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Resumen

La estabilidad financiera es un tema de creciente importancia para los bancos centrales y
las autoridades reguladoras de los sistemas financieros. El trabajo explora un amplio
conjunto de modelos de datos de panel para identificar los factores macroeconémicos de
mayor influencia sobre el riesgo de crédito del sistema financiero boliviano. Encontramos
evidencia de un efecto significativo del entorno macroecondmico: el ratio de morosidad
se ve afectado por el crecimiento econdmico, las tasas de interés y la evolucion del tipo de
cambio y en menor medida por el crecimiento de la cartera de créditos pasada.
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1. Introduccion

La reciente crisis financiera internacional mostré que el riesgo de crédito es importante en
los sistemas financieros con efectos adversos sobre el desempefio de la actividad
econdmica, y al mismo tiempo, estimuld nuevos estudios que analizan los factores detras
de las crisis financieras y la relacién entre el riesgo de crédito y el entorno
macroeconémico.

De acuerdo con Kroszner (2002), la evolucién de la cartera en mora, como una medida del
riesgo de crédito, esta estrechamente relacionada con el origen de las crisis financieras.
Greenidge y Grosvenor (2010), seifalan que la magnitud de dicha cartera es un elemento
clave en el surgimiento de las crisis financieras.

La literatura reciente, tanto a nivel académico como a nivel de las autoridades de
supervisién financiera, cuenta con una extensa variedad de enfoques tedricos con
respecto a los determinantes macroecondmicos de riesgo de crédito, que van desde la
observacion empirica de que las tasas de morosidad son mas altas durante la fase recesiva
que durante los periodos de repunte de la economia (Stephen (1985); Nobuhiro y Moore
(1997); Juri y Quagliariello (2009)). En la raiz de estas discusiones se encuentra el efecto
del crecimiento econdmico y las tasas de interés, junto con el tipo de cambio en el caso de
los paises con una gran proporcion de los préstamos denominados en moneda extranjera,
sobre el riesgo de crédito.

Anticipar la dindmica de la cartera en mora a partir de modelos de riesgo de crédito que
consideran factores macroeconémicos es crucial para la formulacion de politicas
prudenciales adecuadas para evitar el desapalancamiento desordenado en el sistema
financiero.

El propdsito del presente estudio es identificar las variables macroecondmicas que
influyen en el comportamiento de la morosidad de las entidades del sistema financiero
boliviano. La cartera de préstamos se constituye en la proporcion mds importante del
activo de las entidades financieras y, por tanto, la principal fuente de sus ingresos. Sin
embargo, algunos de estos préstamos entran en estado de impago afectando
negativamente el desempefio de las entidades financieras y su rol principal de
intermediacién de recursos en la economia con efectos adversos sobre la estabilidad
financiera y el crecimiento econdémico.



La mayor comprension de los factores macroecondmicos que influyen en el riesgo
crediticio es una tarea importante desde el punto de vista del analisis macroprudencial
llevada a cabo por los bancos centrales con el fin de prevenir periodos de elevada tensién
como resultado de un potencial evento sistémico en el sistema financiero. Los resultados
del estudio pueden ser utilizados en la evaluacidon de la capacidad de resistencia del
sistema financiero en el contexto del analisis macroprudencial, por ejemplo, a través de
las pruebas de tension. Los resultados también podrian ser utiles en el disefio de
normativa prudencial.

El trabajo consta de 7 secciones incluyendo la introduccién. En la seccion 2 se analizan los
factores macroeconémicos que podrian influir en la morosidad de las entidades
financieras. La seccidon 3 presenta algunos hechos estilizados. La seccidon 4 resume los
aspectos metodoldgicos de la estimacion econométrica. La seccion 5 se contiene
informacién de la informacién utilizada en el trabajo. La seccién 6 presenta los resultados
del modelo para el caso boliviano. Finalmente, en la seccidn 7 se presentan las
conclusiones.

2. Factores macroecondmicos de la morosidad

Los modelos que vinculan el riesgo de crédito a la actividad econdmica no son nuevos en
la literatura. Los trabajos tedricos que analizan el desarrollo de modelos del ciclo
econdémico en los cuales se introduce al sector financiero suelen encontrar una relacién
entre la calidad de los activos y la actividad econdmica. La literatura clasica que estudia las
interacciones entre el entorno macroecondmico y los fundamentos financieros se
remonta a los modelos desarrollados por King y Plosser (1984), Bernanke y Gertler (1989),
Kiyotaki y Moore (1997) y Bernanke, Gertler y Gilchrist (1998). Un estudio mas reciente,
publicado por Pesaran, Schuermann, Treutler y Weiner (2006), desarrolla un marco
analitico que vincula los cambios del valor de una cartera de créditos a un modelo macro-
econométrico global dindmico y llega a la conclusidn de que la relacién entre las empresas
y el ciclo econémico es el principal conductor de la probabilidad de incumplimiento.

Existe amplia evidencia empirica sobre el comportamiento contra-ciclico de la cartera en
mora. La explicacién general sefiala que un mayor crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) real por lo general se traduce en mayores ingresos para los agentes econdmicos y
una mejora en la capacidad de pago del servicio de la deuda de los prestatarios. Por el
contrario, cuando hay una desaceleracién de la economia el nivel de cartera vencida
probablemente aumente en la medida que se registre un mayor nivel de desempleo y los
prestatarios se enfrentan a mayores dificultades para pagar sus deudas (Salas y Suarina
(2002); Rajan y Dhal (2003); Fofack (2005), y Jiménez y Saurina (2005)).



Otras variables macroecondmicas que afectarian la calidad de los activos de los bancos,
analizadas en diversos estudios, incluyen el tipo de cambio y la tasa de interés. En este
sentido, la depreciacion del tipo de cambio podria tener un impacto negativo en la calidad
de los activos, sobre todo en paises con una gran porcentaje de préstamos en moneda
extranjera y alzas en las tasas de interés afectarian la capacidad del servicio de la deuda,
en particular en el caso de los créditos otorgados con tasas de interés flotantes o variables
(Louzis, Vouldis y Metaxas (2010)). Otros estudios también encontraron que la cartera en
mora se veria afectada por la inflacidn cuyo impacto podria ser ambiguo y por el precio de
las acciones. Una mayor inflacion podria reducir el valor real de los préstamos pendientes;
sin embargo también podria reducir el ingreso real de los prestatarios cuando los salarios
son rigidos. En el caso del precio de las acciones, una reducciéon podria conducir a una
mayor morosidad a través del efecto riqueza y una disminucidon en el valor de las
garantias.

Espinoza y Prasad (2010) estimaron un panel dindmico para el periodo 1995-2008 para
cerca de 80 bancos pertenecientes al Consejo de Cooperacién del Golfo, de acuerdo a sus
resultados un menor crecimiento econdmico y mayores tasas de interés provocan un
aumento de la morosidad. En el documento también se encuentra una relacidn positiva
entre la cartera vencida y el crecimiento pasado del crédito. Los resultados estdn en
consonancia con los hallazgos de Nkuzu (2011), quien utiliza técnicas de datos de panel
para una muestra de 26 economias avanzadas que se extiende para el periodo 1998 a
2009 y cuantifica la relacién entre la calidad de la cartera de préstamos de los bancos y las
vulnerabilidades macrofinancieras. Glen y Mondragén-Vélez (2011) observan 22
economias avanzadas durante el periodo 1996-2008 y encuentran que la evolucién de los
cargos por incobrabilidad son impulsados principalmente por el crecimiento del PIB real,
el apalancamiento del sector privado y la falta de capitalizacién en el sistema bancario.
Castro (2012), analiza la relacién entre variables macroecondmicas y la calidad de activos
del sistema financiero para un conjunto de paises con resultados similares a los
mencionados. Pesola (2005), Bohachova (2008) y Festic et.al (2011) también analizan los
factores macroecondmicos que inciden en el comportamiento del riesgo de crédito para
un conjunto de paises.

También existen estudios que analizan la relacidon entre el entorno macroeconémico vy el
riesgo de crédito para paises especificos. Aver (2008) muestra que el riesgo de crédito del
sistema bancario esloveno depende especialmente de la situacién econdmica (empleo y
desempleo), las tasas de interés a largo plazo y el valor del indice de bursatil. Kattai (2010)
y Fainstein y Novikov (2011) llegan a la misma conclusién en un estudio para los sistemas
bancarios de Estonia, Letonia y Lituania. Sus resultados ponen de manifiesto la
importancia del crecimiento econdmico y las tasas de interés como los factores mas



influyentes detras de la solidez del sistema bancario. Salas y Saurina (2002), Quagliariello
(2006), Jakubik (2007), Gutiérrez (2008) y Ali y Daly (2010), en los estudios para los
sectores bancario espafiol, italiano, checo, argentino y australiano respectivamente,
también senalan el crecimiento del PIB, los cambios en las tasas de interés, movimiento en
los tipos de cambio, inflacidn, indicadores del mercados bursatil, flujos de capital y el
crecimiento de la cartera en periodos previos como los principales factores
macroecondmicos que afectan al riesgo de crédito.

A partir de la revisidon de los trabajos empiricos sefialados se consideraran las variables
macroecondmicas mas representativas para explicar la morosidad del sistema financiero
boliviano.

3. Hechos estilizados

Actualmente el sistema financiero boliviano se encuentra conformado por entidades
bancarias comerciales (BCOM), mutuales de ahorro y préstamo para la vivienda (MUT),
entidades especializadas en microfinanzas (MICRO) y cooperativas de ahorro y crédito
(COOP). Entre las entidades especializadas en microfinanzas, cuatro son entidades
bancarias y el resto son fondos financieros privados (FFP). Las MUT orientan su actividad
principalmente a financiar créditos para la vivienda, mientras que las MICRO y las COOP se
vinculan con la actividad microcrediticia, el crédito de consumo y la captacién del ahorro
popular.

Entre 1992 y 1998 la economia boliviana mostrd condiciones econémicas y financieras que
favorecieron el crecimiento sostenido de todos los sectores econdmicos. Entre 1996 y
1998, la cartera de las entidades bancarias aumenté fuertemente y en una proporciéon
mucho mayor que el crecimiento del PIB. Sin embargo, segun ASFI* la expansion del
crédito financio principalmente la compra de bienes de consumo y la compra especulativa
de bienes inmuebles.

A partir de 1999, el comportamiento de la economia experimentd un ciclo contractivo que
abarcoé aproximadamente hasta el afio 2006. Este periodo se caracterizé por la presencia
de eventos desfavorables externos? e internos que alteraron las condiciones de
estabilidad econdmica, politica y social del pais y afectaron el clima de confianza sobre el

! Informe de Gestién: marzo 2001 a marzo 2007, “Crisis del sector real de la economia y cartera de créditos,
pag. 47. Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

> Entre 2001 y 2003, Bolivia experimenté la influencia del ciclo contractivo internacional iniciado a partir de
1999, por efecto residual de la crisis asiatica que indujo a que los paises latinoamericanos desaceleren su
actividad productiva con una disminucién de sus tasas de crecimiento, llegando en algunos casos incluso a
registrar tasas negativas.



sistema de intermediacion financiera, provocando movimientos atipicos pronunciados de
las principales variables que explican su comportamiento.

Los sectores mads afectados por la crisis econdmica en el periodo 1999-2003 fueron los
rubros no transables, entre estos, la construccién y el comercio, sectores altamente
representativos por su elevada incidencia en la generacién de empleo e ingresos, asi como
por su relacion directa con la actividad crediticia de las entidades financieras. Segun
informacién del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la actividad de la construcciéon
disminuyd en 16.83% en 1999, en los siguientes afios la tendencia negativa continud

(excepto en la gestién 2002), alcanzandose en 2003 la caida mas significativa en este
sector (23.12%).

El contexto econdmico externo se reflejé en la salida de capitales y el deterioro de la
balanza de pagos. Con el finalidad de contrarrestar estos efectos nocivos, se devalué
aceleradamente el boliviano, lo cual si bien por un lado ayudé a recuperar la
competitividad de las exportaciones al mismo tiempo deterioré la capacidad de compra
de los salarios y de los ingresos generados en bolivianos, afectando el comportamiento de
la cartera en moray la solvencia del sistema financiero (Grafico 1).

Grafico 1: Ratio de morosidad y devaluacién
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El proceso recesivo de las actividades de los distintos sectores de la economia boliviana
ahondé el creciente desequilibrio de las finanzas publicas disminuyendo las recaudaciones
de la renta interna y aduanera. Por el lado de los egresos, aumentaron el pago de
intereses por deuda interna y externa, el pago de pensiones a los jubilados y otros gastos



corrientes y de capital, lo cual incidid directamente en el crecimiento del déficit fiscal. La
contraccion de la tasa de crecimiento del PIB y la crisis de las finanzas publicas fueron los
aspectos mads sensibles entre 2002 y 2003, por lo que la inversién publica disminuyd
drasticamente con el consecuente impacto negativo sobre las actividades productivas.

A mediados de 2003, el contexto internacional comenzd a recuperarse impulsando la
actividad econdmica y posibilitando que gran parte de las economias de la regién
pudieran salir del ciclo contractivo. En 2004, las exportaciones bolivianas se recuperaron
alcanzando topes histéricos por lo que la balanza de pagos registré resultados positivos y
crecientes, posibilitando la evolucion positiva de los indicadores macroeconémicos, a lo
gue coadyuvo también la dindmica de la actividad del sector hidrocarburos.

Esta tendencia positiva de la situacién general de la economia y el clima politico y social,
tuvieron un impacto favorable sobre las actividades de intermediaciéon financiera,
logrando que este sector se recupere paulatinamente en 2007 después de varios afios de
estancamiento.

En 2008 nuevamente se dejé sentir en la economia mundial el impacto de la ultima crisis
financiera internacional® por los problemas en el mercado hipotecario de Estados Unidos,
iniciandose nuevamente una fase de contraccidon del ciclo econdmico que generd una
contraccion de la demanda externa y una reduccién importante de los precios de las
materias primas y precios de los principales productos de exportacion en las economias en
desarrollo. A pesar de esto, las politicas aplicadas por el gobierno, acompafiadas de una
sana administracion macroecondmica (niveles de inflacién controlados, incremento de las
reservas internacionales, flujo de remesas del exterior, apreciacidon de la moneda nacional,
bolivianizacidon de la cartera y depdsitos) permitieron un desenvolvimiento bueno de la
economia boliviana.

En esta perspectiva, la actividad del sistema financiero experimentdé también un
comportamiento ciclico durante el periodo de analisis del presente estudio (1996 a 2013).
La severidad y recurrencia con que se desarrollaron los acontecimientos econdémicos,
politicos y sociales, durante este periodo, tuvo repercusiones en el sector financiero,
principalmente en los depdsitos y la asignacion del crédito.

El Grafico 2 muestra que el PIB, luego de mantener crecimientos sostenidos hasta 1998,
registrd una caida pronunciada como consecuencia de la crisis econdmica de las
actividades no transables. A partir del afno 2003, se produjo un crecimiento del sector de
hidrocarburos por lo que el PIB comenzé a recuperar hasta 2007, afio en que el producto
sufrié una contraccidn debido al impacto de la ultima crisis financiera internacional, cuyos

? Crisis Subprime 2007.



efectos fueron temporales ya que en 2009 nuevamente el PIB comenzd a crecer. Por su
parte, la cartera crediticia tuvo una dinamica extraordinaria entre 1993 y 1998,
alcanzando tasas de crecimiento elevadas. Segun ASFI, gran parte del crecimiento de estas
operaciones fue destinada a financiar la demanda de consumo y operaciones
inmobiliarias.® Posteriormente en 1999, la cartera de créditos ingres6 a una fase
contractiva, concordante con la crisis econdmica en el pais reflejando el caracter pro
ciclico de la actividad de intermediacién financiera.” . La mayor reduccién de la cartera de
créditos entre 1999 y 2003 se verificd en los sectores mds deprimidos de la economia
(créditos destinados a la construccion y comercio que disminuyeron en Sus903 millones,

es decir, el 60.8% del total de la disminucién de la cartera de créditos verificada en dicho
periodo).

Tal como se menciond, gran parte del periodo 2000 a 2006 estuvo enmarcado por los
efectos de la crisis econdmica que redujo el volumen de las actividades productivas,
comerciales y de servicios, situacién que derivd en una contraccién de la demanda
crediticia. La participacion del financiamiento crediticio de la banca en la economia, se
redujo de 41.8% en el aifio 2000 a 26.2% el afio 2006.

Grafico 2: Tasa de crecimiento del PIB y de la cartera
(En porcentajes)
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* Estudio “Evolucién del Régimen de Previsiones por Incobrabilidad de la Cartera de Créditos”. Pag. 11.
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. Marzo, 2006.

> Esta relacion directa entre la contraccién econdmica y las operaciones bancarias, se observé también en
gran parte de los paises latinoamericanos. Los primeros cuatro afios de la primera década de los afios 2000,
fueron de profunda crisis econdmica en casi todos los paises de América Latina, situacion que se reflejé en
una contraccion profunda de las operaciones crediticias en los respectivos paises.



Las experiencias observadas en numerosos paises que han atravesado por crisis
financieras, permiten establecer que cuando ocurren crecimientos excesivos en las
colocaciones crediticias, las politicas de evaluacidn y otorgamiento de créditos se relajan
y, como consecuencia, la asignacién del crédito en la economia deja de ser eficiente y
poco prudente. A partir de 1998 se registré una disminucién en la tasa de crecimiento de
la cartera de créditos, presentando inclusive tasas de crecimiento negativas desde
noviembre de 1999 hasta el primer trimestre de 2005. Por su parte, a fines de la década
de los noventa la cartera en mora registrd tasas de crecimiento positivas y elevadas las
cuales empezaron a disminuir y se tornaron negativas desde 2003 (Grafico 3).

Grafico 3: Tasa de crecimiento de la cartera en mora y de la cartera bruta
(En porcentajes)
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La crisis econdmica y la consiguiente contraccion de las actividades econdmicas, se
reflejaron en un deterioro sostenido de la capacidad de pago de los prestatarios que
derivd en un continuo aumento del ratio de morosidad del sistema financiero. En 2002 se
registré la gestion mas critica para todo el sistema financiero ® ya que se registraron los
indices de mora mas elevados, con clara incidencia en el desempefio financiero y el
deterioro de la posicién patrimonial. Sin embargo, a partir del afio 2003, el indice de mora
ha mostrado una tendencia a disminuir tal como se puede evidenciar en el Grafico 4.

El sistema regulatorio jugd un papel importante en la mejora del desempefio del sistema
financiero. La modernizacion del marco legal, incorporé medidas prudenciales y
preventivas necesarias para la administracion de riesgos en las entidades financieras




(nuevos estandares de capital basados en lineamientos de Basilea, modificacion del
reglamento de calificacion de la cartera basado en la capacidad de pago del deudor y no
en las garantias, emisidon de una nueva normativa orientada a promover que las entidades
financieras mantengan niveles prudenciales de cobertura por riesgo de crédito, por lo que
las entidades financieras constituyeron previsiones e incrementaron sus niveles de
cobertura y se fortalecid la institucionalidad y capacidad supervisora de la ASFIl y el
tratamiento de entidades en crisis. Este nuevo marco regulatorio permitié a las entidades

financieras mejorar no solo sus indicadores de mora, sino también aumentar la solvencia y
estabilidad del sistema.

Los hechos demostraron que la norma prudencial no fue un factor que limité el
crecimiento de la cartera de créditos; por el contrario, en un contexto evidente de crisis
del sector real, iniciado a finales de la década de los afios 90, la aplicacién de la normativa
prudencial evité que el sistema financiero entre en un proceso de insolvencia que habria
tenido consecuencias nocivas para el sistema de pagos, el equilibrio macroeconémico vy la
estabilidad de la confianza del publico en el sistema financiero.

Grafico 4: Ratio de morosidad de la cartera y tasa de crecimiento del PIB
(En porcentajes)
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Finalmente, es importante mencionar la existencia de persistencia en el ratio de
morosidad de la cartera, es decir que el comportamiento actual del indice de morosidad
puede ser explicado con sus valores rezagados, como se puede ver en el Grafico 5.

Grafico 5: Relacidn de la morosidad con relacion a sus rezagos
1 rezago 2 rezagos
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4. Metodologia

Esta seccidon describe la metodologia para estimar un modelo de riesgo de crédito que
permita relacionar variables macroecondmicas con el ratio de morosidad. Se presentan
distintas alternativas econométricas para datos de panel que podrian emplearse. Luego de
un andlisis de los resultados y las caracteristicas de la muestra se determinard la
metodologia mas apropiada.

Con el fin de construir una medida de riesgo de crédito, se usé el ratio de morosidad de la
cartera definido como el cociente entre la cartera en mora y la cartera total del sistema
financiero, sujeto a una transformacién logit.7

Estimador de minimos cuadrados ordinarios y efectos fijos

El modelo mas simple para estimar el riesgo del sistema financiero seria a través de un
modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS) a partir de la siguiente ecuacion:

Yie=a; + Xy +Ziw + uy; (1)

Donde y;; es la variable dependiente (ratio de morosidad) para la entidad financiera i en
el periodo t, a; representa la heterogeneidad no observable, X;; contiene las variables
especificas de las entidades financieras que varian entre entidades y a lo largo del tiempo
(heterogeneidad observada), Z; contiene las variables macroeconédmicas que varian en el
tiempo y que son comunes a todas las instituciones financieras y u;; es el término de
perturbacion.

Existe una Unica covariable incluida en Xj;: el crecimiento de la cartera de créditos
rezagada, la cual mide el grado en que una entidad financiera acelera o ralentiza su

7 Logit (x)=log(x/(1-x))



actividad crediticia en periodos previos. Las variables macroecondémicas incluidas en Z;
son: la devaluacién anual del tipo de cambio, el crecimiento anual del PIB y la tasa de
interés activa promedio ponderada.

Una dificultad existente mediante este enfoque, es probablemente la importancia de la
heterogeneidad no observada en la media condicional a lo largo de las instituciones
financieras. En este sentido, una alternativa simple para estimar este modelo seria a
través del uso de un modelo de datos de panel con efectos fijos estdtico aplicando la
transformacién intra-grupos (Within) debido a que la muestra considera a todas las
entidades financieras existentes en el sistema.

Sin embargo, la existencia de persistencia a lo largo del tiempo en la variable dependiente,
(ratio de morosidad) como se muestra en el Grafico 5, sugiere que la variable dependiente
estaria mejor modelada mediante una especificacion dindmica, por lo que se introdujo el
rezago de la variable dependiente como variable explicativa del modelo de efectos fijos.

La primera fuente de persistencia esta dada por la presencia de autocorrelaciéon debido a
la existencia de la variable dependiente rezagada entre los regresores, mientras que la
segunda fuente de persistencia se debe a la estimacion a través de efectos fijos
caracterizando la heterogeneidad entre los individuos.

La especificaciéon dindmica de este modelo de efectos fijos o Minimos Cuadrados con
variables Dummy (LSDV) es estimada aplicando OLS al modelo expresado en desviaciones
a la media de cada unidad del panel con relacion al tiempo mediante el siguiente modelo:

Vit = PYit—1+ & + XitB + Ziw + uy, (2)
Ui = Ui + Vgt

Donde y; es el efecto individual y v;; es el término de perturbacion y se asume que tienen
las siguientes caracteristicas:  u;~ 1ID(O, a,f ) y vy~ IID(0, 62) y ademéas son
independientes.

Nickel (1981)® mostré que el estimador Within es sesgado e inconsistente particularmente
cuando el nimero de unidades de corte transversal del panel (N) es grande y los periodos
en los cuales se observan a dichas unidades (T) es pequefio, sesgo que no es mitigado con
el incremento de N, ni con la adicién de variables explicativas. Sin embargo, a medida que
T crece los estimadores de efectos fijos son consistentes.

® El analisis y resultados desarrollados por Nickel (1981) seran presentados con mayor detenimiento mas
adelante.



Se han desarrollado muchos intentos para corregir el sesgo del estimador Within de
efectos fijos, entre los que se encuentran el modelo de variables instrumentales (/V) y el
Método Generalizado de Momento (GMM) que seran desarrollados mas adelante. Una
debilidad de estos estimadores es que sus propiedades sélo son buenas cuando N es
grande; cuando el numero de unidades de corte transversal es pequefio, los estimadores
de estos modelos pueden ser severamente sesgados e imprecisos.9

Cabe destacar, que estudios de Monte Carlo realizados con anterioridad a Arellano y Bond
(1991), Kiviet (1995), Judson y Owen (1999), mostraron que los estimadores LSDV aunque
inconsistentes, tienen una menor varianza comparada con los estimadores de IV y GMM.

Por su parte, Kiviet (1995) en su intento de solucionar el problema de estimacién cuando
N es grande derivd una aproximacién para el estimador Within en modelos de datos de
panel dindmicos con errores no correlacionados y variables explicativas estrictamente
exogenas. Sin embargo, este enfoque no es aplicable a modelos de datos de panel no
balanceados.

En este sentido, Bruno (2005) desarrollé una correccién al sesgo del estimador del modelo
LSDV para datos de panel no balanceados con variables explicativas estrictamente
exogenas,’® usando la matriz de varianzas y covarianzas mediante la técnica de Bootstrap
cuando N es pequefio y T es grande.™

Vit = Vi1 + 4+ X+ Ziw+u, ;5 p <1 (3)

Para asegurar la estabilidad dindamica, el coeficiente del primer rezago de la variable
dependiente debe ser menor a la unidad.

El sesgo corregido del modelo LSDV (LSDVC) puede ser obtenido hallando los estimadores
consistentes para o y p, e introduciéndolos dentro de las férmulas de aproximacién del
sesgo y restando esta aproximacién estimada del sesgo del modelo LSDV inicial como se
observa en la ecuacion (4).

LSDVC; = LSDV — f3; (4)

9 . . . .
Esto es frecuente en el caso de la mayor parte de los macro paneles, pero también se evidencia en micro
paneles donde el problema de la heterogeneidad fuerza al investigador a no usar toda la informacion
disponible.
10 .z . . . , . . .
La correccion no puede ser aplicada en presencia de variables endégenas o variables explicativas
débilmente exdgenas.
11 . . ~
El estimador LSDV no es consistente para un T pequefio.



Posibles estimadores consistentes de p son los correspondiente a Anderson — Hsiao (AH),
Arellano — Bond (AB) o Blundell — Bond (BB).

Estimadores IVy GMM

Como se menciond en pdrrafos previos, al considerar una especificacion dindmica es
posible emplear los métodos de VI o GMM. De acuerdo a Baltagi (2008) al incluir el rezago
de la variable dependiente en la ecuacién (2), se debe considerar que como y;; es una
funcion de y;, y; (-4 también es una funcién de ;. Por tanto, y;,_, esta correlacionado
con el término de error por lo que el estimador OLS es sesgado e inconsistente, incluso si
los v;; no estdn serialmente correlacionados. La transformacién intra-grupos (Within) que
se lleva a cabo para obtener los estimadores de efectos fijos, elimina el efecto individual
no observable y;, pero el término (¥;;—1 — ¥i_1), dondey; 1 = T_,y;. 1 /(T —1),
estard correlacionado con (v;; — v;) aln si v;; no estd serialmente correlacionado, debido
a que, por construccion, y; .4 esta correlacionada con v;. Ademas, v; esta correlacionada
con y; _4 porque el ultimo promedio contiene a y;;. Estos son los principales términos que
ocasionan la correlacién y ambos son de orden (T - 1). Este resultado fue planteado por
Nickell (1981) quien mostré que el estimador intra-grupos es sesgado de orden O(1/T).
Este sesgo no desaparece al incrementar el nimero de individuos (N), por lo que el
estimador intra-grupos es inconsistente para N grande y T pequeno. Por tanto, la
correlacién resultante crea un sesgo de muestra grande en la estimacién del coeficiente
de la variable dependiente rezagada (p), el cual si es positivo presentard un sesgo
negativo y, por tanto, la persistencia de y;; sera subestimada.

Como sefiala Baum (2006) una solucion a este problema consiste en tomar la primera
diferencia del modelo original, lo cual permite remover la constante y el término del
efecto individual. Aun asi persiste la correlacion entre el rezago de la variable dependiente
diferenciada y el proceso de perturbacion. Sin embargo, con los efectos fijos individuales
excluidos, es posible emplear un estimador de variables instrumentales. Se pueden
construir instrumentos para la variable dependiente rezagada a partir del segundo y tercer
rezago de y;;, ya sea en forma de diferencias o niveles rezagados. Si v;; es IID, los rezagos
de y;; estaran altamente correlacionados con la variable dependiente rezagada (y su
diferencia), pero no lo estaran con el proceso de error compuesto. Aun si consideramos
que v;; podria seguir un proceso AR(1), podriamos continuar con esta estrategia, "dar
marcha atrds" un periodo y utilizar el tercer y cuarto rezago de y;; (suponiendo que las
series de tiempo para cada unidad son suficientemente largas para hacerlo). Este
procedimiento es conocido como el estimador de Anderson - Hsiao (AH).

A partir de dicho estimador Arellano y Bond (1991, AB) plantean una metodologia para
datos de panel dindmicos. Segun los autores la metodologia de variables instrumentales



no explota toda la informacion disponible en la muestra y al hacerlo a través del método
generalizado de momentos (GMM por sus siglas en inglés), es posible construir
estimaciones mas eficientes. AB argumentan que el estimador de AH, a pesar de ser
consistente, no toma en cuenta todas las posibles condiciones de ortogonalidad. Un
aspecto clave de la estrategia de AB, es la suposicion de que los instrumentos necesarios
son "internos", es decir, constituidos a partir de los valores rezagados de la(s) variable(s)
instrumentada(s), aunque los estimadores también permiten la inclusién de instrumentos
externos.

Una posible debilidad del estimador de AB fue identificada por Arellano y Bover (1995) y
Blundell y Bond (1998). De acuerdo a estos autores los niveles rezagados no son
generalmente buenos instrumentos para las variables en primeras diferencias,
especialmente si las variables son cercanas a una caminata aleatoria y por tanto,
proponen la inclusién como instrumentos tanto de los niveles rezagados como de las
diferencias rezagadas. Naturalmente, el costo de este procedimiento es un conjunto de
nuevas restricciones a las condiciones iniciales del proceso generador de y;;.

Pese al amplio uso de las metodologias de IV y GMM para paneles dindmicos en los
ultimos afios nuevamente es importante recalcar dos aspectos importantes: 1) una
debilidad de estos estimadores es que sus propiedades se mantienen sélo cuando N es
grande y, por tanto, pueden ser muy sesgados cuando el nUmero de unidades del panel es
muy pequefio y 2) que en la medida que T aumente el estimador de efectos fijos llega a
ser consistente. Al respecto Baltagi (2008) sefiala que para los tipicos micro-panels en los
cuales N es grande y T es pequefio y fijo el estimador intra-grupos (Within) es sesgado e
inconsistente y vale la pena destacar que sélo cuando T — o el estimador intra-grupos de
py a de la ecuacién (2) serdn consistentes para el modelo dinamico de componente de
error. Por su parte, Bruno (2005) introduce modificaciones al estimador de efectos fijos
para paneles dindmicos no balanceados, cuyos resultados son preferibles a los métodos
de IVy GMM cuando N es pequeiio y los regresores son estrictamente exdgenos.

5. Datos y muestra disponible

El estudio abarca el periodo 1996-2013 con periodicidad trimestral'®. La informacion
utilizada es de caracter publica y se encuentra disponible en las paginas web del Instituto
Nacional de Estadistica (INE, www.ine.gob.bo), la Autoridad de Supervision del Sistema

Financiero (ASFI, www.asfi.gob.bo) y del Banco Central de Bolivia (BCB, www.bcb.gob.bo).

Los balances publicados por la ASFl contienen la informacién requerida para la
construccion de la variable dependiente y el calculo de la tasa de crecimiento de la cartera

s periodo abarca desde el primer trimestre de 1996 hasta el segundo trimestre de 2013.


http://www.bcb.gob.bo/

de crédito de las entidades financieras. Para la construccion de la variable dependiente se
utilizo el ratio de cartera en mora sobre cartera bruta, donde la cartera en mora considera
la cartera vencida, la cartera vencida reprogramada, la cartera en ejecucién y la cartera en
ejecucion reprogramada.

Con relacion a las variables macroecondmicas, las tasa de crecimiento del PIB y el tipo de
cambio fueron obtenidas de la pagina web del INE. El crecimiento del PIB y la tasa de
devaluacién son calculadas con respecto a los ultimos doce meses (tasas de crecimiento
anules). Las tasas de interés fueron procesadas de la informacion reportada por las
entidades financieras al BCB y corresponden a las tasas activas efectivas promedio del
sistema financiero. El cuadro siguiente registra estadisticas de las variables utilizadas en el

modelo.
Cuadro 1
Estadisticos descriptivos de las variables del modelo

Promedio  Desv, Estad. Maximo Minimo
Ratio de morosidad 8,09 5,00 18,42 1,45
Crecimeinto de la cartera bruta 10,02 9,95 27,68 -7,96
Crecimiento del PIB 3,85 1,72 6,85 -0,34
Devaluacion 2,06 4,39 9,50 -9,34
Tasa de interés activa 12,78 2,89 18,71 8,62
Fuente: ASFI

Elaboracion: Propia

6. Resultados

A partir de la descripcion de las metodologias sefaladas en el Cuadro 2, se muestran los
resultados de los coeficientes estimados a partir de los modelos LSDV y LSDVC (Bruno
(2005)). Cabe destacar que todas las variables explicativas fueron consideradas como
estrictamente exdgenas, mientras que la variable dependiente rezagada fue considerada
como variable enddgena.

A pesar de las diferencias estadisticas de las metodologias usadas, en general, todos los
coeficientes estimados reportan los signos esperados y magnitudes parecidas, inclusive
cuando se estima a través de OLS sin tomar en cuenta el potencial impacto de la
heterogeneidad no observada en la media condicional. Por su parte, el coeficiente de la
variable dependiente rezagada fue menor a 1 en todos los modelos estimados,
asegurando la presencia de estabilidad dindmica en los modelos.

En la estimacion OLS, el rezago de la variable dependiente estd correlacionada
positivamente con el error, sesgando el coeficiente hacia arriba, mientras que en el
modelo Within de efectos fijos, el coeficiente estimado presenta un sesgo hacia abajo



debido al signo negativo de la correlacidn entre el rezago de la variable dependiente y el
error transformado (v;_,). Dadas las direcciones opuestas del sesgo presente en estos
estimadores, los coeficientes estimados consistentes deberian estar entre estos dos
valores y es exactamente lo que sucede en los modelos corregidos de LSDV de Bruno
(2005) y también en los modelos de IV y GMM.

La persistencia elevada del ratio de morosidad se encuentra repartida en los coeficientes
del primer y segundo rezago confirmando nuestra conjetura inicial basada en la
observacion del Grafico 5.

Los efectos de los coeficientes estimados para las variables macroecondmicas son
también intuitivos: a mayor incremento de la tasa de crecimiento anual del PIB disminuye
el riesgo de crédito de las instituciones financieras ya que esto mejora la capacidad de
pago de los deudores, mientras que lo contario ocurre ante incrementos de las tasas de
interés y de la devaluacidn. El crecimiento de la cartera reporté un signo positivo.

Cuadro 2
Variables dependiente: [log(mor/(1-mor)]
oLs Efectos Fijos | Bruno (AH) | Bruno (AB) | Bruno (BB)

Ratio de morosidad
Rezago 1 0,59 *** 0,54 *** 0,56 *** 0,56 *** 0,56 ***

(0,0480) (0,0456) (0,0155) (0,0139) (0,0139)
Rezago 2 0,38 *** 0,37 *** 0,36 *** 0,35 *** 0,35 ***

(0,0425) (0,0362) (0,0200) (0,0140) (0,0142)
Devaluacion 0,39 *** 0,48 *** 0,47 *** 0,46 *** 0,47 ***

(0,0956) (0,1136) (0,1782) (0,1077) (0,1098)
Crecimiento del PIB -0,62 ** -0,96 *** -0,94 ** -0,96 *** -0,97 ***

(0,2585) (0,2601) (0,3899) (0,2324) (0,2365)
Tasa de interés 0,68 *** 0,32 ** 0,30 0,31 ** 0,33 **

(0,1369) (0,1498) (0,2633) (0,1539) (0,1607)
Crecimiento rezagado 0,00 * 0,01 ** 0,00 0,00 * 0,01 *
de la cartera (0,0016) (0,0025) (0,0044) (0,0026) (0,0027)
Constante -0,13 -0,15 ***

(0,0249) (0,0255)

Nota: (***) significativo al 99%, (**) significativo al 95% vy (*) significativo al 90%. En el caso de los
estimadores LSDVC los errores estandar fueron calculados por el método de bootstrap. En la
primera etapa, los estimadores fueron obtenidos de los modelos de Anderson — Hsiao, Arellano —
Bond y Blundell — Bond.

Al llevar a cabo las estimaciones con los métodos de IV y GMM se observa que los
resultados no difieren significativamente de los observados con los estimadores de
efectos fijos. El crecimiento del PIB, las tasas de interés, la devaluacién y el crecimiento
pasado de la cartera de créditos siguen presentado los signos esperados y en la mayoria
de las especificaciones siguen siendo estadisticamente significativos a los niveles
convencionales. El coeficiente del primer rezago sigue siendo significativo, se mantiene en



los rangos establecidos por los estimadores OLS y de efectos fijos y en general es estimado

con mayor precision por los estimadores de efectos fijos (Cuadro 3).

Cuadro 3
Variables dependiente: [log(mor/(1-mor)]
AH AB (1 etapa) | AB (2 etapas) | BB (1 etapa) | BB (2 etapas)

Ratio de morosidad
Rezago 1 0,58 0,53 *** 0,54 *** 0,59 *** 0,60 ***

(0,4533) (0,0513) (0,0133) (0,0469) (0,0550)
Rezago 2 0,37 ** 0,37 *** 0,37 *** 0,37 *** 0,38 ***

(0,1613) (0,0369) (0,0095) (0,0403) (0,0432)
Devaluacién -0,18 0,46 *** 0,42 *** 0,38 *** 0,32 **

(0,7958) (0,1208) (0,0724) (0,0947) (0,1470)
Crecimiento del PIB -1,27 *** -1,16 *** -1,21 *** -0,72 ** -0,76 **

(0,5021) (0,3129) (0,0792) (0,2842) (0,3092)
Tasa de interés 1,55 ** 0,21 0,19 0,58 *** 0,54 ***

(0,6923) (0,1809) (0,0577) (0,1382) (0,2011)
Crecimiento rezagado 0,00 0,01 ** 0,01 *** 0,00 ** 0,00
de la cartera (0,0046) (0,0029) (0,0012) (0,0017) (0,0023)

Nota: (***) significativo al 99%, (**) significativo al 95% y (*) significativo al 90%.

A pesar de las diferencias en las metodologias estadisticas empleadas, en general, los
coeficientes estimados con los distintos modelos presentaron los signos esperados. Los
coeficientes de los componentes autorregresivos reflejan la persistencia de la morosidad.
Considerando las ventajas y desventajas de los estimadores de datos de panel dindmicos
empleados en el presente trabajo, las caracteristicas de nuestra muestra (panel no
balanceado con N pequefio y T grande) y la presencia de persistencia en el ratio de
morosidad, consideramos que los estimadores propuestos por Bruno (2005) son los mas
apropiadas para la presente investigacion.

7. Conclusiones

El riesgo crediticio es el riesgo mas importante que una entidad financiera debe gestionar.
La principal caracteristica del riesgo de crédito es el deterioro de la calidad de la cartera
reflejado en un incremento de la morosidad, es decir, una menor recuperacién de los
intereses y capital adeudados por los agentes econdmicos, lo cual puede generar un
deterioro en el capital y solvencia de las entidades financieras. A nivel macroeconémico,
dado la estrecha relacién entre la funcién de intermediacién que cumple el sistema
financiero y el crecimiento econdmico resulta relevante analizar el riesgo crediticio que se
constituye en una de las principales causas que pude derivar en una crisis financiera con
importantes pérdidas de bienestar para la economia.



El objetivo del trabajo fue analizar si el entorno macroeconémico tiene alguna influencia
sobre el riesgo crediticio del sistema financiero boliviano. Para ello, a partir de distintas
técnicas de datos de panel, se realizaron estimaciones en las cuales se incluyeron como
posibles factores que expliquen el comportamiento del ratio de morosidad el crecimiento
del PIB, la tasa de interés activa, la devaluacion del tipo de cambio y el crecimiento de la
cartera de créditos de periodos previos. Debido a la presencia de persistencia de la
morosidad se emplearon distintos estimadores para paneles dindmicos. Considerando las
ventajas y desventajas de dichos estimadores, las caracteristicas de nuestra muestra y la
presencia de persistencia en el ratio de morosidad, consideramos que los estimadores
propuestos por Bruno (2005) son los mds apropiadas para la presente investigacion.

De acuerdo con los resultados en el periodo de analisis, existiria una relacién ciclica entre
el crecimiento econdmico y la morosidad de cartera. Es decir, en periodos de auge las
familias y empresas experimentan mayores ingresos lo que les facilita el cumplimiento de
sus obligaciones financieras mientras que durante las recesiones ven mermada su
capacidad de pago lo cual generaria mayor morosidad. Por tanto el crecimiento
econémico es un factor importante para explicar la morosidad de cartera del sistema
financiero. Por su parte, las tasas de interés activas y la devaluacion de la moneda
nacional tendrian un efecto adverso sobre la morosidad.

Finalmente, de forma muy robusta, aunque con un efecto no tan significativo como las
variables macroecondmicas consideradas, el mayor ritmo de expansién del crédito en los
periodos previos, tendria un efecto adverso sobre la evolucién de la morosidad.

De los resultados hallados, se podria decir que un crecimiento estable de la economia sin
recesiones profundas que erosionen el sistema productivo, la estabilidad de la politica
cambiaria y expansiones del crédito bajo politicas crediticias prudenciales en las fases de
auge econdémico son condiciones que aseguran bajos niveles de morosidad.

Los resultados del estudio pueden ser utilizados en la evaluacion de la capacidad de
resistencia del sistema financiero en el contexto del analisis macroprudencial, por
ejemplo, a través de las pruebas de tensién. Los resultados también podrian ser atiles en
el disefio de normativa prudencial.
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