213
-12312.19
61552.57
-40681.14
-2585.534
25776.97
-13706.97
101839.5
31680.96
-21664.06
-83837.59
54968.03

0.261263
1.155379
-0.629040
-0.028301
-0.050447
-1.041620
0.355788
0.823101
0.003067
-0.065297
-0.598879
0.369364
0.201836
0.116637
-0.472248
0.360230
-0.227924
-0.068034
-0.062900
0.671000
0.432163
-0.942492
0.381637
-0.718721
0.449480
1.062565
-0.508149
0.740759
-0.349908
-0.837858
0.086041
0.198945
-1.656249
0.796497
0.066201
-0.428094

-269266.2
259374.2
-91186.71
-13595.64
68018.42
-117103.6
76023.77
8627.777
63057.02
-4026.208
-32199.39
182357.8
-186893.1
206936.2
-87774.73
10611.36
71447.96
-185670.8
149855.9
-37409.39
54282.17
90989.72
35673.41
121571.5
-176965.2
100778.5
-142109.9
115533.9
-43629.01
-123233.8
190026.4
-158747.8
139022.0
-30760.20
42817.10
172380.8

39.10000
-31.50000
-7.200000
-55.60000
134.6000
130.7000
105.9000
194.3000
-235.1000
48.90000
136.7000
106.8000
80.90000
12.50000
20.00000
-46.80000
35.40000
35.30000
-176.7000
-47.90000
-1.100000
274.9000
26.10000
222.5000
55.44005
-170.5622
-119.3779
-245.4141
-85.88590
-63.30000
23.10000
177.9000
-340.6000
79.10000
351.6496
195.7504

-0.000528
0.008188

-0.019176
-0.009068
0.005651

0.004815

-0.007491
-0.010554
0.013672

-0.001824
0.004251

0.002059
-0.002692
0.006309
-0.023132
-0.044761
-0.020061
0.028418

-0.012183
-0.014844
-0.016141
-0.119062
-0.000558
0.003812

-0.018010
-0.032644
-0.007943
-0.025377
-0.017111
-0.002420
0.000651

0.001377
0.017870
0.021251

0.023224
0.016017



Serie de Divulgacion Economica. IICE 020. Noviembre 2013.

UCR- IICE.
2009M04 -51450.30 0.316436 -249444.0 166.7000 0.013651
2009MO05 -36921.55 -0.455437 174817.2 -83.20000 0.009141
2009M06 11542.90 0.293519 -72058.10 287.5000 0.016869
2009M07 10607.89 0.748972 52221.06 70.20000 -0.014080
2009MO08 -9825.568 -0.263065 -64484.34 223.9901 0.008031
2009M09 145108.0 -0.542063 -102318.8 -9.990145 -0.004786
2009M10 -86215.77 0.120850 128833.4 -144.0000 0.016622
2009M11 97884.80 -0.393057 1202.661 163.7911 -0.024785
2009M12 28656.52 1.176612 122024.6 -157.3455 -0.003287
2010M01 -41496.14 0.609414 -72108.70 -6.133390 0.011174
2010M02 4305.271 -0.939620 23296.95 117.7878 -0.002266
2010M03 -17745.38 -0.443198 277380.3 306.6000 0.003416
2010M04 43703.32 -0.183648 -286597.5 114.4000 0.001094
2010MO05 -1401.650 0.455801 180040.8 -125.5000 0.021382
2010M06 -51887.87 -0.272585 -115087.8 93.84991 0.002604
2010M07 14767.42 0.076685 117281.1 -84.40391 -0.012087
2010MO08 -6153.357 -0.118386 -90131.91 -166.2954 0.000268
2010M09 100377.5 -0.284429 -106514.4 410.6194 -0.010219
2010M10 -92116.95 0.557135 107248.8 -179.2769 0.005590
2010M11 98093.01 0.181953 15207.87 15.19686 -0.014437
2010M12 84531.69 0.086186 143038.4 4.544186 0.006269
2011M01 -23137.30 -0.065704 -124053.6 -81.46868 0.010437
2011M02 -29202.23 -0.240422 65411.48 -358.8094 0.007182
2011M03 55548.03 -0.184200 246643.9 232.6148 0.005678
2011M04 -16681.24 -0.097490 -295391.3 220.3190 0.004093
2011MO05 -15779.50 0.517997 193133.8 -203.9303 0.000247
2011MO06 2997.577 -0.113023 -158237.0 45.91063 -0.007362

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 3
Correlogramas en niveles, primeras y segundas diferencias y correlogramas cruzados

Correlogramas en niveles
Date: 02/22/13 Time: 08:13
Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 168

Autocorrelation Partial Q-Stat

Correlation

s 1 0.958 0.958 156.80 0.000
s b 20917 0.004 301.53 0.000
R b 3 0879 0.004 43523 0.000
| Lo 4 0.839 -0.035 557.88 0.000
e b 5 0.806 0.053 671.65 0.000
e ] 6 0.765 -0.099 774.95 0.000
s | Lo 70727 -0.002 868.68 0.000
o | 1o 8  0.69%4 0.037 954.55 0.000
o | ] 9 0.655 -0.076 1031.6 0.000
JrrE | b 10 0619 0.001 1100.8 0.000
JrEEE | Lo 11 0582 -0.026 1162.4 0.000
JrEEE | Lo 12 0543 -0.041 1216.5 0.000
Jrr | b 13 0510 0.018 1264.3 0.000
JEE | b 14 0477 0.013 1306.6 0.000
JEEE | Lo 15 0.446 -0.013 1343.7 0.000
JEEE | k] 16 0430 0.157 1378.4 0.000
SR b 17 0415 0.026 1411.0 0.000
JEE | b 18 0.399 -0.026 14413 0.000
JEe | Lo 19 0389 0.058 1470.4 0.000
JEEE | Lo 20 0380 0.028 1498.2 0.000
SR | ] 21 0368 -0.066 1524.6 0.000
JEE | L 22 0355 -0.030 1549.2 0.000

P .

[N}
(O8]

0.341 0.011 1572.1 0.000



J*
J*
¥

J*

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en

Eviews.
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UCR- IICE.
| Lo 24 0329 -0.023 1593.6 0.000
| Lo 25 0318 -0.003 1613.7 0.000
| Lo 26 0306 -0.007 1632.5 0.000
| Lo 27 0292 -0.042 1649.8 0.000
| Lo 28 0277 -0.025 1665.4 0.000
| Lo 29 0262 0.016 1679.5 0.000
| Lo 30 0247 -0.030 1692.2 0.000
| Lo 31 0229 -0.007 1703.1 0.000
| Lo 320207 -0.054 1712.1 0.000
| Lo 33 0.186 -0.011 1719.4 0.000
| Lo 34 0.163 0.017 1725.1 0.000
| Lo 35 0.141 -0.001 1729.4 0.000
| Lo 36 0.119 -0.043 1732.5 0.000
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Correlogramas en primeras diferencias

Date: 02/22/13 Time: 08:15
Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 166

Autocorrelation Partial Q-Stat

Correlation

oAk ok | 0.514 0.514 44.735 0.000
A w2 0,071 -0.456 45.583 0.000
| ] 3 0222 -0.112 54.028 0.000
|| w4 20285 -0.352 67.969 0.000
| .1 5 0210 -0.150 75.616 0.000
Lo .1 6 0.0l -0.071 75.616 0.000
A .1 7 -0.180 -0.189 81.296 0.000
= ] 8 0204 -0.082 88.636 0.000
A 1 9 -0.102 -0.077 90.469 0.000
Lo L 10 0.002 -0.030 90.470 0.000
Lo ] 11 0.024 -0.119 90.577 0.000
Lo L 12 -0.000 0.015 90.577 0.000
Lo L 13 -0.026 -0.058 90.702 0.000
= P 14 0152 0.240 94.945 0.000
|| L 15 -0.229 0.008 104.59 0.000
Lo .| 16  0.009 -0.138 104.61 0.000
| L 17 0.174 -0.047 110.28 0.000
A ] 18 -0.164 -0.104 115.35 0.000
= .1 19 0.097 -0.098 117.13 0.000
Lo A1 20 -0.027 -0.177 117.27 0.000
Lo Lo 21 -0.007 0.018 117.29 0.000
L . ] 22 0.019 -0.154 117.36 0.000
L 5. ] 23 -0.030 -0.079 117.53 0.000
Lo 1o 24 0.037 -0.044 117.81 0.000
Lo Lo 25 -0.033 -0.049 118.02 0.000
L 5. | 26  0.005 -0.089 118.03 0.000
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Lo Lo 27 0.067 0.067 118.92 0.000
# . ] 28  -0.163 -0.123 124.26 0.000
L | 29 0205 0.144 132.79 0.000
A .| 30  -0.181 -0.103 139.49 0.000
o Lo 31 0.128 0.038 142.88 0.000
Lo .| 32 -0.034 -0.076 143.11 0.000
Lo Lo 33 -0.038 0.048 143.42 0.000
Lo Lo 34 0.072 -0.026 144.52 0.000
Lo Lo 35 -0.063 -0.016 145.36 0.000
Lo Lo 36 -0.010 -0.001 145.37 0.000

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en
Eviews.
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Corelogramas segundas diferencias

Date: 02/22/13 Time: 08:15
Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 166

Autocorrelation Partial Q-Stat

Correlation

oAk ok | 0.514 0.514 44.735 0.000
A w2 0,071 -0.456 45.583 0.000
| ] 3 0222 -0.112 54.028 0.000
|| w4 20285 -0.352 67.969 0.000
| .1 5 0210 -0.150 75.616 0.000
Lo .1 6 0.0l -0.071 75.616 0.000
A .1 7 -0.180 -0.189 81.296 0.000
= ] 8 0204 -0.082 88.636 0.000
A 1 9 -0.102 -0.077 90.469 0.000
Lo L 10 0.002 -0.030 90.470 0.000
Lo ] 11 0.024 -0.119 90.577 0.000
Lo L 12 -0.000 0.015 90.577 0.000
Lo L 13 -0.026 -0.058 90.702 0.000
= P 14 0152 0.240 94.945 0.000
|| L 15 -0.229 0.008 104.59 0.000
Lo .| 16  0.009 -0.138 104.61 0.000
| L 17 0.174 -0.047 110.28 0.000
A ] 18 -0.164 -0.104 115.35 0.000
= .1 19 0.097 -0.098 117.13 0.000
Lo A1 20 -0.027 -0.177 117.27 0.000
Lo Lo 21 -0.007 0.018 117.29 0.000
L . ] 22 0.019 -0.154 117.36 0.000
L 5. ] 23 -0.030 -0.079 117.53 0.000
Lo 1o 24 0.037 -0.044 117.81 0.000
Lo Lo 25 -0.033 -0.049 118.02 0.000
L 5. | 26  0.005 -0.089 118.03 0.000
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Lo Lo 27 0.067 0.067 118.92 0.000
A .| 28  -0.163 -0.123 124.26 0.000
L ] 29 0205 0.144 132.79 0.000
A .| 30  -0.181 -0.103 139.49 0.000
o Lo 31 0.128 0.038 142.88 0.000
L . 32 -0.034 -0.076 143.11 0.000
L] b 33 -0.038 0.048 143.42 0.000
Lo Lo 34 0.072 -0.026 144.52 0.000
L b 35 -0.063 -0.016 145.36 0.000
L b 36 -0.010 -0.001 145.37 0.000

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en
Eviews.
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Anexo 4
Salida de Eviews del modelo VEC

Vector Error Correction Estimates

Date: 02/20/13 Time: 19:49

Sample (adjusted): 1998M02 2011M06
Included observations: 161 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
DBM(-1) 1.000000
DINFLACION(-1) 68098.09
(19293.5)
[ 3.52960]
DPIB(-1) -1.481847
(0.19189)
[-7.72241]
DRMI(-1) 54.03061
(42.6130)
[ 1.26794]
DSFN(-1) 104803.1
(191868.)
[ 0.54622]
C 5865.132
D(DINFLACIO
Error Correction: D(DBM) N) D(DPIB) D(DRMI) D(DSFN)
CointEq1 0.213225 -9.71E-06 1.649938 -0.000178 -9.93E-08
(0.16477) (3.0E-06) (0.26706) (0.00066) (1.2E-07)
[ 1.29408] [-3.26544] [6.17819] [-0.27139] [-0.83604]
D(DBM(-1)) -1.290629 1.19E-05 -1.875624 -0.000769 4.74E-08
(0.18456) (3.3E-06) (0.29913) (0.00074) (1.3E-07)
[-6.99301] [ 3.57279] [-6.27018] [-1.04421] [ 0.35606]
D(DBM(-2)) -1.151657 1.29E-05 -1.560891 -0.000963 3.39E-08
(0.20404) (3.7E-06) (0.33071) (0.00081) (1.5E-07)
[-5.64430] [ 3.49825] [-4.71988] [-1.18262] [ 0.23054]
D(DBM(-3)) -0.802079 1.26E-05 -0.648823 -0.000602 1.11E-09
(0.19840) (3.6E-06) (0.32156) (0.00079) (1.4E-07)
[-4.0427 8] [ 3.51395] [-2.01772] [-0.76120] [ 0.00776]
D(DBM (-4)) -0.453643 8.90E-06 -0.077760 8.88E-05 -3.11E-08
(0.15818) (2.9E-06) (0.25637) (0.00063) (1.1E-07)
[-2.86798] [3.11891] [-0.30331] [ 0.14067] [-0.27279]

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews.
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Anexo 5
Tabla de raices AR del VEC

Roots of C haracteristic Polynomial

Endogenous variables: DBM DINFLACION DPIB
DRMI DSFN

Exogenous variables:

Lag specification: 1 &

Date: 02/21/13 Time: 19:18

Root Mo dulus
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000

-0.844828 + 0.496894i 0.980121
-0.844828 - 0.496894i 0.980121
0.398609 - 0.782967i 0.878593
0.398609 + 0.782967i 0.878593
-0.030402 - 0.865132i O .865666
-0.030402 + 0.865132i 0.865666
-0.404609 - 0.744317i 0.847 181
-0.404609 + 0.744317i 0.847 181
0.303163 + 0.785647i 0.842110
0.303163 - 0.785647i 0.842110
-0.832321 + 0.038397i 0.833206
-0.832321 - 0.038397i 0.833206
-0.366886 - 0.745521i 0.830907
-0.366886 + 0.745521i 0.830907
0.6507 10 + 0.504 358i 0.823286
0.6507 10 - 0.504 358i 0.823286
-0.494794 - 0.630110i 0.801 162
-0.494794 + 0.630110i 0.801 162
-0.774784 0.774784
-0.393033 - 0.628323i 0.741 124
-0.393033 + 0.628323i 0.741 124
0.331339 - 0.644113i 0.724339
0.331339 + 0.644 113i 0.724339
-0.66 1339 0.661339
0.093998 - 0.634571i 0.641495
0.093998 + 0.634571i 0.641495

VEC specification imposes 4 unit root(s).

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews.
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Anexo 6
Descomposicion de la varianza y pruebas de cointegracion, normalidad, rezagos y het-
erocedasticidad

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

Variance Decomposition of DBM:

Period S.E. DBM DINFLACION DPIB DRMI DSFN
1 31725.71 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 32302.82 97.30911 1.173168 1.276584 0.239843 0.001294
3 33622.37 91.89972 1.505376 4.805479 0.227402 1.562027
4 36266.82 85.85638 4.293033 8.215831 0.264527 1.370230
5 38267.62 81.33508 6.634356 8.325747 2.321489 1.383327
6 38739.61 79.40671 6.719235 8.704663 2.274985 2.894403
7 40647.97 79.39576 6.678572 8.799184 2.229120 2.897366
8 41422.52 76.98625 6.665404 10.99730 2.558895 2.792153
9 42577.91 77.11271 6.309133 10.47275 2.480230 3.625186
10 43060.59 77.54732 6.189754 10.24045 2.425229 3.597247

Variance Decomposition of DINFLACION:

Period S.E. DBM DINFLACION DPIB DRMI DSFN
1 0.572283 0.196614 99.80339 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.585322 1.608209 97.60422 0.149588 0.256031 0.381948
3 0.603523 1.829144 92.55235 3.371256 1.871376 0.375871
4 0.614475 1.781654 92.09358 3.266548 2.110954 0.747259
5 0.630797 1.998882 88.68766 3.100189 2.353419 3.859848
6 0.655876 1.861278 87.07531 4.311021 2.198066 4.554323
7 0.686085 1.864986 86.73903 4.956636 2.262731 4.176613
8 0.691750 2.743482 85.34904 5.196985 2.446339 4.264154
9 0.696527 3.257942 84.67864 5.237528 2.453187 4.372702

10 0.708187 3.154839 84.74612 5.152225 2.698820 4.247995
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S.E.
51420.90
65160.89
70050.75
71985.01
73579.65
75053.52
80314.02
86964.99
88292.58
88818.92

S.E.
126.5529
134.3298
138.7264
144.8271
149.9428
153.4835
162.2802
166.0245
168.9485
171.5275

Variance Decomposition of DPIB:

DBM
3.196267
6.451782
13.35273
17.18136
16.47255
15.87560
16.87038
14.59720
14.16540
14.27069

DINFLACION
5.955950
3.864516
3.881594
3.697609
6.006382
6.414456
6.507101
8.247416
8.001383
7.946082

DPIB
90.84778
89.48522
82.31264
78.40615
75.13326
72.80126
70.51882
71.15917
71.68659
71.30615

Variance Decomposition of DRMI:

DBM
0.392074
3.783054
4.757827
4.995983
5.209062
4.994668
4.484487
4.286002
4.286174
4.192921

DINFLACION
2.594083
2.305707
5.441641
5.120254
4.970426
4.763917
4.841797
5.293283
5.210551
5.113686

DPIB
7.111629
10.20463
9.688961
14.25547
13.58726
13.39593
12.97905
12.40412
13.44658
13.17630

DRMI
0.000000
0.134142
0.318472
0.492095
1.890219
4.099158
4.507389
4.491078
4.506850
4.818026

DRMI
89.90221
83.58897
79.96994
75.48122
75.82054
76.34684
77.20143
77.50103
76.53644
77.00917

DSFN
0.000000
0.064340
0.134562
0.222783
0.497593
0.809523
1.596307
1.505136
1.639783
1.659051

DSFN
0.000000
0.117634
0.141630
0.147066
0.412712
0.498645
0.493239
0.515566
0.520260
0.507921
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Period S.E.
1 0.022880
2 0.023870
3 0.024400
4 0.025371
5 0.026066
6 0.027055
7 0.028546
8 0.029324
9 0.029977
10 0.030660

Variance Decomposition of DSFN:

DBM
0.147504
0.470573
0.696179
1.101895
1.045750
1.002026
1.003460
1.008965
1.101941
1.136065

DINFLACION
0.300325
2.638052
2.552727
2.507759
2.529752
2.591370
2.523666
2.806120
2.706462
2.676218

DPIB
0.482291
2.155429
3.111059
2.900530
2.750500
2.571456
2.399360
2.332755
2.265080
2.165391

DRMI
0.059041
0.078174
0.081675
0.144588
0.150674
0.146337
0.183034
0.197681
0.192227
0.194164

Cholesky Ordering: DBM DINFLACION DPIB DRMI DSFN

DSFN
99.01084
94.65777
93.55836
93.34523
93.52332
93.68881
93.89048
93.65448
93.73429
93.82816

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews.



Serie de Divulgacion Economica. IICE 020. Noviembre 2013.
UCR- IICE.

PRUEBA DE GRANGER

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 02/21/13 Time: 19:18
Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 161

Dependent variable: D(DBM)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(DINFLACION) 8.523033 5 0.1297
D(DPIB) 41.21586 5 0.0000
D(DRMI) 6.116466 5 0.2951
D(DSFN) 5.350609 5 0.3746
All 73.55713 20 0.0000

Dependent variable: D(DINFLACION)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(DBM) 13.87310 5 0.0164
D(DPIB) 15.60170 5 0.0081
D(DRMI) 3.380318 5 0.6416
D(DSFN) 6.357818 5 0.2729
All 29.53180 20 0.0778

Dependent variable: D(DPIB)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(DBM) 90.88125 5 0.0000
D(DINFLACION) 41.42339 5 0.0000
D(DRMI) 11.23894 5 0.0468
D(DSFEN) 4.232488 5 0.5165

All 117.5935 20 0.0000
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Dependent variable: D(DRMI)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(DBM) 5.366911 5 0.3728
D(DINFLACION) 4.186303 5 0.5229
D(DPIB) 4.486213 5 0.4817
D(DSFN) 1.995728 5 0.8497
All 21.37240 20 0.3755

Dependent variable: D(DSFN)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(DBM) 1.132317 5 0.9512
D(DINFLACION) 2.537436 5 0.7708
D(DPIB) 5.725696 5 0.3338
D(DRMI) 0.477050 5 0.9929
All 14.72943 20 0.7917

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la apli-
cacion del modelo VEC en Eviews
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PRUEBA DE AUTOCORRELACION

VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
HO: no residual autocorrelations up to lag h
Date: 02/21/13 Time: 19:20

Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 161

Adj Q-Stat
1 8.647035 NA* 8.701079 NA* NA*
2 24.25946 NA* 24.50989 NA* NA*
3 36.37426 NA* 36.85472 NA* NA*
4 54.01903 NA* 54.94904 NA* NA*
5 79.27783 NA* 81.01741 NA* NA*
6 98.02098 0.0000 100.4861 0.0000 25

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews
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PRUEBA de CORELACION SERIAL

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 02/21/13 Time: 19:20

Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 161

Lags LM-Stat Prob
1 48.30512 0.0034
2 55.67287 0.0004
3 37.88764 0.0474
4 49.09703 0.0027
5 77.98412 0.0000
6 40.43077 0.0263

Probs from chi-square with 25 df.

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 02/21/13 Time: 19:20

Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 161

Lags LM-Stat Prob
1 48.30512 0.0034
2 55.67287 0.0004
3 37.88764 0.0474
4 49.09703 0.0027
5 77.98412 0.0000
6 40.43077 0.0263

Probs from chi-square with 25 df.

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews.
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PRUEBA DE NORMALIDAD

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 02/21/13 Time: 19:21

Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 161

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.265435 1.890568 1 0.1691
2 -0.252665 1.713023 1 0.1906
3 0.011969 0.003844 1 0.9506
4 0.336147 3.032022 1 0.0816
5 -0.011942 0.003827 1 0.9507
Joint 6.643284 5 0.2485
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.774281 4.021722 1 0.0449
2 2.358125 2.763860 1 0.0964
3 2.733938 0.474876 1 0.4908
4 2.866368 0.119794 1 0.7293
5 4.947828 25.45165 1 0.0000
Joint 32.83191 5 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 5.912291 2 0.0520
2 4.476883 2 0.1066
3 0.478720 2 0.7871
4 3.151816 2 0.2068
5 25.45548 2 0.0000
Joint 39.47519 10 0.0000

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews.
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PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 02/21/13 Time: 19:21
Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 161

Joint test:
Chi-sq df Prob.
862.2296 780 0.0212
Individual components:

Dependent R-squared F(52,108) Prob. Chi-sq(52) Prob.
res1*resl 0.468161 1.828249 0.0044 75.37392 0.0187
res2*res2 0.186512 0.476185 0.9982 30.02840 0.9937
res3*res3 0.331800 1.031313 0.4377 53.41981 0.4195
res4*res4 0.363086 1.183993 0.2297 58.45686 0.2503
res5*resS 0.387541 1.314196 0.1179 62.39402 0.1532
res2*resl 0.280733 0.810633 0.7988 45.19807 0.7364
res3*resl 0.392482 1.341780 0.1012 63.18962 0.1375
res3*res2 0.322821 0.990099 0.5054 51.97419 0.4749
res4*resl 0.405411 1.416115 0.0659 65.27112 0.1023
resd*res2 0.350306 1.119847 0.3073 56.39921 0.3139
res4*res3 0.477100 1.895008 0.0027 76.81309 0.0142
res5*resl 0.371543 1.227876 0.1855 59.81847 0.2130
res5*res2 0.337446 1.057797 0.3962 54.32873 0.3858
res5*res3 0.369641 1.217904 0.1949 59.51225 0.2211

res5*res4 0.347868 1.107895 0.3234 56.00667 0.3270




Serie de Divulgacion Economica. IICE 020. Noviembre 2013. 75
UCR- IICE.

PRUEBA DE COINTEGRACION

Date: 02/21/13 Time: 19:22

Sample: 1997M07 2011M06

Included observations: 161

Series: DBM DINFLACION DPIB DRMI DSFN

Lags interval: 1 to 5

Selected (0.05
level*) Number of

Cointegrating Relations

by Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 5 5 5 5 5
Max-Eig 5 5 5 5 5

*Critical values based
on MacKinnon-Haug-
Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by

Rank (rows) and
Model (columns)

0 -4582.235 -4582.235 -4582.189 -4582.189 -4582.013
1 -4549.473 -4547.705 -4547.659 -4547.150 -4546.993
2 -4519.662 -4517.888 -4517.849 -4517.113 -4516.999
3 -4501.603 -4498.928 -4498.901 -4492.200 -4492.087
4 -4492.893 -4489.072 -4489.071 -4482.041 -4481.929
5 -4488.725 -4481.545 -4481.545 -4473.541 -4473.541
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Ak aike
Information
Criteria by Rank
(rows) and Model

(columns)
0 58.47497 58.47497 58.53651 58.53651 58.59643
1 58.19221 58.18268 58.23179 58.23789 58.28563
2 57.94612 57.94892 57.98570 58.00140 58.03725
3 57.84600 57.85003 57.87455 57.82858*  57.85201
4 57.86202 57.86425 57.87666 57.83901 57.85004
5 57.93447 57.90739 57.90739 57.87007 57.87007

Schwarz Criteria

by Rank (rows)

and Model

(columns)
0 60.86736 60.86736 61.02460 61.02460 61.18022
1 60.77600 60.78560 60.91128 60.93651 61.06081
2 60.72130* 60.76238 60.85657 60.91055 61.00382
3 60.81256 60.87402 60.93681 60.94826 61.00997
4 61.01998 61.09876 61.13032 61.16923 61.19940
5 61.28382 61.35244 61.35244 61.41082 61.41082

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews.
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Response of
DBM:

Period

1
2
3
4
5
6
7
8
9

—_
(=]

SIMULACION DE IMPULSO RESPUESTA

DBM

31725.71
-2978.675
4847.617
9505.816
7862.969
788.9573
10959.94
3021.090
8775.535
6319.336

DINFLACION

0.000000
3498.811
-2185.418
-6280.745
6378.773
1919.682
-3083.472
-2004.860
101.0788
-628.0187

DPIB

0.000000
-3649.767
-6403.389
-7330.562

3723.143
-2951.735

3840.482
-6580.973

1078.764
-147.3953

0.000000
-1581.991
260.7674
953.1972
-5524.206
-381.9380
1639.754
-2659.955
1028.297
-73.41748

0.000000
-116.1875
-4200.553

603.5199
-1495.060
-4814.600

2105.702
-191.0865
-4220.396

990.1820

77

Response of
DINFLACION:

Period

1
2
3
4
5
6
7
8
9

—_
(=]

0.025376
0.069755
0.033952
-0.008043
-0.035021
0.007287
-0.027785
0.065950
0.051748
-0.004065

DINFLACION

0.571720
-0.086773
-0.052139

0.103025

0.071873

0.147252

0.183620
-0.010921

0.049063

0.119197

0.000000
0.022638
0.108476
-0.007373
-0.001405
0.078798
0.069185
0.039205
0.023266
0.020737

0.000000
-0.029617
-0.077066

0.033974

0.037334
-0.009547
-0.034575
-0.032484
-0.013980

0.040419

0.000000
-0.036174
0.007779
0.038111
-0.111969
0.065062
-0.008266
-0.027293
0.028450
-0.009527
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Response of

DPIB:

Period DBM DINFLACION DPIB
1 9193.083 12549.18 49011.37 0.000000 0.000000
2 -13763.22 -2569.680 -37381.49 2386.546 -1652.828
3 19526.75 5137.012 15481.59 3151.530 1967.549
4 15332.27 -1063.159 -4869.648 -3141.947 2222.874
5 -1227.490 11557.64 -2192.153 8765.629 -3923.679
6 -1568.284 6012.058 5764.450 -11338.91 4319.858
7 13925.51 -7642.118 -21160.98 7735.322 -7574.072
8 3971.875 14283.36 28861.73 -6993.866 3296.182
9 549.3721 -98.16350 -14376.42 3417.449 -3741.462
10 4638.031 1759.612 6067.460 5361.842 1746.035

Response of

DRMI:

Period DINFLACION
1 7.924218 -20.38281 33.74867 119.9934 0.000000
2 -24.89658 -0.770988 26.50286 26.16861 4.607214
3 -15.26472 -25.12353 -4.823664 17.52197 2.455673
4 11.50033 -5.169458 33.54741 21.02099 -1.894806
5 11.10149 6.597358 8.045651 34.84976 7.870346
6 -2.336046 -2.179647 -10.04487 30.63558 4.967624
7 2.093114 -12.36272 16.19604 48.43283 3.525205
8 0.644820 -13.56344 1.035947 32.11850 -3.495378
9 -6.482952 -5.313255 20.47066 21.99451 2.527719
10 -3.193631 -4.153677 6.209001 28.48038 -0.968578
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Response of
DSFN:

Period DBM

DINFLACION

79

1 -0.000879 -0.001254 -0.001589 0.000556 0.022766
2 -0.001382 -0.003669 0.003124 -0.000369 0.004586
3 -0.001210 0.000409 0.002498 0.000202 0.004204
4 -0.001717 -0.000971 -0.000384 0.000667 0.006619
5 -0.000112 -0.001023 0.000134 0.000305 0.005882
6 0.000479 0.001334 -0.000367 -0.000218 0.007096
7 0.000918 -0.001263 -0.000854 0.000648 0.008905
8 -0.000706 -0.001888 0.000712 -0.000456 0.006344
9 -0.001107 -0.000438 -0.000544 0.000166 0.006083
10 -0.000882 -0.000915 2.91E-05 0.000313 0.006301
Cholesky
Ordering: DBM
DINFLACION
DPIB DRMI
DSFN

Fuente: elaboracion con base en los resultados de la aplicacion del modelo VEC en Eviews.



