UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

DOCTORADO EN CIENCIAS ECONOMICAS CON ESPECIALIDAD
EN ADMINISTRACION FINANCIERA

IMPACTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS EN EL
DESEMPENO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE GUATEMALA

GLORIA ELIZABETH ALVAREZ GARCIA

Guatemala, 11 de febrero de 2022



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
DOCTORADO EN CIENCIAS ECONOMICAS CON ESPECIALIDAD
EN ADMINISTRACION FINANCIERA

IMPACTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS EN EL
DESEMPENO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE GUATEMALA

APROBADO POR EL CONSEJO ACADEMICO DE LA ESCUELA DE
ESTUDIOS DE POSTGRADO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS
ECONOMICAS, EL 6 DE JUNIO DE 2019, SEGUN ACTA
NO. 03-2019 Y CONOCIDO POR EL CONSEJO DIRECTIVO DEL
SISTEMA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO DE LA UNIVERSIDAD
DE SAN CARLOS DE GUATEMALA.

ASESOR: DR. GUILLERMO OSWALDO DIiAZ CASTELLANOS

AUTORA: MSC. LICDA. GLORIA ELIZABETH ALVAREZ GARCIA

Guatemala, 11 de febrero de 2022



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
HONORABLE JUNTA DIRECTIVA

Decano: Lic. Luis Antonio Suéarez Roldan
Secretario: Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales
Vocal I Dr. Byron Giovanni Mejia Victorio
Vocal Il: MSc. Haydee Grajeda Medrano
Vocal Il Vacante

Vocal IV: P.A.E. Olga Daniela Letona Escobar
Vocal V: P.C. Henry Omar LOopez Ramirez

TRIBUNAL EXAMINAR QUE REALIZO EL
EXAMEN PRIVADO DE TESIS

Presidente: Dr. Oscar Leonel Herrera Velasquez
Secretario: Dr. Caryl Alonso Jiménez

Vocal: Dr. Edgar Laureano Juarez Sepulveda



SSSINNIZZEES RSS2 R SIS 2R T IS S e T (DRSS I 2SSt L [ORNSSSSSS S 2281

ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

ACTA/EP No. 05550
ACTA No. PDCCEEAF-01-2022 :

N R T TR

\\

/

I\
ISSWlZ—2s

k)

;

:

i

i

De acuerdo al estado de emergencia nacional decretado por el Gobierno de la Republica de Guatemala y a las resoluciones del §

Consejo Superior Universitario, que obligaron a la suspension de actividades académicas y administrativas presenciales en el !

campus central de la Universidad, ante tal situacion la Escuela de Estudios de Postgrado de la Facultad de Ciencias Econdmicas, ‘

debi6 incorporar tecnologia virtual para atender la demanda de necesidades del sector estudiantil, en esta oportunidad nos %

reunimos de forma virtual los infrascritos miembros del Tribunal Examinador, el primero de febrero de 2022, a las 18:00 §

horas para practicar el EXAMEN GENERAL DE TESIS de la Maestra Gloria Elizabeth Alvarez Garcia, carné No.
199913750, estudiante del Programa de Doctorado en Ciencias Econémicas con Especialidad en Administracién Financiera de g Y

|

|

i

i

|

é

!

!

:

i

&&}}“"“‘\ /\>>/\>>>\\\\\

NN

i
I

SN

S
27

|

[

la Escuela de Estudios de Postgrado, como requisito para optar al grado de Doctor en Ciencias Econdmicas con Especialidad en
Administracion Financiera. El examen se realizé de acuerdo con el Instructivo de Tesis, aprobado por el Consejo Académico de
la Escuela de Estudios de Postgrado de la Facultad de Ciencias Econdmicas, el 06 de junio de 2019, segiin Acta No. 03-2019 y
aprobado por el Consejo Directivo del Sistema de Estudios de Postgrado —SEP- de la Universidad de San Carlos de Guatemala,
seglin Acta 03-2022, Punto Sexto, Inciso 6.1 de la reunidn ordinaria celebrada el 17 de febrero de 2022.

Cada integrante del Tribunal Examinadora, evalud de manera oral los elementos técnico-formales y de contenido cientifico
profesional del trabajo de tesis presentado por la sustentante, denominado “IMPACTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
FINANCIERAS EN EL DESEMPENO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE GUATEMALA”, dejando constancia de lo actuado
en las hojas de factores de evaluacién proporcionadas por la Escuela. El examen fue _APROBADQ con una nota promedio
de _75 _puntos, obtenida de las calificaciones asignadas por cada integrante del tribunal. El Tribunal Examinador hace las

siguientes recomendaciones: Que el Doctorando incorpore las enmiendas sefialadas dentro de los 45 dias calendario.

S

Z=

N\

SSSS

S
S

W

e ACEEITUEID SR POSTORADCE

SSS

~

NN

ZZBNSSS

\
221N

7/

A\

N
72

‘ \\\\\@\\\

s

\“ \
A
ZZBANSS

AN
W

S

‘BLOY6EVZ XV - 0068-EZVZ X8d - V'S ‘GUVANVLS 3

NS
\

N
NN

\
il

105390

En fe de lo cual firmamos la presente acta en la Ciudad de Guatemala, el primer dia del mes de febrero del afio dos mil veintidds.

S

csomuscnLS A

SN\ 77/
W
il

N

h\

7
2z

nel Herrera Velasque
Presidente

I\

)
I

Wl

SAIZ

S
/\>/\/\

i
\

N\
N\

\

222N

§
= N
= i
- _
O Dr. Edgar I~
_ =
- __
N\ » =
S | %g
—— _
. :
= o
\\\\%\&\ Edificio S-11 Segundo Nivel Ciudad Universitaria Zona 12 Guatemala, Centroamérica Teléfono 2418-8524 sitio web www.postgrados-economicasusac.info )

=\ . o,
\////‘"//’4’///«1\\\\\\\\\\ 72 2 7 TS TS ) 72 e —
YNNIV NN/ I 0 IINX\YZZ 2/ INXY )l "}



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

ADENDUM

El infrascrito Presidente del Jurado Examinador CERTIFICA que la maestra Gloria Elizabeth Alvarez
Garcia, incorpord los cambios y enmiendas sugeridas por cada miembro del Jurado Examinador.
)

Guatemala, 17 de febrero de 2022.

Dr. Oscar Leonel Herrera Veldsquez )
Presidente A




UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS
DE GUATEMALA

FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS
Edificio “s-8”
Ciudad Universitaria, Zona 12
Guatemala, Centroamérica

J.D-TG. No. 362-2022
Guatemala, 05 de abril del 2022

Estudiante

Gloria Elizabeth Alvarez Garcia

Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de San Carlos de Guatemala

Estudiantes:

Para su conocimiento y efectos le transcribo el Punto Quinto, inciso 5.1, subinciso 5.1.1 del Acta 06-2022, de la
sesion celebrada por Junta Directiva el 31 de marzo de 2022, que en su parte conducente dice:

QUINTO: ASUNTOS ESTUDIANTILES
5.1 Graduaciones

5.1.1 Elaboracidén y Examen de Tesis y/o Trabajo Profesional de Graduacion

Se tienen a la vista las providencias y oficios de las Escuelas de Contaduria Publica y Auditoria, Administracion de
Empresas y Estudios de Postgrado; en las que se informa que los estudiantes que se indican a continuacion,
aprobaron el Examen de Tesis y/o Trabajo Profesional de Graduacién, por lo que se trasladan las Actas del Jurado
Examinador y los expedientes académicos. :

Junta Directiva acuerda: 1. Aprobar las Actas de los Jurados Examinadores de Tesis y/o Trabajos Profesionales de
Graduacién. 29. Autorizar laimpresion de tesis, Trabajo Profesional de Graduacion y la graduacion a los siguientes
estudiantes:

Solicitud de Impresion 2022, Doctorado, plan normal

Programa Doctorado en Ciencias Econdmicas con Especialidad en Administracion Financiera

Nombre \ Regn’str.o Trabajo de Investigacion de tesis
Académico
Ref. Gloria Elizabeth Alvarez 199913750 | IMPACTO DE LAS  PRINCIPALES  VARIABLES
PDCCEEAF- | Garcia FINANCIERAS EN EL DESEMPENO DE LA ACTIVIDAD
01-2022 ECONOMICA DE GUATEMALA

32, Manifestar a los estudiantes que se les fija un plazo de seis meses para su graduacion.

”IDY}ME&AM‘TU'D‘E?\
/ . 3
| g !
LIC. CARLos;R RO CABRERA MORALES
!/ SECRETARIO

m.ch




A DIOS:

A MIS PADRES:

A MI HERMANO:

A MI CUNADA Y
SOBRINOS

A MIS AMIGOS:

A LA UNIVERSIDAD
DE SAN CARLOS DE
GUATEMALA:

A LA FACULTAD DE
CIENCIAS
ECONOMICAS:

A LA ESCUELA DE
ESTUDIOS DE
POSTGRADOS:

ACTO QUE DEDICO

Por ser la luz espiritual que ha iluminado mi camino,
dandome sabiduria, fortaleza y perseverancia en la

conduccién de esta etapa de mi vida profesional.

Benjamin Alvarez Pérez y Herminia Garcia de Alvarez,
con inmenso amor, por sus sabios consejos, apoyo
constante y ejemplo de perseverancia, constancia y
responsabilidad.

Fredy Haroldo Alvarez Garcia, por su constante apoyo

fraternal.

Por inspirarme en el camino de la budsqueda de

superacién y crecimiento profesional.

Andrely Cisneros, Raynier Villegas y Mario Avendafio

por la sinceridad de su amistad y apoyo incondicional.

Alma Mater que me brind6 la oportunidad de adquirir

conocimientos para comprender los fendémenos

econdémicos y sociales.

Por contribuir en mi formacion académica y profesional
y permitirme compartir los conocimientos adquiridos en

sus aulas, a través de la docencia.

Por permitirme afianzar mis conocimientos, mediante el
aprendizaje constante y la especializacion, respaldados
por profesionales de reconocido prestigio que integran

el claustro de maestros.



AGRADECIMIENTOS

Agradecimiento especial al Dr. Guillermo Oswaldo Diaz Castellanos por su
orientacion y por brindarme la oportunidad de aprender de sus conocimientos y
experiencia profesional, durante la elaboracion del presente trabajo.



CONTENIDO

Pagina
RESUMEN

INTRODUGCCION ..ottt e e et e e e e e e e e e e e e e e i
1. ANT ECE D EN T ES . ... e e e 1
1.1  Experiencia internacional ............ccccoiieeeiiiiiiiiiiii e 8

1.1.1 Iindice Global de Condiciones Financieras del Fondo
Monetario INterNACIONAl ..........veveeieee e 9
1.1.2 Medicién en las economias avanzadasS ..........cccceveeeeeeienenennen.. 11
1.1.2.1 Estados Unidos de AMEriCa......cc.cevveeveieeiieiiiaaennn, 11
1.1.2.2 CaANAUA .. oo 13
1.1.2.3 Zonadel BUIO ......oenieeeee e, 14

1.1.3 Medicién en las economias de mercados emergentes y en

desarrollo........coooeee e 15

R 20 R | 1= T o 15

1.1.3.2  Brasil.ccocoooo 16

1.1.3.3 Perl .o 17

1.1.3.4 Centroamérica y Republica Dominicana................. 17

2. MARCO TEORICO ...ttt 24
/2% R = 7= Tox (o] g {1 =1 o = o SRR 25
2.1.1 Principales funciones del sector financiero.................cccc....... 25

2.1.2 Participantes del sector financCiero............cccceeeveeveiiiieeeeinnnnnnn, 27

2.2  El sistema financiero guatemalteco..........ccccccccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenn, 30
2.2.1 Sistema financiero no supervisado ...........cccveveeeviiiiieeeeennnnnnn. 30

2.2.2 Sistema financiero supervisado ..........cccoeeevviiiieeeeiiii e, 31
2.2.2.1  Junta MONEara .......oeeeeeeeeeeeeiiieee e e 34

2.2.2.2 Superintendencia de Bancos ...........ccccceeeeeeiiiinieeenns 35

2.2.2.3 Banco de Guatemala........ccccccceeeeiiiiieiiiiiiiiiiieeeee 36

2.2.2.4 Grupos fiINANCIEIOS........ccoevveeiiiiiiie e 36



2.2.25 Sistema banCario .....cc.coveeeeeeeee e, 37

2.2.2.6 Entidades fuerade plaza............ccccoeeiiiinii. 39

2.2.2.7 Compafias de SEQUIOS..........ccccceeieeeeeeeeeeiiiiiieeeeeean 39

2.2.2.8 Empresas especializadas en servicios financieros . 39

2.2.2.9 Almacenes generales de depoésito..........ccccceeeeennnn.. 40

2.2.2.10 Casas de cambio ........ccooevvviiiiiiiiiiree e 40

2.2.2.11 Casas de bolSa ......cccoeeeeeeiiiieiiiiiiiie e 40

2.2.2.12 Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas ..... 40

2.3 Lasituacion finanCiera..........cccccvvvveeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 41

2.3.1 Situacion financiera y crecimiento econOMmMICO ...............eevvees 41

2.3.2 Inestabilidad financiera.............ccccceeveveiiiiiii e 42

2.3.3 Origenes de las crisis financieras..........ccccoeveeeeeviieiiiienieeeen, 44

2.3.4 ChoQuEeS fINANCIEIOS .......uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiibiiiiebeeee e 45

2.4 Las condiciones fiNANCIEras ........ccceeeeeviiviiiiiiiii e e eeeaans a7
2.4.1 Importancia de las condiciones financieras para la politica

[ pTe] =] r= T = U 48

2.4.2 Variaciones en las condiciones financieras ................c..o....... 49

2.4.3 Condiciones financieras y ciclo econémico .............cccccee...... 50

2.5 Medicién de las condiciones financieras .............ccccvvvvvvieieeeeeeeeennnns 51

2.5.1 Indices de condiciones financCieras .............ccccceeveeeeeveeeeennnne. 52

2.5.2 Caracteristicas de los indices de condiciones financieras..... 52

2.5.3 Métodos de MediCiON............uuvuvuriiiiiiiiiiiiiieiiiiiaaee 55

2.5.3.1 Método de suma ponderada.............cceevvvrvvunennennn.. 56

2.5.3.2 Método de componentes principales ...................... 57

METODOLOGIA ..ottt 59

3.1 Metodologia de componentes principales.........ccccccceeeeeeieeeeeeeiiiinnnnn. 59

3.2  Determinacion de los componentes principales ...........ccccuvvvvvvieennnnes 63

3.2.1 Variables utilizadas...........c.ccoovviiiiiiiiiiii 68

3.2.1.1 Variables Monetarias .............cccccveeiieviiiinieeeiiiineeeeens 69

3.2.1.2 Variables CreditiCias .........ccccuvvvriiiiieeeeeeeeiiiciee e 70

3.2.1.3 Variables Bancarias.........cccccoccevuviiiieriiiiiieeeiiiineeeeans 71

3.2.1.4 Tasas de INtErésS ..o, 72



3.2.1.5 Variables Cambiarias........ccooveeeiioiiiiiiceieie, 72

3.2.1.6 Variables de Expansion Monetaria ..............cccccc.... 73

3.2.1.7 Precios Internacionales.............cccccceeeiiiiiineieeneeenn. 73

3.2.2 ANAliSiS de Varianza .........ccccccuvummmmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnennnenennn 74

3.2.2.1 Prueba de Bartlett.............oooooiniiiiiiii, 74

3.2.2.2 Indice de Kaiser-Meyer-OlKin.............cccceeeeeinienenn. 75

3.2.3 Analisis de componentes principales...........ccccccceeeeeiiiiinnnnee. 76

4. DISCUSION DE RESULTADOS.......ooiieeeee ettt en e 81

4.1 Importancia individual de las variables consideradas ...................... 81

4.2  Evolucién de las condiciones financieras............cccoccevvvvvennnnennnnnnnnn. 84

4.3  Condiciones financieras y crecimiento eCondmicO.............ccccuvvvvnnns 86

4.4  Episodios de inestabilidad financiera ............cccccvvvviiiiee e, 89

4.5 Episodios de endurecimiento de las condiciones financieras........... 90

4.6 Episodios de flexibilizacion financiera ...........cccccceeviiiiiiiiieniiieennnne 93

4.7  Validacion de 10S resultados..............uuuuureemiiimiiiiiiiiiie. 95

4.8 Capacidad prediCtiVa..........ccceeeeeeeeeiiieeiice e 97

CONCLUSIONES. . ... et e e e e e e e e eaaes 104

RECOMENDACIONES ... e e e e e e eaaeees 106

BIBLIOGRAFIA ..ottt 107
ANEXOS
ANEXO 1

GRUPOS FINANCIEROS AUTORIZADOS POR LA JUNTA MONETARIA........ 114
ANEXO 2

COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES INCLUIDAS EN EL INDICE DE
CONDICIONES FINANCIERAS ... 115



ANEXO 3
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DICKEY FULLER AUMENTADA ........c.ccceuvane.. 116

ANEXO 4
PRUEBA DE NORMALIDAD APLICADA A LOS RESIDUOS DEL MODELO DE
COMPONENTES PRINCIPALES..... .o 117

ANEXO 5
MATRIZ DE CORRELACIONES DE VARIANZA ... 118

ANEXO 6
COMPONENTES PRINCIPALES POR VARIABLE CONSIDERADA ................. 119

ANEXO 7
CONSTRUCCION DEL INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS PARA
GUATEMALA ettt e e e e e e e e e e e e e e e eennnes 120

ANEXO 8
MATRIZ DE PONDERADORES ESTIMADOS PARA CADA MODELO
CONSIDERADO. ...t 126

ANEXO 9
MODELOS ALTERNATIVOS PARA LA CONSTRUCCION DEL INDICE DE
CONDICIONES FINANCIERAS PARA GUATEMALA ..o 127



INDICE DE DIAGRAMAS

Pagina
Diagrama 1

SECION fINANCIEIO. . e 28

Diagrama 2

Operaciones locales e internacionales en el sector financiero. .............ccccceevvvnnnn. 29



INDICE DE TABLAS

Pagina

Tabla 1
Cobertura geografica del indice de condiciones financieras del Fondo Monetario
1] (T g = Tor o 1 = | SPPPS 9

Tabla 2
Componentes del indice de condiciones financieras del Fondo Monetario
] (Y g = T [ o = | SRR 10

Tabla 3
ENtidades SUPEIVISAUAS .........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiibb bbb 32

Tabla 4
Resultados de la prueba de Bartlett ...............uuiiiiiiiiiiiici e 75

Tabla 5
Resultados de la prueba de Kaiser-Meyer-OIKin ................eueeeviiiiiiiiiiiiii. 76

Tabla 6
Componentes principales de las variables consideradas..............cccccoeeevvvvviiinnnnnn. 77

Tabla 7
Medidas de estadistica descriptiva para los indices de condiciones financieras
L2 (1 =0 [0 1S PSR 96

Tabla 8

Raiz del error cuadratico medio del indice de condiciones financieras relativa al
Indice Mensual de la Actividad Econdmica y al modelo AR(1), para el periodo de
proyeccion de enero de 2016 a septiembre de 2021 ........cccoeeeeeviiveiiiiiiiiieeeeeeeeennns 99

Tabla 9

Raiz del error cuadratico medio del indice de condiciones financieras relativa al
Indice Mensual de la Actividad Econdmica y al modelo AR(1), periodo

[T =T 0Tz T a0 =T 1 1o o F SRR 100



INDICE DE GRAFICAS

Péagina
Grafica 1

indice de condiciones monetarias y financieras para Guatemala, 2007-2015,
puntos porcentuales y variacion interanual del producto interno bruto real (eje

derecho), series trimestrales ....... ..o e, 22
Gréfica 2

Proporcion de la varianza explicada por cada componente ...............ccoeeeenenne 78
Gréfica 3

Valores propios de cada COMPONENTE .........veiuiuiiie i 79
Gréfica 4

Ponderadores estimados de las variables que componen el indice de condiciones
1= T o3 = o 82
Gréfica 5

indice de Condiciones financieras para Guatemala, 2 de junio de 2005-16 de
septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media, promedio movil de 3
LTS PP TPPPPTT 85

Gréafica 6

Contribucion de cada grupo de variables al indice de condiciones financieras para
Guatemala, 2 de junio de 2005-16 de septiembre de 2021, desviaciones con
respecto de la media, promedio movil de 3 MESES .........veeiiiiieiiiiiiiiiiiiiee e, 86

Gréfica 7

indice de Condiciones financieras y actividad econémica de Guatemala,
2005-2021, desviaciones con respecto de la media y tasas de crecimiento del
Indice Mensual de la Actividad ECONOMICA ...........uuuruuriiiimmiiiiiiiiiiiiiiiieiiennenennnnennnes 88



Grafica 8

Episodios de las condiciones financieras en Guatemala, 2005-2021, desviaciones
con respecto de la media y tasas de crecimiento del Indice Mensual de la Actividad

=TT o] g o] o 2o P 92
Gréfica 9

Ponderadores estimados de las variables que componen el periodo muestral para
el nuevo indice de condiciones fiNaNCIeras ...........ooveiiiiiiiii e 95
Gréfica 10

indice de Condiciones financieras para Guatemala, 11 de abril de 2013-16 de
septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media, promedio movil de 3
L TSES] S 97

Gréafica 11

Estimaciones de las tasas de crecimiento del indice Mensual de la Actividad
EcConNOMICA, 2006-2000 ..o 101



RESUMEN

El seguimiento de las variables financieras se constituyé en una herramienta de vital
importancia para analizar la situacion del sector financiero y para anticipar su rumbo
futuro desde la crisis econdémica y financiera de 2008-2009, tomando en cuenta que
la estabilidad financiera es indispensable para alcanzar la estabilidad

macroecondmica.

Los antecedentes recopilados sefialan que para establecer el estado del sector
financiero la mayoria de bancos centrales utilizan un indice de condiciones
financieras, el cual permite sintetizar en un indicador el estado de las condiciones
financiera de forma frecuente y oportuna, permitiendo anticipar y evitar efectos mas

nocivos derivados de las crisis financieras.

Dado que en la revision de la literatura realizada no se encontraron trabajos
recientes y periédicos relacionados con un indicador sobre el estado del sector
financiero guatemalteco, el presente trabajo de tesis propone un indice de
condiciones financieras para Guatemala, para el periodo comprendido del 2 de junio
de 2005 al 16 de septiembre de 2021, mediante la metodologia de componentes

principales.

El objetivo general de la investigacién apunta a determinar las variables financieras
gue han causado episodios de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco,
durante el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021;
mientras que los objetivos especificos se centran en realizar un diagndstico del
sector financiero guatemalteco para dicho periodo de analisis e identificar las
variables financieras que se han constituido en fuentes de incertidumbre para los

agentes econdémicos guatemaltecos.

La hipdtesis planteada sefiala que el comportamiento de las variables financieras
ha causado episodios de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco,

durante el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021.



La metodologia utilizada para determinar el impacto de las principales variables
financieras en el desempefio de la actividad de Guatemala se basa en el método de
componentes principales. Para el efecto se consideran 18 variables, con
periodicidad semanal, de caracter monetario, crediticio, bancario, cambiario, de

expansion monetaria, de tasas de interés y de precios internacionales.

El andlisis realizado permite la determinacion de periodos donde las condiciones
econdémicas se desviaron de su media, reflejando inestabilidad. Ademas, la
evaluacion de la capacidad predictiva del indice de condiciones financieras para
anticipar el comportamiento econémico sefiala que el indice se constituye en un
indicador que permite anticipar el desempefio de la economia guatemalteca en

hasta 12 meses, facilitando la toma de decisiones en materia econémica.

La bondad del indice de condiciones financieras para Guatemala radica en su
capacidad de constituirse en un indicador de alta frecuencia y de identificar sefiales
sobre la trayectoria futura del sector financiero, contribuyendo a anticipar y evitar

efectos que podrian afectar significativamente el entorno econémico y financiero.



INTRODUCCION

Las condiciones financieras juegan un papel importante para la toma de decisiones
en materia de politica monetaria. Por ello, los bancos centrales generalmente
definen la orientacion de su politica monetaria, tomando en cuenta los choques
financieros, tales como la crisis financiera y econémica mundial de 2008-2009,
donde las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas
implementaron programas de compra de activos, con el propoésito de influir en las
condiciones financieras de los mercados de activos de riesgo (Adrian, Duarte,
Grinberg y Mancini-Griffoli, 2019).

El monitoreo de las condiciones financieras resulta relevante para contar con
medidas confiables sobre el estado de las condiciones financieras, tomando en
cuenta que su medicién puede ser util para predecir la actividad econdmica. Este
monitoreo es posible mediante los indices de condiciones financieras que permiten
medir dichas condiciones y analizar las implicaciones de la politica monetaria de

variables individuales.

El presente trabajo tiene como objetivo general determinar las variables financieras
gue han causado episodios de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco,
durante el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021,
mientras que los objetivos especificos se orientan a realizar un diagnostico del
sector financiero guatemalteco e identificar las variables financieras que se han
constituido en fuentes de incertidumbre para los agentes econdmicos
guatemaltecos, con el fin de evaluar la hipotesis planteada que sefiala que el
comportamiento de las variables financieras ha causado episodios de incertidumbre
en el sistema financiero guatemalteco, durante el periodo comprendido del 2 de
junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021.

La determinacion de indices de condiciones financieras se realiza en la mayoria de
economias avanzadas; mientras que en el caso de las economias de mercados

emergentes su uso no se ha generalizado. En el caso de Guatemala, no se cuenta



con dicho indicador; por ello el capitulo 1 presenta informacién importante sobre los
antecedentes relacionados con dichos indices, los cuales cobraron relevancia

durante la crisis econémica y financiera mundial de 2008-2009.

Los aspectos tedricos sobre el sector financiero, las condiciones financieras y su
medicion se abordan en el capitulo 2; mientras que la experiencia sobre el calculo
de indices de condiciones financieras en otros paises se incluye en el capitulo 3. En
el caso de Guatemala, se identifica la determinacion de este indice para algunos
afos, los cuales se describen en el capitulo 4.

El capitulo 5 expone la metodologia de componentes principales, la cual es utilizada
en el capitulo 6 para determinar el indice de condiciones financieras para
Guatemala. El célculo de dicho indicador proporciona informacion sobre las
variables financieras que tiene el potencial de afectar las condiciones financieras y
de anticipar el comportamiento de la activad econdmica nacional, aspecto que se

aborda en el capitulo 7, donde se discute los resultados del modelo realizado.

Finalmente se incluyen conclusiones sobre el analisis realizado, asi como las
recomendaciones que surgen del mismo, considerando el papel de las condiciones

financieras para la economia de Guatemala.



1. ANTECEDENTES

El papel de los mercados financieros para el desempefio econdmico de los paises
radica en su capacidad de proveer recursos financieros a los agentes econémicos,
mediante el intercambio de activos y la fijacion de sus precios. Por ello, su adecuado
funcionamiento contribuye principalmente a la captacidon de recursos que son
trasladados a las necesidades crediticias de los agentes economicos, los cuales

contribuyen a estimular la actividad econémica.

Las condiciones financieras juegan un papel importante para la toma de decisiones
en materia de politica monetaria. Los bancos centrales generalmente definen la
orientacion de su politica monetaria, tomando en cuenta los choques financieros.
En efecto, la historia reciente sefiala que derivado de la crisis financiera y econémica
de 2008-2009, las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas
implementaron programas de compra de activos, con el propdsito de influir en las
condiciones financieras de los mercados de activos de riesgo (Adrian, Duarte,
Grinberg y Mancini-Griffoli, 2019).

Los formuladores de politicas monetarias requieren medidas confiables sobre el
estado de las condiciones financieras para medir la transmision de la politica
monetaria, asi como para monitorear la estabilidad financiera (Brave y Kelley, 2017).
Ademas, la literatura considera que la medicion de las condiciones financieras
puede ser mas util para predecir la actividad econdmica que los indicadores de la

actividad econdémica (Arregui, Elekdag, Gelos, Lafarguette y Seneviratne, 2018).

Los indices de condiciones financieras permiten medir las condiciones financieras y
analizar las implicaciones de la politica monetaria de variables individuales, por ello
la mayoria de bancos centrales alrededor del mundo e instituciones internacionales
han implementado su utilizacién para evaluar la situacion financiera de un pais
(Guihuanay Yu, 2014).



Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz y Watson (2010) sefialan que la
investigacion preliminar sobre las condiciones financieras se centré en la pendiente
de la curva de rendimientos, como predictor confiable en la década de 1980 y
principios de la de 1990. Posteriormente, a mediados de la década de 1990, el
Banco de Canada elabor6é mediciones utilizando otras variables en un indice de
condiciones monetarias, donde realiz6 un promedio ponderado de su tasa de
refinanciamiento y el tipo de cambio, mediante modelos macroeconémicos
disefiados para cuantificar el efecto relativo de un cambio porcentual dado en cada

variable sobre el producto interno bruto.

Angelopoulou, Balfoussia y Gibson (2013) sefialan que la literatura sobre indices de
condiciones financieras surgié a inicios de la década de 2000, motivada por la
acumulacion de evidencia sobre la importancia de las variables financieras en la
transmision de la politica monetaria desde finales de la década de 1980, asi como
por el ciclo de crecimiento observado en los mercados bursatiles durante el periodo
1995-2000, el cual condujo a cuestionamientos sobre la consideracion de los
precios de los activos financieros en la conduccion de la politica monetaria de los

bancos centrales.

Armendariz y Ramirez (2017) sostienen que esta medicion cobrd relevancia durante
la crisis financiera y econdémica mundial de 2008-2009, caracterizada por la
inestabilidad del sector financiero en las principales economias avanzadas, la cual
segun Reinbold y Restrepo-Echavarria (2017) condujo a la busqueda de
herramientas para analizar y determinar el estado del sector financiero. Dentro de
estas herramientas, el indice de condiciones financieras permite agrupar diferentes

indicadores financieros para medir la tension de los mercados financieros.

Ademas, Reinbold y Restrepo-Echavarria (2017) argumentan que los indices de
condiciones financieras comprenden varias variables financieras y generalmente
incluyen cuatro categorias principales: i) tasas de interés, ii) crédito al sector

privado, iii) tipo de cambio y iv) precios de las acciones. Generalmente la



construccion de cada indice se basa en un promedio ponderado de las variables

financieras, técnica estadistica conocida como analisis de componentes principales.

El Internacional Monetary Fund (2017) construye un indicador a nivel global de
condiciones financieras, considerando una muestra de 43 paises, de las cuales 22
perteneces al grupo de economias avanzadas y 21 al grupo de economias de
mercados emergentes, el cual publica en algunas ediciones del informe denominado
Informe de Estabilidad Financiera Mundial. Las variables incluidas reflejan las tasas
de interés del sector bancario, el precio del riesgo y, por lo tanto, el costo del
financiamiento en el sistema financiero. Asimismo, consideran diferenciales
soberanos y corporativos sobre la deuda local para las economias de mercados
emergentes, con la finalidad de capturar las vulnerabilidades financieras de esa
region; la volatilidad implicita basada en los precios de las opciones de algunos
indices accionarios, para obtener sefiales prospectivas; y las variables relacionadas
con acciones y precios de la vivienda. En ediciones recientes, la evolucion del indice
ha sido publicado para paises con economias avanzadas. La metodologia utilizada

se basa en el método de andlisis de componentes principales.

Dentro de los paises avanzados, destaca el caso de Estados Unidos de América,
donde los Bancos de la Reserva Federal de Chicago, Kansas y St. Louis realizan el
calculo del indice de condiciones financieras. En ese sentido, el indice de
condiciones financieras nacionales de la Reserva Federal de Chicago proporciona
una actualizacién semanal de las condiciones financieras estadounidense y se basa
en 105 indicadores de actividad financiera. El calculo considera datos de los
mercados monetarios, de deuda y de renta variable, asi como de los sistemas
bancarios, utilizando datos semanales, mensuales y trimestrales, calculando el peso
de cada variable para capturar la importancia relativa de cada indicador con el

objetivo de presentar una serie histérica desde 1971 (Brave y Kelley, 2017).

El indice de estrés financiero construido por el Banco de la Reserva Federal de St.

Louis se basa en 18 series de datos semanales: siete series corresponden a tasas



de interés, seis a diferenciales de rendimiento y cinco a otras variables financieras.
La periodicidad de las series es semanal e inicia en diciembre de 1993. El valor
promedio del indice se considera como cero, el cual representa las condiciones
normales del mercado financiero. Los valores por debajo de cero sugieren una
tensiéon del mercado financiero por debajo de su promedio, mientras que los valores

por encima sefialan una tensién por encima de su promedio (Kliesen y Smith, 2010).

El Banco de la Reserva Federal de Kansas utiliza una metodologia similar para el
calculo del indice de estrés financiero a la empleada en St, Louis. En ese sentido,
utiliza 11 indicadores del mercado financiero clasificados en dos grupos: un grupo
representa los diferenciales de rendimiento y el otro resume la volatilidad de los
precios de los activos. La periodicidad de las variables es mensual e incluye series
a partir de febrero de 1990 (Hakkio y Keeton, 2009; y Cook y Doh, 2018).

Gauthier, Graham y Liu (2004) construyen tres indices de condiciones financieras
para Canada basados en tres enfoques: un modelo basado en la curva IS, funciones
generalizadas de impulso-respuesta y andlisis de factores. Los autores consideran
cinco criterios de desemperio: la consistencia del peso de cada indice con la teoria
econdémica, su capacidad grafica para predecir puntos de inflexidbn en el ciclo
econdmico, su correlacion dindmica con el producto interno bruto, su ajuste en la
muestra para explicar el producto interno bruto y su desempeiio fuera de la muestra
en el prondstico de resultados. Las series se utilizan con periodicidad mensual, a
partir de 1981.

En la Zona del Euro, Angelopoulou, Balfoussia y Gibson (2013) utilizan el modelo
de componentes principales basados en datos financieros y crediticios para estimar
el indice de condiciones financieras para la Zona del Euro, asi como para Alemania,
Grecia, Irlanda, Portugal y Espafa, en forma individual. Los autores utilizan 24
variables mensuales relacionadas con precios, cantidades, diferenciales y datos de
encuestas. Ademas, realizan estimaciones incluyendo variables de politica

monetaria y construyen otras dos versiones sin politica monetaria, con el propésito



de determinar el impacto de la politica monetaria sobre las condiciones financieras,
concluyendo que el efecto de la politica monetaria en las condiciones financieras no
parece ser completamente simétrico en toda la Zona del Euro. El periodo de la

muestra comprende de 2003 a 2011.

Algunos paises de América Latina han considerado la utilizacion de indices de
condiciones financieras, tomando como base las metodologias empleadas en los
paises avanzados, tal es el caso de Armendariz y Ramirez (2017), quienes recurren
a la metodologia de componentes principales para disefiar un indice de condiciones
financieras para México, incluyendo 19 variables relacionadas con el
comportamiento de los mercados financieros, clasificadas en nueve grupos: tasas
de interés de corto y largo plazos, mercado cambiario, mercado bursatil, mercado
de derivados, mercado crediticio, primas de riesgo, deuda privada y expectativas de

inflacion. Los datos comprenden series mensuales, a partir de marzo de 2004.

En lo que respecta a Brasil, Duarte y Guillen (2015) proponen un indice basado en
un promedio ponderado de las variables con datos trimestrales y 43 indicadores
financieros, computados a partir de 2003. Por su parte, Gaglianone y Dutra Areosa
(2017), utilizan analisis factorial, basado en tres grupos principales de variables:
mercados monetarios; mercados de deuda y acciones; y sistema bancario. Las
series analizadas son de caracter mensual, a partir de abril de 2003

En un trabajo reciente, Pérez y Nivin (2019) estimaron un indice de esa naturaleza
para Perd, mediante un modelo de vectores autorregresivos (VAR) aumentado por
factores, el cual contiene parametros que cambian en el tiempo. El modelo utiliza
22 variables financieras relacionadas principalmente con precios de activos, crédito
y apalancamiento, prima por riesgo, precios de exportacion, produccion, tipo de
cambio y tasas de interés para el periodo comprendido de enero de 2004 a
diciembre de 2018.



En Centroamérica y Republica Dominicana, algunos paises han iniciado
recientemente con dichas estimaciones; sin embargo, es un tema que aun no ha
sido relevante en las decisiones de politica monetaria, dada la naturaleza de los
mercados financieros de las economias de la region, donde el mercado accionario
y bursétil alin se encuentra en una etapa de desarrollo, por lo que no se ha
profundizado en estos temas. En ese contexto, a partir de 2016 se iniciaron las
estimaciones de indices de condiciones financieras Unicamente para Costa Rica,
Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana, aunque los bancos centrales de
€es0s paises aun no realizan un seguimiento y actualizacién de los resultados

expuestos por los autores en su oportunidad.

Alvarez Corrales (2016) construy6 ocho indicadores de condiciones financieras para
Costa Rica, utilizando 33 variables con frecuencia mensual, las cuales son
transformadas, para el periodo comprendido de noviembre de 2000 a diciembre de
2015. Las series las clasifica en cinco grupos: precios, tasas de interés y
diferenciales, indicadores monetarios y de crédito, relaciones financieras y factores
globales. El autor evalla los resultados de los ocho indicadores, en términos de
correlacion entre los ocho indicadores con la actividad econdmica, causalidad en el
sentido de Granger y su capacidad predictiva, eligiendo el indicador que presenta

los mejores resultados.

Salgado Meléndez (2019) utiliz6 28 variables, con periodicidad mensual, para la
determinaciéon de un indice de condiciones financieras para Honduras,
correspondiente al periodo comprendido de diciembre 2002 a junio 2018. Las
variables utilizadas fueron clasificadas en siete grupos: créditos, calidad de activos
y eficiencia en la intermediacién, agregados monetarios, operaciones del banco
central, precio internacional, posicion externa y tasas de interés. La metodologia

utilizada se baso en la de componentes principales.

El Banco Central de Nicaragua (2018) elabord un indice para ese pais, utilizando

una metodologia basada en componentes principales, incluyendo 29 indicadores



financieros, con frecuencia mensual. Las series de clasifican en ocho grupos de
variables: indicadores bursatiles, crediticios, del sistema bancario, del banco central,
precios de materias primas, tipo de cambio y tasas de interés. Los datos abarcan

una muestra comprendida de enero de 2004 a diciembre de 2017.

Para el caso de Republica Dominicana, Jiménez Polanco y Ramirez de Ledn (2016)
estimaron un indicador de condiciones financieras, utilizando la metodologia de
andlisis de componentes principales. Los autores utilizan 16 variables financieras,
con frecuencia mensual. La muestra de los datos comprende el periodo de enero
de 2003 a enero de 2016.

En lo que respecta a Guatemala, en la revision de la literatura realizada no se
encontraron trabajos recientes y periodicos relacionados con la determinacién de
un indicador de condiciones financieras; sin embargo, en su reporte de 2013 para
Guatemala, relacionado con la consulta del articulo 1V, el Fondo Monetario
Internacional, incluye un indice de Condiciones Monetarias y Financieras, con el
propdsito de evaluar las forma en la que las variables financieras influyen en la
actividad econdémica (International Monetary Fund, 2013). Es importante resaltar
qgue este indice utiliza variables financieras que incluyen tasas de interés de los
préstamos bancarios, tipo de cambio efectivo real, depdsitos y crédito al sector
privado y un indice de precios de la vivienda. El método utilizado se constituye a
partir de un analisis de Vectores Autorregresivos (VAR). Dicho indicador también

fue incluido en los reportes de 2014 y 2016.

A pesar de que las investigaciones realizadas sobre indices de condiciones
financieras son relativamente recientes, existen trabajos que contribuyen a ampliar

el panorama sobre la aplicacion de distintas metodologias.



1.1 Experienciainternacional

La mediciéon de las condiciones financieras ha sido analizada a nivel internacional,
regional e individual por parte de organismos financieros, bancos centrales de
distintos paises y otros autores que han utilizado diferentes técnicas y metodologias

para evaluar la situacion financiera.

Desde de 1980, cuando la pendiente de la curva de rendimientos se constituia en
un instrumento de evaluacion de las condiciones financieras, su medicion ha
representado un desafio. En ese sentido, el Banco de Canada utilizé distintas
variables para construir un indice de condiciones monetarias a mediados de la
década de los 90 (Hatzius et al., 2010), motivando a otros bancos centrales a la
implementacion de indicadores similares para evaluar la orientacion de la politica

monetaria.

Armendariz y Ramirez (2017) sefialan que la utilizacion de indices de condiciones
financieras cobré relevancia durante la crisis financiera y econdmica mundial de
2008-2009, debido a la necesidad de contar con indicadores sobre las condiciones
financieras de las principales economias avanzadas, la cual segun Reinbold y
Restrepo-Echavarria (2017) condujo a la busqueda de herramientas para analizar y
determinar el estado del sector financiero.

La mayor parte de instituciones y entidades que elaboran un indice de condiciones
financieras utilizan la metodologia basada en el método de componentes
principales. Algunos indices son estimados para grupos de economias para reflejar

las condiciones financieras regionales.



1.1.1 indice Global de Condiciones Financieras del Fondo

Monetario Internacional

Los indices de condiciones financieras, segun el International Monetary Fund
(2017), representan una forma simple de construir una medida resumida de las
condiciones financieras. De esa cuenta, dicho organismo internacional construy6 un
indicador de condiciones financieras. Inicialmente el calculo consideré 11
economias avanzadas con estimaciones a partir de 1973 y 10 economias de
mercados emergentes con datos a partir de 1991.

Tabla 1

Cobertura geografica del indice de condiciones financieras del Fondo
Monetario Internacional.

Economias Avanzadas Economias Emergentes
Alemania Argentina
Australia Brasil
Austria Chile
Bélgica Colombia
Canada Egipto
Corea Filipinas
Dinamarca Hungria
Estados Unidos India
Espafa Indonesia
Finlandia Kazajistan
Francia Libano
Holanda Malasia
Hong Kong meéxico
Irlanda Nigeria
Italia Peru
Japdén Polonia
Luxemburg Rusia
Noruega Sudéafrica
Singapur Turquia
Suecia Republica Popular China
Suiza Ucrania
Reino Unido

Fuente: Antoshin, Chen y Edmonds (2018).
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En 2018, la muestra de economias incorporadas al calculo del indicador en
referencia incluia 43 paises, de los cuales 22 pertenecian al grupo de economias
avanzadas y 21 al grupo de economias de mercados emergentes, como lo muestra
la tabla 1.

Tabla 2

Componentes del indice de condiciones financieras del Fondo Monetario
Internacional.

Estados Otras Economias
Variable Medida Unidos, Economias
. Emergentes
Alemania | Avanzadas
. Rendimento de los bonos del tesoro a 3
Tasa de interés real de corto plazo o, . X X X
meses menos la variacion interanual del iPC
. . . Tasa de interés interbancaria (Libor) menos
Diferenial interbancario . ( ) X X X
el rendimiento de los bonos del tesoro
Rendimento de los bonos del gobierno a 5
Diferencial intertemporal afios menos el rendimiento de los bonos del X
tesoro
. . Rendimento a 5 afios menos el rendimiento
Diferencial de deuda soberana local ) ) X X
estadounidense o aleman
) . B} Diferencial del Indicador de Bonos de
Diferencial de deuda soberana en délares X
Mercados Emergentes
Diferencial corporativo en moneda Diferencial ajustado a opciones para el X X X
nacional indice de corporaciones emergentes
Diferencial de la deuda corporativa en Diferencial de bonos de mercados X
délares emergetnes
) ) indice accionarios de Morgan Stanley Capital
Precios de las acciones . g yLap X X X
International
Volumen de las acciones indices de volatilidad VIX, V2X y VNKY X
Tipo de cambio Tipo de cambio de deuda ponderado X
Precios reales de las viviendas Precios de las viviendas de la empresa BIS X X X

Fuente: Antoshin, Chen y Edmonds (2018).

En cuanto a los indicadores considerados en la medicion del Fondo Monetario
Internacional, las variables incluidas reflejan las tasas de interés del sector bancario,
el precio del riesgo y, por lo tanto, el costo del financiamiento en el sistema
financiero. Asimismo, consideran diferenciales soberanos y corporativos sobre la
deuda local para las economias de mercados emergentes, con la finalidad de
capturar las vulnerabilidades financieras de esa region; la volatilidad implicita

basada en los precios de las opciones de algunos indices accionarios (como el VIX),
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para obtener sefiales prospectivas; y las variables relacionadas con acciones y

precios de la vivienda (tabla 2).

La metodologia utilizada se basa en el método de analisis de componentes
principales que permite el seguimiento de la evolucion de las variables consideradas
para simplificar el célculo y garantizar la estabilidad de los parametros para
actualizaciones periodicas. EI método considera ponderaciones fijas extraidas a
partir de los componentes principales, con el propésito de simplificar el calculo de

las contribuciones de los impulsores del indicador.

Los resultados sefialaban condiciones financieras flexibles durante periodos de
crisis, como la de 2008-2009 y la de deuda soberana experimentada en la Zona del
Euro en 2012 y condiciones restrictivas posteriores a dichos episodios.

1.1.2 Medicién en las economias avanzadas

Las autoridades monetarias de los bancos centrales de los paises avanzados
generalmente incorporan, dentro de su andlisis de toma de decisiones, el
comportamiento de las variables provenientes del sistema financiero, dada la
importancia y tamafio del mismo. El seguimiento de la evolucion del indice de
condiciones financieras ha sido ampliamente utilizado, particularmente durante la

crisis econémico-financiera de 2008-20009.

1.1.2.1 Estados Unidos de América

En Estados Unidos de América, el Sistema de la Reserva Federal utiliza el indice
de condiciones financieras elaborado por los Bancos de la Reserva Federal de
Chicago, Kansas y St. Louis. En el caso del de la Reserva Federal de Chicago, éste
realiza el calculo semanal de las condiciones financieras estadounidenses,
considerando 105 indicadores provenientes de los mercados monetarios, de deuda
y de renta variable, asi como de los sistemas bancarios. Las series de datos se

utilizan con frecuencia semanal, mensual y trimestral, cuyo punto de partida es
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1971. La metodologia utilizada asigna una ponderaciéon a cada variable para
capturar la importancia relativa de cada indicador, mediante el método de
componentes principales (Brave, S. y Kelley, D., 2017).

La Reserva Federal de Chicago aisla el componente financiero, el cual es ajustado
al estado ciclico de la economia y al nivel de inflacion. En ese sentido, cuando el
crecimiento econémico es méas débil que el promedio, como durante una recesion,
las condiciones financieras deberian ser mas restrictivas que el promedio. Los
valores positivos del indicador de condiciones financieras se han asociado
histéricamente a condiciones financieras mas restrictivas de lo que normalmente
sugeriria el crecimiento de la actividad econémica y la inflacion; mientras que los
valores negativos se han asociado histéricamente a condiciones financieras mas

expansivas.

En el caso del indice de estrés financiero construido por el Banco de la Reserva
Federal de St. Louis, éste se basa en 18 series de datos semanales, de las cuales
siete corresponden a tasas de interés, seis a diferenciales de rendimiento y cinco a
otras variables financieras. La periodicidad de las series es semanal e inicia en
diciembre de 1993. El método utilizado es el de componentes principales; ademas,
el valor promedio del indice se considera como cero, el cual representa las
condiciones normales del mercado financiero. El indice construido sefala que los
valores por debajo de cero indican una tensién del mercado financiero por debajo
de su promedio; mientras que los valores por encima sugieren una tension por

encima de su promedio (Kliesen, K. y Smith, D., 2010).

Por su parte, el Banco de la Reserva Federal de Kansas utiliza una metodologia
similar a la del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, mediante el método de
componentes principales, considerando 11 indicadores del mercado financiero, los
cuales se clasifican en dos grupos. El primer grupo representa los diferenciales de
rendimiento; mientras que el segundo, resume la volatilidad de los precios de los

activos. La periodicidad de las variables es mensual e incluye series a partir de
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febrero de 1990 (Hakkio y Keeton, 2009; y Cook y Doh, 2018). Los resultados son
similares a los de los otros indices calculados para las condiciones financieras
estadounidenses, identificando periodos de estrés financiero durante las crisis

financieras y econdmicas, particularmente de 2001 y 2008-2009.

1.1.2.2 Canada

En Canada el trabajo mas reciente sobre un indicador de condiciones fue elaborado
por Gauthier, Graham y Liu (2004), quienes construyen indices de condiciones
financieras para Canada basados en tres enfoques. El primer método asigna
ponderaciones, mediante una curva IS-Phillips de forma reducida. Dichas
ponderaciones se obtienen utilizando la suma de coeficientes en los rezagos de las
variables individuales, con el propésito de incorporar la dindmica de esas variables

a lo largo del tiempo.

El segundo y tercer métodos se centran en la derivacion de ponderaciones basadas
en funciones generalizadas de impulso-respuesta, mediante un analisis de vectores
autorregresivos (VAR) y factorial, respectivamente. Para cada proceso se utiliza un
conjunto de datos desintegrado, utilizando un filtro Hodrick-Prescott (H-P), el cual
permite descomponer la serie observada en dos componentes, uno tendencial y otro
ciclico, asi como un conjunto de datos desintegrado por primera diferenciacién. Los

autores utilizan series mensuales, para una muestra comprendida de 1981 a 2000.

Las metodologias empleadas difieren en resultados, ya que dos de ellas fueron
consistentes con la evolucion del crecimiento econdmico. El indice construido
mediante las ponderaciones de los coeficientes sumados de una curva IS mostro
una mayor capacidad predictiva a corto plazo (menos de un afo) del crecimiento de
la produccion. El indicador que derivé sus ponderaciones del modelo VAR mostraba

facultades para predecir la produccion a largo plazo (uno o dos afnos).
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1.1.2.3 Zonadel Euro

Angelopoulou, Balfoussia y Gibson (2013) utilizan datos financieros y crediticios
para estimar el indice de condiciones financieras para la Zona del Euro, asi como
para Alemania, Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia, en forma individual. Los autores
construyen indices que excluyen e incluyen variables de politica monetaria para
determinar el impacto de la politica monetaria en la mitigacion de los efectos de la

crisis econémica y financiera de 2008-2009.

Las variables consideradas se orientan a describir las condiciones del mercado
financiero y la postura de la politica monetaria y se determinan mediante el método
de componentes principales, por medio del cual se condensa el contenido de
informacion en dos indices para cada area econémica. La metodologia conduce a
la construccion del indice mediante 24 variables mensuales relacionadas con
precios, cantidades, diferenciales y datos de encuestas. Un indice se calcula
considerando el efecto de la politica monetaria, mientras que el otro lo elimina. Los
indices comprenden el periodo de 2003 a 2011 tanto para la Zona del Euro en su
conjunto como para cada pais de forma individual (Alemania, Irlanda, Grecia,

Portugal y Espafia).

Los indices obtenidos caracterizan el predominio de la aplicacion de medidas de
politica monetaria no convencionales, particularmente en la crisis financiera y
econOmica de 2008-2009. Ademas, las condiciones financieras sefialaban
diferencias entre los paises de la Zona del Euro tanto antes como después de la
dicha crisis, ya que las condiciones financieras posteriores a la crisis se deterioraron
en paises como Grecia y Portugal; mientras que en Alemania mostraron una mejora

continua.
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1.1.3 Medicién en las economias de mercados emergentes y en

desarrollo

Paises con economias emergentes y en desarrollo de América Latina han
considerado la utilizacién de indices de condiciones financieras, tomando como
base las metodologias empleadas en los paises avanzados, con el propdsito de
monitorear el estado del sector financiero y poder realizar ajustes en su postura de
politica monetaria para mitigar o evitar los efectos derivados de choques financieros

internos o externos.

1.1.3.1 México

Armendariz y Ramirez (2017) se enfocan en la metodologia de componentes
principales para disefiar un indice de condiciones financieras para México. Los
autores utilizan 19 variables relacionadas con el comportamiento de los mercados
financieros y las clasifican en grupos que tienen incidencia en la transmisién de la

politica monetaria.

Las variables se analizan en series mensuales, con datos a partir de marzo de 2004
y se refieren a: i) mercado de bonos, donde se incluyen tasas de interés de corto y
largo plazos que reflejan el canal de tasas de interés del mecanismo de transmision
de la politica monetaria; ii) mercado cambiario para incorporar el canal del tipo de
cambio a través del cual los términos de intercambio y las exportaciones netas
pueden afectar la demanda agregada; iii) mercado bursatil que forma parte del canal
de precios de otros activos; iv) mercado de derivados; v) mercado crediticio como
indicadores del volumen de crédito directo para cuantificar el acceso al crédito; vi)
primas de riesgo para capturar la incertidumbre sobre el valor de los activos y sobre
el comportamiento de otros inversionistas; y vii) expectativas de inflacion que
proporcionan informacion relevante sobre el patrén esperado de politica monetaria

y representa al canal de expectativas.
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Los autores concluyeron que indicador obtenido monitoreaba etapas de estrés
financiero y detectaba sus origenes. Asimismo, la metodologia utilizada era
consistente con los acontecimientos que mostraron turbulencia financiera, tanto en
México como en el resto del mundo. Ademas, sefialaron que, dadas las bondades
del indice, el mismo podia constituirse en un indicador adelantado de la actividad

econdmica.

1.1.3.2 Brasil

En el caso brasilefio, pueden identificarse dos metodologias de calculo relacionadas
con un indice de condiciones financieras. La primera es construida por Duarte y
Guillen (2015), quienes elaboran un indicador utilizando el método de componentes
principales con datos trimestrales y 43 indicadores financieros, computados a partir
de 2003.

El indice calculado se constituia en un aporte para las proyecciones de crecimiento
de la economia brasilefia de entre 6% y 20% en los horizontes de 1 a 4 trimestres.
Sin embargo, no era util para mejorar las previsiones de produccion industrial y del
mercado de trabajo, debido posiblemente a cambios estructurales observados
desde 2005. El indice de condiciones financieras era robusto para horizontes de
corto plazo; por lo que podia ser utilizado como un indicador adelantado de la

actividad econémica.

Por su parte, Gaglianone y Dutra Areosa (2017), utilizaron analisis factorial,
mediante un conjunto preseleccionado de series financieras. El calculo se baso en
tres grupos principales de variables: mercados monetarios; mercados de deuda y
acciones; y sistema bancario. Lo autores utilizaron 26 series de tiempo y las series
analizadas son de caracter mensual y comprenden datos de abril de 2003 a junio
de 2016. El indicador obtenido era capaz de monitorear las condiciones financieras
y de utilizarse para pronosticar la actividad economica.
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1.1.3.3 Peru

Las estimaciones de Pérez y Nivin (2019) para el caso de Peru se realizan mediante
un modelo de vectores autorregresivos (VAR) aumentado por factores, el cual
contiene parametros que cambian en el tiempo. EI modelo utiliza 22 variables
financieras relacionadas principalmente con precios de activos, crédito y
apalancamiento, prima por riesgo, precios de exportacién, produccion, tipo de

cambio y tasas de interés.

La frecuencia de las series de tiempo es trimestral y se utiliza para el periodo
comprendido de enero de 2004 a diciembre de 2018. Los resultados sefalaban que
las medidas de politica monetaria de caracter expansivo, al realizar ajustes a la baja
en la tasa de interés de politica monetaria y en el encaje bancario, permitian el
mantenimiento de condiciones financieras flexibles, contribuyendo a estimular la
actividad econdmica peruana y propiciando niveles de vulnerabilidad financiera

reducidos.

1.1.3.4 Centroaméricay Republica Dominicana

En Centroamérica y Republica Dominicana, algunos paises han iniciado
recientemente con el célculo de indices de condiciones financieras; sin embargo,
ese indicador no es parte de las variables de seguimiento que se utilizan para las
decisiones de politica monetaria, dada la naturaleza de los mercados financieros de
las economias de la region, donde el mercado accionario y bursatil ain se encuentra

en una etapa de desarrollo, por lo que no se ha profundizado en estos temas.

En ese contexto, a partir de 2016 se inician las estimaciones de indices de
condiciones financieras Unicamente para Costa Rica, Honduras, Nicaragua y
Republica Dominicana, aunque los bancos centrales de esos paises aun no realizan
un seguimiento y actualizacién de los resultados expuestos por los autores en su

oportunidad.
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En el caso de Guatemala, la revision de la literatura realizada encontr6 que el Fondo
Monetario Internacional es la institucion que, en sus reportes de 2013, 2014 y 2016
para Guatemala, relacionados con la consulta del articulo IV, incluye un indice de
Condiciones Monetarias y Financieras, el cual se describe en el capitulo 4 de este

documento.

1.1.3.4.1 CostaRica

Alvarez Corrales (2016) construye ocho indicadores de condiciones financieras para
Costa Rica, utilizando 33 variables con frecuencia mensual, las cuales son
transformadas, para el periodo comprendido de noviembre de 2000 a diciembre de
2015. Las series las clasifica en cinco grupos: precios, tasas de interés y
diferenciales, indicadores monetarios y de crédito, relaciones financieras y factores

globales.

El autor utiliz6 el método de componentes principales, aplicando distintos
tratamientos a las series para obtener el indicador mas robusto. En ese contexto, se
generaron ocho indicadores y se analizé su correlacion con la actividad econdémica,
mediante la utilizacion del indice de la actividad economica sin efectos de la zona
franca y la causalidad en sentido de Granger y su poder pronosticador. El indicador
que presentaba los mejores resultados poseia un coeficiente de correlacién
negativo de 0.68 con el indicador de desemperio de la actividad econdmica y tendia

a anticipar la misma.

1.1.3.4.2 Honduras

Un trabajo reciente realizado para el caso hondurefio por Salgado Meléndez (2019),
se constituye en la primera aproximacion para el calculo de un indicador de
condiciones financieras para Honduras. La metodologia se basaba en componentes
principales, utilizando 28 variables, con periodicidad mensual, correspondientes al
periodo comprendido de diciembre 2002 a junio 2018. Las variables utilizadas

fueron clasificadas en siete grupos: créditos, calidad de activos y eficiencia en la
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intermediacion, agregados monetarios, operaciones del banco central, precio
internacional, posicion externa y tasas de interés. La metodologia utilizada se baso
en la de componentes principales.

La evolucion del indicador sefiala que las variables que influyen en mayor medida
se relacionan con las tasas de interés activas y pasivas, tanto en moneda nacional
como extranjera, los indicadores monetarios, el comportamiento del precio del

petréleo, los ajustes en el encaje y la mora de cartera crediticia.

1.1.3.4.3 Nicaragua

El Banco Central de Nicaragua (2018) elabora un indice para ese pais, utilizando
una metodologia basada en componentes principales, incluyendo 29 indicadores
financieros, con frecuencia mensual. Las series de clasifican en ocho grupos de
variables: indicadores bursétiles, crediticios, bancarios, monetarios, del banco
central, precios de materias primas, tipo de cambio y tasas de interés. Los datos
abarcan una muestra comprendida de enero de 2004 a diciembre de 2017.

El indicador construido permiti6 la captura de episodios de flexibilizacion y
endurecimiento de las condiciones financieras, los que eran determinados mediante
la aplicacion de un rango de dos desviaciones estandar. De esa cuenta fue posible
determinar, en general, la existencia de periodos neutrales de las condiciones
financieras, con una leve reduccion de su tendencia, afectada por la desaceleracion
del crédito, el incremento en las tasas de interés y el deterioro de los precios
internacionales del café y el petroleo. Esta condicion permitio anticipar la ausencia

de incidencia monetaria o financiera en la economia real.

1.1.3.4.4 Republica Dominicana

Para el caso de Republica Dominicana, Jiménez Polanco y Ramirez de Leon (2016)
estiman un indicador de condiciones financieras, utilizando la metodologia de

analisis de componentes principales. Los autores utilizan 16 variables financieras,
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con frecuencia mensual. La muestra de los datos comprende el periodo de enero
de 2003 a enero de 2016.

Los principales hallazgos obtenidos apuntan a la identificacion de episodios de
estrés financiero durante el periodo analizado, como las crisis de 2003-2004 y la de
2008-2009, cuando las condiciones financieras dominicanas fueron restrictivas. El
indice construido, a criterio de los autores, fue robusto y las variables elegidas
tendian a converger al signo esperado, cuando se adicionaba un mayor nimero de

observaciones, lo cual destaca la importancia de contar con series amplias de datos.

1.1.3.4.5 Trabajos previos realizados para Guatemala

La revision de la literatura realizada no encontré trabajos recientes y periddicos
relacionados con la determinacion de un indicador de esta naturaleza. Sin embargo,
el Fondo Monetario Internacional, en sus reportes de 2013, 2014 y 2016 para
Guatemala, relacionados con la consulta del articulo IV, incluyé un indice de
condiciones monetarias y financieras para Guatemala, como parte de temas
seleccionados y notas analiticas (titulado en inglés: Selected issues and analytical

notes) de dichos reportes.

El propdsito de la estimacion del indice se orienta a evaluar la forma en la que las
variables financieras influian en la actividad econdmica nacional (International
Monetary Fund, 2013). Este indice utiliza variables financieras relacionadas con
tasas de interés de los préstamos bancarios, tipo de cambio efectivo real, depdsitos
bancarios, crédito al sector privado y un indice de precios de la vivienda, construido
con informacion proveniente del indice de precios al consumidor. El método utilizado
se constituia en el de suma ponderada, mediante un analisis de Vectores

Autorregresivos (VAR).

Elindicador sefalado resume la informacion de variables financieras clave y captura

su correlacion con la actividad econdmica. El analisis VAR descompone la
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contribucion de varios indicadores financieros al crecimiento del PIB real
guatemalteco. El indice se construy6é como la suma de las respuestas de impulso
acumuladas del PIB real a cada una de las variables financieras consideradas en la

metodologia.

El modelo se estimé utilizando datos trimestrales, a partir de 2001 hasta un afio
previo a cada reporte. El indice sefialaba que un cambio en cada componente del
indicador en una unidad se podia interpretar como un cambio (anualizado) en el
crecimiento del PIB real en 1 punto porcentual. Por lo tanto, un cambio en el valor
del indice reflejaba la contribucion total de las condiciones financieras al crecimiento
del PIB. Ademas, el indice estaba normalizado de modo que cero indicaba un
impacto neutral de las condiciones monetarias y financieras sobre el crecimiento del
PIB.

Es importante sefalar que informes posteriores a 2016 no incluyeron el indice de
condiciones financieras. Asimismo, a pesar de que el periodo de estimacion iniciaba
en 2001, los resultados fueron publicados a partir de 2007 en los tres reportes donde

se incluyé el indicador en referencia.

En los reportes publicados destaca la aclaracion por parte del organismo financiero
internacional que sefala que el desarrollo limitado de los mercados financieros de
Guatemala pudo haber afectado el valor interpretativo del modelo, dadas las

variables consideradas en el analisis.

El dltimo informe que analiza el indicador fue publicado en agosto de 2016, con
datos al segundo trimestre de ese aflo, como se muestra en la grafica 1, donde
destaca la identificacion de episodios que se ubican por debajo de cero, indicando
el endurecimiento de las condiciones financieras guatemaltecas y otros que se
ubican por arriba de ese nivel, sefialando el relajamiento de esas condiciones. En
particular, la presentacion de los resultados se concentra en las ultimas

observaciones.
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Grafica l

indice de condiciones monetarias y financieras para Guatemala,
2007-2015, puntos porcentuales y variacion interanual del producto
interno bruto real (eje derecho), series trimestrales.
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Fuente: International Monetary Fund (2016).

En ese sentido, el Fondo Monetario Internacional analiza las condiciones financieras
guatemaltecas a partir de 2012, cuando éstas mostraban cierta flexibilidad en el
primer trimestre para luego tornarse neutrales a finales del afio, contribuyendo en
alrededor de 0.7% al crecimiento del PIB, impulsado por los precios de la vivienda,
el crédito y el crecimiento real de los depdsitos bancarios.

En 2013, las condiciones financieras fueron consideradas relajadas al inicio del afio,
reflejando principalmente los efectos rezagados de un fuerte crecimiento del crédito
sobre el crecimiento del PIB real; sin embargo, para el afio en su conjunto, la

contribucion promedio del indice al crecimiento del PIB real fue nula.

En lo que respeta a 2014, los resultados apuntaban al endurecimiento de las
condiciones financieras en la segunda mitad de 2014, asociado principalmente a un

aumento en el tipo de cambio efectivo real; mientras que a partir del primer semestre
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de 2015 dicha apreciacion fue compensada por las tasas de interés activas reales
ligeramente mas bajas, el fuerte crecimiento del crédito y el aumento de los precios
de la vivienda que generaron condiciones algo mas relajadas. Finalmente, el analisis
realizado indicaba que las condiciones financieras mejoraron a principios de 2016,

mostrando cierta relajacion.



2. MARCO TEORICO

La comprension de la composicion y operatividad del sector financiero resulta
relevante para determinar el impacto que las variables de dicho sector pueden tener
en el desempefio de la actividad econémica de un pais, tomando en cuenta que el
impacto se relaciona con los efectos que esas variables producen sobre la evolucién
de la actividad econémica de un pais. Por ello, el presente capitulo aborda aspectos
tedricos sobre el sistema financiero, tales como su integracion, la cual,
independientemente de la economia que se evalle, incorpora instituciones

bancarias.

En ese sentido, instituciones bancarias internacionales, como el Reserve Bank of
Australia (2014), destacan que las principales funciones del sector financiero se
asocian al intercambio de valor, la intermediacion, la transferencia de riesgos y la
liquidez. Ademas, resulta procedente abordar la interaccion que desarrollan los
participantes de los mercados financieros para analizar los posibles efectos que se

pueden registrar.

A pesar de que la intencion de la presente investigacion no se orienta a abordar el
enfoque que han adoptado las instituciones financieras guatemaltecas, se incluye
una descripcion de las mismas, con el propésito de explorar el papel que
representan para el sector financiero nacional, el cual esta constituido por entidades
gue son supervisadas por la Superintendencia de Bancos y por las que no son

objetos de esa supervision.

Otros aspectos teoricos que se consideran para comprender la problematica a
abordar se relacionan con los hallazgos que surgieron a raiz de la crisis econémica
y financiera de 2008-2009 que mostraron que los desarrollos financieros pueden
tener efectos en el desempefio econémico (Blanchard, 2018). Por esa razon, los
aspectos relacionan con las condiciones financieras y su relacion con el ciclo

econdémico. Ademas, la medicion de dichas condiciones contribuye a la construccion
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de un panorama sobre la metodologia que se utiliza en otras paises o regiones para

evaluar su situacion y prevenir posibles impactos negativos.

Las mediciones implementadas, a partir de la referida crisis, contemplan la
utilizacién de una amplia gama de variables, cuyo seguimiento se realiza en forma
periodica, con la finalidad de determinar en un solo indicador el estado del sector
financiero, denominado indice de condiciones financieras. El indice se construye
mediante el método de suma ponderada o el de componentes principales, como se
sefalé en el capitulo anterior. Por ello, este apartado aborda las bondades que

surgen de la utilizacion de ambos enfoques de medicion.

2.1 El sector financiero

El sector financiero comprende las instituciones financieras de un pais, tales como
bancos, compafias de seguros y otras instituciones no bancarias de dicho sector;
asi como los mercados de acciones, bonos y derivados financieros, entre otros.
Ademas, el sistema contempla la infraestructura financiera relacionada
principalmente con los sistemas de intercambio de informacién crediticia y sistemas
de pagos vy liquidacion (World Bank Group, 2018). En ese sentido, Faure (2013)
considera que los mercados financieros constituyen los mecanismos Yy
convenciones orientados a la transferencia de fondos entre los diversos

participantes, mediante instrumentos financieros.

2.1.1 Principales funciones del sector financiero

Las funciones centrales del sector financiero, de acuerdo con el Reserve Bank of
Australia (2014), se relacionan con el intercambio de valor, la intermediacion, la
transferencia de riesgos y la liquidez. El intercambio de valor propicia un sistema de
pagos seguro Yy eficiente para respaldar las transacciones que se realizan entre los
agentes econdémicos; por ello, debe proveer servicios oportunos, accesibles, faciles
de integrar con otros procesos, faciles de utilizar, proporcionar seguridad y

confianza y ser asequible y transparente.
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En cuanto a la intermediacion financiera, la misma se asocia a los fondos que capta
el sistema bancario y los que destina a préstamos para consumidores, empresas 0
el gobierno. De esa cuenta, la intermediacion puede requerir una serie de funciones
complementarias incluidas la agrupacion de recursos, la transformacién de activos,
la evaluacion de riesgos, el procesamiento de la informacion, el monitoreo de los
prestatarios y la contabilidad precisa. Por ello, el sector financiero juega un papel
clave en el desempefio econdmico, toda vez que provee servicios financieros a los
agentes economicos, particularmente los relacionados con la intermediacion

financiera.

Por su parte, la transferencia de riesgos facilita la fijacion de precios y la asignacion
de ciertos riesgos, tales como la posibilidad de que un prestatario incumpla su
obligacion (riesgo de crédito), que el valor de un activo fluctie (riesgo de mercado)
0 gue se requiera un flujo de ingresos por mas tiempo de lo esperado (riesgo de

longevidad).

La cuarta funcién permite proveer liquidez para que los consumidores, empresas y
gobiernos puedan convertir sus activos en efectivo a corto plazo, sin pérdida de
valor indebida, ya que, sin ella se verian obligados a mantener considerables sumas
de efectivo para protegerse contra eventos imprevistos, reduciendo los recursos

para la inversién y la provision de bienes y servicios destinados al consumo.

Las cuatro funciones descritas son consideradas vitales para el progreso
econdémico; sin embargo, segun el Reserve Bank of Australia (2014) las actividades
del sector financiero se orientan principalmente a promover la eficiencia de otros
sectores, lo que resalta la importancia de los servicios financieros. Ademas, el sector
financiero constituye un vinculo esencial en el funcionamiento de la economia, ya
gue cada interaccién econdmica posee un componente financiero. Ciertamente,
Faure (2013) indica que, en términos de su funcion econdomica principal, los
mercados financieros proporcionan canales para transferir el exceso de fondos de

los participantes con recursos excedentes a los que poseen recursos deficitarios.
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Por lo tanto, los mercados financieros constituyen el mecanismo que permite
vincular recursos excedentes y deficitarios, facilitando los medios para financiar

déficits, ya sea de forma directa o a través de intermediarios financieros.

Gaglianone y Dutra Areosa (2017) resaltan que la estabilidad del sector financiero
contribuye a proveer un ambiente de confianza para los demandantes de servicios
financieros, permitiéndoles basar sus decisiones de consumo, ahorro e inversion en
las percepciones que ellos tienen sobre las condiciones de ese sector y de la

economia en conjunto.

2.1.2 Participantes del sector financiero

En el sector financiero intervienen agentes con distintos roles. El diagrama 1 ilustra
la forma en la que los mercados financieros proveen con recursos adicionales a los
participantes involucrados (prestatarios, hogares, empresas nacionales y externas),
tanto los que poseen saldos superavitarios como a los que poseen saldos
deficitarios (Faure, 2013). Los agentes con excedentes pueden comprar valores
financieros o reducir su deuda comprando sus propios titulos valores en circulacion;
mientras que aquellos con saldos deficitarios pueden emitir titulos valores o
disponer de algunos activos financieros previamente adquiridos. La disponibilidad
de estas opciones se debe al funcionamiento adecuado de los mercados

financieros.

Los mercados financieros pueden interactuar a nivel internacional, mediante
instituciones bancarias que ofrecen ciertos servicios (World Bank Group, 2018). En
ese sentido, los bancos internacionales se caracterizan por facilitar préstamos,
utilizando sus sucursales transfronterizas o subsidiarias; mientras que los bancos
globales se constituyen en instituciones bancarias con actividades en mudltiples
regiones. De esa cuenta, los préstamos bancarios internacionales constituyen una
fuente importante de fondos para los paises en desarrollo, ya que participan en dos

tipos principales de actividades internacionales: préstamos transfronterizos y
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participacion extranjera en los sistemas bancarios nacionales a través de

operaciones fisicas.

Diagrama 1
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El panorama bancario incluye bancos regionales que se centran en una region

especifica, asi como bancos locales, los cuales realizan operaciones Unicamente

en el pais de origen. En ese sentido, el diagrama 2 muestra que las instituciones

bancarias pueden

interactuar internacionalmente y directamente con otras

instituciones financieras. En efecto, los bancos internacionales pueden proveer con

recursos a los bancos locales, bancos extranjeros o directamente a empresas que
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actian como prestatarias, mediante préstamos en sus diferentes formas, por lo cual

reciben dividendos.

Diagrama 2
Operaciones locales e internacionales en el sector financiero.

R

Reclamos extranjeros

Préstamos interbancarios,
préstamos sindicados

Bancos

locales

Préstamos sindicados, inyeccion

Bancos de capital de inversion, préstamos
i i infragrupo
internacionales grup Bancos
(bancos globales Pago de dividendos, eXtranjerOS

transferencias de beneficios,
préstamos intragrupo

y regionales)

IPrestatarios] | Ahorrantes

Préstamos directos, préstamos
sindicados

Mercados financieros
Sistema bancario en la sombra, mercados de capitales, emision de bonos y acciones,
financiamiento mayorista, fondos del mercado monetario

—

Fuente: World Bank Group (2018).

Las operaciones que en algunas ocasiones se realizan en doble via se gestionan
en el marco del sector financiero, a través de la utilizaciéon de sus instrumentos, tales

como bonos y financiamiento. Generalmente la presencia de bancos internacionales
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se acompafa de mayores ingresos financieros y flujos de salida para los mercados

receptores.

Los mercados financieros son utilizados por los agentes economicos para realizar
transacciones relacionadas con recursos financieros, por lo que la caracterizacion
de la situacion financiera de un pais constituye una herramienta de analisis para
determinar las causas de ciertos episodios que afectan al sector financiero y al

crecimiento econémico.

2.2 El sistema financiero guatemalteco

A pesar de que los objetivos planteados para esta investigacion no se relacionan
con el enfoque que adoptan las instituciones representativas del sector financiero
nacional, este apartado incluye una descripcién de dichas instituciones, con el
objetivo de explorar el papel que representan para el sector financiero nacional y,

por consiguiente, para la economia guatemalteca.

El sistema financiero guatemalteco puede dividirse en dos grupos principales de
instituciones financieras. De acuerdo con Herrera Velasquez (2002), existe un
segmento de instituciones que no es objeto de vigilancia e inspeccion por parte del
ente supervisor guatemalteca, la Superintendencia de Bancos, y otro que se rige
por la legislacion en materia financiera y es supervisado por dicha institucién. El
primer grupo corresponde a entidades conformadas mediante la legislacion
aplicable a instituciones no necesariamente de caracter financiero; mientras que el
segundo se encuentra sujeto a la supervision de la Superintendencia de Bancos,

abarcando un sistema bancario y uno no bancario.

2.2.1 Sistema financiero no supervisado

El sistema financiero no supervisado esta conformado por instituciones que realizan
operaciones de intermediacion financiera; sin embargo, su constitucion se rige bajo

el Cddigo de Comercio u otras leyes especificas. Ademas, estas instituciones no
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son objeto de vigilancia y supervision por parte de la Superintendencia de Bancos.
Los intermediarios financieros que conforman este sector, generalmente en
constante transformacion, proporcionan los servicios que, por ley, les era prohibido
prestar a las entidades reguladas. Dentro de este segmento de instituciones pueden
identificarse asociaciones de crédito, cooperativas de ahorro y crédito,
organizaciones no gubernamentales (ONG’s) y otros tipos de cooperativas que
proporcionan diversos servicios financieros en las areas rurales (Herrera Velasquez,
2002).

En su Articulo 4, la Ley de Bancos y Grupos Financieros, Decreto Numero 19-2002
[Congreso de la Republica de Guatemala] establece las instituciones que no son
objeto de la aplicacion de dicha ley, sefialando dentro de éstas a entidades como
las cooperativas y sociedades mutualistas, tomando en cuenta que podrian ser
afectadas por las disposiciones de su propia normativa. Por lo tanto, la
Superintendencia de Bancos y la Junta Monetaria no emiten disposiciones

reglamentarias sobre estas instituciones.

2.2.2 Sistema financiero supervisado

El sistema financiero supervisado guatemalteco ha experimentado algunos cambios
a lo largo de su historia. Segun Marroquin (2010), es posible identificar tres eventos
principales que marcan cambios importantes en la estructura institucional y legal del
sistema financiero en Guatemala. El primero se realiz6 en 1924, cuando se
determind el uso del quetzal como moneda de curso legal, con el objetivo de
reaccionar ante el entorno caracterizado por la Gran Depresion y la Segunda Guerra
Mundial, ademas de estar acompafiado de una politica fiscal deflacionaria y una

continua contraccion de las facilidades de crédito bancario.

La segunda fase se realiz6 en 1946, con el asesoramiento de funcionarios del
Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, realizando la

promulgacion de leyes que estuvieron vigentes para las operaciones monetarias y
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bancarias durante mas de 56 afios. En esta etapa se experimentaron importantes
ajustes en los afios 80’s y 90’s, durante el proceso de liberalizacién financiera, en el
marco de los principios de competencia, desregulacion y reduccion de los efectos

distorsionadores de la intervencion estatal en la economia.

Tabla 3
Entidades supervisadas.

Tipo de Institucién NUmero de Estruc'Fura

Entidades por Activos

Sistema bancario 17 87.7%
Sociedades financieras® 11 2.5%
Entidades fuera de plaza (Entidades Off Shore) 4 5.1%
Companias de Seguro 28 2.6%
Empresas especializadas en servicios financieros® 6 1.5%
Almacenes generales de depdsitos 14 0.1%
Otras entidades® 13 0.5%
Total 93 100%
Banco de Guatemala 1

Y Incluye 10 sociedades financieras privadas y a la Corporacién Financiera Nacional
(CORFINA).

Z'Incluye 4 empresas emisoras de tarjetas de crédito, 1 de arrendamiento financiero
y 1 de factoraje.

3 Incluye 3 casas de cambio, 8 casas de bolsa, el Instituto de Fomento de Hipotecas
Aseguradas (FHA) y el Departamento de Monte de Piedad de El Crédito Hipotecario
Nacional de Guatemala.

Fuente: Superintendencia de Bancos (2021).

La ultima reforma se realiz6 en un contexto de comportamiento dinamico de las

transacciones financieras, el surgimiento de nuevas estructuras corporativas, la
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internacionalizacidn y la sofisticacion de las transacciones financieras y la emision
de normas internacionales en materia financiera. De esa cuenta, en 2002 se
aprobaron la Ley Monetaria, la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, la Ley de
Bancos y Grupos Financieros y la Ley de Supervision Financiera que se encuentran

vigentes hasta el momento (Marroquin, 2010).

Actualmente, el sistema financiero supervisado se rige bajo la Ley de Supervision
Financiera, constituida en el Decreto Numero 18-2002 [Congreso de la Republica
de Guatemala], la cual establece que corresponde a la Superintendencia de Bancos
la vigilancia e inspeccion del Banco de Guatemala, bancos, sociedades financieras,
instituciones de crédito, entidades de seguros, almacenes generales de depdsito,
casas de cambio, grupos financieros, empresas controladoras de grupos financieros

y las demas entidades que otras leyes dispongan.

La Superintendencia de Bancos ejerce la vigilancia e inspecciéon del Banco de
Guatemala y de otras 93 instituciones, al 30 de junio de 2021 (Superintendencia de

Bancos, 2021), como se muestra en la tabla 3.

Las principales instituciones objeto de supervision forman parte del sistema
bancario, quien posee la mayor participacibn en cuanto a activos, con 85.8%,
seguido por las entidades fuera de plaza con 6.5%, las sociedades financieras y las
compafiias de seguros, ambas con 2.7%, y las empresas especializadas en
servicios financieros con 1.6%; mientras que el restante 0.7% corresponde a
almacenes generales de depdsito, casas de cambio, casas de bolsa, el Instituto de
Fomento de Hipotecas Aseguradas (FHA) y el Departamento de Monte de Piedad

de EIl Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala.

Del total de instituciones supervisadas, 48 pertenecen a los once grupos financieros
legalmente autorizados para operar en el territorio nacional, los cuales estan sujetos

a supervision consolidada por parte de la Superintendencia de Bancos.
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2.2.2.1 Junta Monetaria

La Junta Monetaria se integra conforme a la Constitucion Politica de la Republica
de Guatemala, segun lo establecido en Ley Organica del Banco de Guatemala,
contemplada en el Decreto Numero 16-2002 de 2002 [Congreso de la Republica de

Guatemala], y ejerce la direccion suprema del Banco de Guatemala.

La Junta Monetaria se integra con la participacion del Presidente, quien también lo
es del Banco de Guatemala; los Ministros de Finanzas Publicas, de Economia y de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion; un miembro electo por el Congreso de la
Republica; otro miembro electo por las asociaciones empresariales de comercio,
industria y agricultura; uno electo por los presidentes de los consejos de
administracion o juntas directivas de los bancos comerciales guatemaltecos; y, un
miembro electo por el Consejo Superior de la Universidad de San Carlos de
Guatemala. Los tres ultimos miembros mencionados ejercen esas funciones un afo,
mientras que los demas lo hacen por dos afios. Ademas, cada sector indicado es

representado por un miembro suplente.

Las atribuciones de la Junta Monetaria se relacionan con la elaboracién y evaluacion
de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais, incluyendo la determinacién
de metas, tomando en cuenta el entorno econdémico nacional e internacional.
Asimismo, dicho cuerpo debe velar por la liquidez y solvencia del sistema bancario
nacional; crear reglamentos relacionados con las reservas legales de los bancos
comerciales y la camara de compensacion bancaria, entre otros. Otro aspecto a
cargo de la Junta Monetaria se orienta a las decisiones sobre las fuentes de

resguardo de las reservas monetarias internacionales.

Las decisiones de dicho cuerpo colegiado relacionadas con la politica monetaria,
cambiaria y crediticia tienen incidencia sobre las condiciones financieras nacionales,
toda vez que, mediante los ajustes en su instrumento principal, la tasa de interés

lider de politica monetaria, puede afectar las condiciones crediticias, dependiendo
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de la direccion de los ajustes. En ese contexto, una reduccion del referido
instrumento de politica monetaria puede favorecer las facilidades de financiamiento
gue otorgan las instituciones bancarias a los hogares y empresas, estimulando la
actividad econdmica; mientras que un incremento en la tasa de interés lider de
politica monetaria puede contribuir a restringir la liquidez en la economia para
contrarrestar las presiones inflacionarias que se registren en determinados

momentos y de esa forma evitar un sobrecalentamiento de la economia nacional.

Ademas, la Junta Monetaria tiene a su cargo disposiciones administrativas
asociadas a la aprobacion del Presupuesto de Ingresos y Egresos del Banco de
Guatemala y el de la Superintendencia de Bancos, la organizacién administrativa
del Banco de Guatemala, asi como la elaboracién de los estados financieros del
banco central, la publicacion de la memoria de labores de dicho banco y otros

reportes propios de su naturaleza de autoridad monetaria.

2.2.2.2 Superintendencia de Bancos

La Superintendencia de Bancos se constituye en una institucién de caracter técnico
gue se rige por las disposiciones contenidas en las leyes bancarias, financieras y
otras aplicables, que le encomienden la vigilancia e inspeccién de instituciones o
empresas del sector financiero del pais. De acuerdo con el Decreto Niumero 18-
2002 [Congreso de la Republica de Guatemala], su principal objetivo se relaciona
con obtener y mantener la confianza del publico en el sistema financiero y en las
entidades sujetas a su control, vigilando que éstas mantengan solidez econémica y
liquidez apropiada para atender sus obligaciones, que cumplan con sus deberes
legales, y que presten sus servicios adecuadamente a través de una sana y eficiente

administracion.

La Superintendencia de Bancos se circunscribe a un organo de vigilancia y
fiscalizacion del sector financiero guatemalteco, organizado bajo el sistema de

banca central, el cual goza de autonomia en sus actuaciones.
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El ente supervisor contribuye a que las instituciones objeto de supervisién provean
informacion sobre su situacion patrimonial, asi como su desempefio financiero,
razon por la cual su papel es fundamental para el monitoreo de variables financieras

relevantes y, consecuentemente, de las condiciones financieras del pais.

2.2.2.3 Banco de Guatemala

El banco central guatemalteco es el agente financiero del Estado que “tiene por
objeto principal promover la creaciéon y el mantenimiento de las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias mas favorables al desarrollo ordenado de la
economia del pais.” (Decreto 16-2002, Articulo 3). De acuerdo con dicho decreto, el
Banco de Guatemala posee autonomia en sus actuaciones y es la Unica entidad
bancaria que puede ejercer el seforeaje, emitiendo billetes y monedas en el
territorio nacional. Asimismo, funciona bajo la direccion general de la Junta

Monetaria.

El Banco de Guatemala provee informacién importante sobre las condiciones
financieras guatemaltecas, mediante el panorama monetario del banco central y de
los bancos comerciales, integrados en el panorama monetario consolidado, con
frecuencia semanal, que permite determinar la creacion de liquidez en la economia

guatemalteca.

2.2.2.4 Grupos financieros

La importancia de los grupos financieros para la economia guatemalteca radica en
la posibilidad que las instituciones que los conforman tienen de proveer recursos y
facilitar la adquisiciéon de instrumentos financieros, influyendo de esa forma en la
oferta y demanda de instrumentos de ese tipo. Por medio de los canales de
transmision de la politica monetaria, las tasas de interés pueden presentar ajustes

gue son trasladados a los agentes econémicos.
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La regulacion relacionada con la creacion, organizacion, fusion, actividades,
operaciones, funcionamiento, suspension de operaciones y liquidacion de bancosy
grupos financieros, asi como el establecimiento y finalizacion de sucursales y de
oficinas de representacion de bancos del exterior en Guatemala se encuentra
normada en la Ley de Bancos y Grupos Financieros, Decreto 19-2002 [Congreso

de la Republica de Guatemala].

El articulo 27 de la referida ley define como grupo financiero a la agrupacién de dos
0 mas entidades juridicas que realizan operaciones de caracter financiero, una de
las cuales debe ser un banco. Dichas entidades poseen ciertas caracteristicas de
asociacion entre ellas, tales como el uso de imagen corporativa, y son controladas
por el banco. La materializacion de grupos financieros depende de la autorizacion

de la Junta Monetaria, con el dictamen favorable de la Superintendencia de Bancos.

Segun el Estudio de la Economia Nacional (Banco de Guatemala, 2021), al 31 de
diciembre de 2020, se contabilizaban 10 grupos financieros autorizados por la Junta
Monetaria, que incluian 46 instituciones. Dentro de dichas entidades se encontraban
10 bancos, 4 entidades fuera de plaza, 6 sociedades financieras, 3 almacenes
generales de depodsito, 9 comparfias de seguros, 4 empresas emisoras 0
administradoras de tarjetas de crédito, 1 empresa de arrendamiento financiero y
factoraje, 8 casas de bolsa y 1 empresa de apoyo al crédito para el consumo (ver
Anexo 1).

2.2.2.5 Sistema bancario

La Ley de Bancos y Grupos Financieros, contenida en el Decreto 18-2002
[Congreso de la Republica de Guatemala], establece que el sistema bancario se
encuentra constituido por los bancos establecidos en el territorio guatemalteco y por
las sucursales de bancos del exterior que se encuentran constituidos en el mismo

espacio geogréafico.
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Los bancos, autorizados mediante la referida ley u otras leyes especificas, poseen
facultad para realizar operaciones de intermediacion financiera bancaria, la cual
consistente en la realizacion habitual, en forma publica o privada, de actividades
relacionadas con la captacion de dinero, o cualquier instrumento representativo del
mismo, del publico, tales como la recepcion de depdsitos, colocacion de bonos,
titulos u otras obligaciones, destinandolo al financiamiento de cualquier naturaleza,

sin importar la forma juridica que adopten dichas captaciones y financiamientos.

Los bancos realizan diferentes operaciones financieras con el objetivo de cumplir
con sus fines, las cuales segun Gandara (s.f.) es posible dividirlas en tres grupos:
operaciones activas, operaciones pasivas y otras actividades bancarias no incluidas
en los primeros dos grupos.

Las operaciones activas se refieren a aquellas que los bancos realizan con otras
personas juridicas, con el objeto de adquirir un derecho, al otorgar recursos
destinados al financiamiento. Para el otorgamiento de dichos recursos, las
instituciones bancarias realizan una evaluacion econdmica de la capacidad de pago
del futuro deudor. Ademas, la emision y operacion de tarjetas de crédito,
arrendamiento financiero, reportos (como reportador) y créditos en cuentas de

depdsitos monetarios se constituye en operaciones activas.

Las operaciones pasivas son las que realizan los bancos al captar recursos de los
agentes econdmicos, contrayendo una obligacion de resguardar dichos recursos y
devolverlos cuando sean requeridos. Estos recursos son captados y luego
colocados; es decir que son destinados al financiamiento que es parte de las
operaciones activas y se pueden constituir en depdsitos monetarios, de ahorros, a
plazo fijo, obtencibn de lineas de crédito con organismos nacionales e
internacionales, bonos bancarios, creaciébn de obligaciones convertibles en

acciones, reporto (como reportado), entre otros.
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El tercer grupo de operaciones, incluye aquellas que no otorgan un derecho ni una
obligacion para el banco, relacionadas con servicios que las entidades bancarias
cobran y que los clientes estan dispuestos a pagar y no implican intermediacién
financiera ni compromisos financieros para los bancos comerciales, denominadas
operaciones de confianza, como los cobros por cuenta ajena, cambio de monedas
extranjeras y reporto (por cuenta de terceros); asi como servicios no financieros
relacionados con actividades que generan un valor agregado para la institucion

aprovechando la infraestructura ya establecida.

2.2.2.6 Entidades fuera de plaza

La legislacion guatemalteca establece que las entidades fuera de plaza o entidades
off shore se constituyen en aquellas que se dedican principalmente a la
intermediacién financiera, pero que se encuentran constituidas o registradas bajo la
legislacion de otros paises y que realizan sus actividades principalmente fuera de
dicha ubicacion geografica (Decreto 18-2002, Congreso de la Republica de

Guatemala).

2.2.2.7 Compaiiias de seguros

De acuerdo con la Superintendencia de Bancos (2021), las compaiiias de seguros
se constituyen en personas juridicas que responden, a cambio del pago de una
prima, por los actos de la persona asegurada, en el caso de un evento asociado a
las clausulas previamente establecidas. En Guatemala, las entidades aseguradoras
deben ser autorizadas por la Junta Monetaria y para operar el seguro de caucién
son supervisadas por la Superintendencia de Bancos y deben adoptar la forma de

Sociedad Andénima.

2.2.2.8 Empresas especializadas en servicios financieros

Las empresas especializadas en servicios financieros, que forman parte de grupos

financieros, se encuentran sometidas a supervision consolidada por parte de la
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Superintendencia de Bancos. El objetivo principal de este tipo de empresas se
orienta a emitir y administrar tarjetas de crédito; realizar operaciones de
arrendamiento financiero; realizar operaciones de factoraje; o a otros objetivos que

califique la Junta Monetaria, previo dictamen de la Superintendencia de Bancos.

2.2.2.9 Almacenes generales de depdsito

Estas instituciones poseen caracter de auxiliares de crédito, cuyo objeto es el
depdsito, la conservacion y custodia, el manejo y la distribucion, la compray la venta
por cuenta ajena, de mercancias o productos y la emision de Certificados de
Depdsito y Bonos de Prenda (Superintendencia de Bancos, 2021).

2.2.2.10 Casas de cambio

Estas sociedades andénimas no bancarias se dedican a la compra y venta de divisas
de diferentes paises y pueden o no estar vinculadas a los grupos financieros.
Ademas, las casas de cambio que operan en el Mercado Institucional de Divisas,
son autorizadas por la Junta Monetaria y supervisadas por la Superintendencia de

Bancos (Superintendencia de Bancos, 2021).

2.2.2.11 Casas de bolsa

Las casas de bolsa son consideradas por la Superintendencia de Bancos (2021)
como personas juridicas, autorizadas por la bolsa, inscritas en el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, que se dedican a la intermediacion en la
compraventa de valores, mercancias y otros negocios relacionados con los mismos,
actuando en representacion de inversionistas y de empresas que necesitan

financiarse a través de la bolsa.

2.2.2.12 Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas

Esta entidad estatal descentralizada realiza operaciones en relacion con hipotecas

constituidas en garantia de préstamos otorgados con intervencion de las entidades
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aprobadas o afiliadas al sistema de hipotecas aseguradas. Su funcidn se orienta a
otorgar el seguro de hipotecas que establece su ley, el cual consiste en garantizar
al titular y al legitimo tenedor de un crédito, préstamo o cédula hipotecaria, mediante
el pago de la prima pactada, el cobro integro del principal, intereses y demas

obligaciones (Superintendencia de Bancos, 2021).

2.3 Lasituacion financiera

El sistema financiero, segin Alvarez Corrales (2016), desempefia un papel
relevante en las economias modernas, al proveer recursos orientados a las
decisiones de inversion y consumo lo que, a su vez, estimula la actividad econémica
a largo plazo. De esa cuenta, facilitar un ambiente de intermediacion financiera
adecuado propicia un entorno de estabilidad financiera, el cual contribuye a alcanzar
una estabilidad macroecon6mica. Para garantizar ese obijetivo, la supervision del
sistema financiero es necesaria; sin embargo, el r4pido desarrollo del sistema
financiero ha complicado ese objetivo, dada la relacién entre el sistema financiero y

la economia real.

Blanchard (2018) sefala que previo a la crisis financiera de 2008-2009, los analisis
macroecondmicos prevalecientes no consideraban la posibilidad de desarrollos
financieros como impulsores del desempefio econdémico. En efecto, en los modelos
macroecondémicos vigentes en ese momento, el papel del sistema financiero
generalmente se circunscribia a la determinacién de una curva de rendimiento y a
los precios de las acciones, por lo que no se consideraban otras variables

provenientes del sistema financiero.

2.3.1 Situacion financieray crecimiento econémico

Valeriu Paun, Musetescu, Topan y Danuletiu (2019) sostienen que existen tres
posibles relaciones de causalidad que vinculan el sector financiero con el
crecimiento econémico. La primera se relaciona con la perspectiva del lado de la

oferta que argumenta que el desarrollo del sector financiero es una condicién
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indispensable para el crecimiento econémico, ya que una economia no podria tener
un desempefio favorable si no posee acceso a ciertos servicios financieros y a

algunas funciones especificas que realiza un sector financiero liberalizado.

Por su parte, la perspectiva del lado de la demanda considera que sin un sector
econdémico real que demanda ciertos tipos de bienes y servicios financieros, no

podria existir desarrollo en el sector financiero.

El tercer enfoque se refiere a la hipotesis de retroalimentaciéon que sugiere que no
existe una relacion de causalidad fuerte o estable entre el sector financiero y el
crecimiento econdémico; sin embargo, de acuerdo con los autores, la evidencia
sugiere que el desempeiio favorable de algunos indicadores financieros conduce a
un impacto positivo significativo en los indicadores de crecimiento. El factor
relevante en este enfoque se refiere a la capacidad del sector financiero, y
especialmente del sector bancario, para ampliar los horizontes de pago por parte de

los inversionistas.

2.3.2 Inestabilidad financiera

Durante la crisis econdmica y financiera de 2008-2009 cobr6 relevancia la
preocupacion por el adecuado funcionamiento de los mercados financieros
internacionales. En ese sentido, Restrepo Estrada y Restrepo Ochoa (2009)
postulan que la literatura reconoce los movimientos desestabilizadores del capital y
la inapropiada gestion y control del riesgo como principales fuentes de inestabilidad

financiera.

La inestabilidad financiera se relaciona frecuentemente con la existencia de
episodios en los que el sistema financiero deja de funcionar, los cuales ocasionan
crisis (The World Bank, 2019). Durante estos periodos, las instituciones bancarias
evitan financiar proyectos rentables, los precios de los activos se reducen

significativamente y el sistema de pagos deja de ser eficiente. El impacto puede
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manifestarse en corridas bancarias, hiperinflacion o en caidas de las bolsas de

valores gue influyen en la confianza de los agentes econémicos.

Las consecuencias de la ausencia de un adecuado funcionamiento del sector
financiero pueden conducir a distintos escenarios. En ese contexto, las
repercusiones en la economia real ocasionadas por la inactividad o alguna falla
operativa en los sistemas financieros pueden conducir a consecuencias negativas,
incluidos los efectos sobre la confianza de los agentes econdmicos (Reserve Bank
of Australia, 2014). Por ello, la determinacién de la situacion financiera de un pais
resulta relevante para evitar los riesgos que se puedan derivar de esas

interrupciones.

La interrupcion en el funcionamiento del sector financiero conlleva importantes
riesgos para la estabilidad macroeconémica y, por lo tanto, para el crecimiento
econdémico, como ocurrié durante las crisis econémicas que fueron precedidas por
crisis financieras (por ejemplo, la crisis asiatica de 1997 y la crisis financiera
internacional de 2008-2009). Estos casos han permitido determinar ciertos
mecanismos por medio de los cuales la inestabilidad financiera afecta las

condiciones de la economia real.

En ese orden de ideas, durante las crisis financieras las expectativas de los agentes
econémicos provocan un menor apetito de activos riesgosos que contribuye a la
disminucién de su valor. Ademas, el costo del financiamiento aumenta durante estos
episodios y se observan restricciones crediticias y medidas precautorias por parte
de los agentes econdémicos, que inducen a niveles menores de consumo e inversion,

reflejado en un menor crecimiento economico (Banco Central de Nicaragua, 2018).

Derivado de lo anterior, surge la necesidad de monitorear la evolucion de los
indicadores financieros para detectar desbalances en estos mercados que pueden
representar un riesgo para la economia real. Sin embargo, la cantidad de

informacion disponible puede ser muy amplia y los indicadores individuales pueden
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brindar sefiales mixtas acerca de la postura general de las condiciones financieras
en la economia. En ese contexto, Armendariz y Ramirez (2017) sefalan que el
desempefio del sector financiero puede mostrar sefiales sobre la evolucién futura

de la actividad econémica.

2.3.3 Origenes de las crisis financieras

De acuerdo con Trichet (2018), la crisis econdmica y financiera de 2008-2009 fue
resultado de las interacciones de al menos cinco caracteristicas del sistema
financiero mundial. En primer lugar, la alta sofisticacion de los instrumentos
financieros y el desarrollo del mercado de valores, que involucraba la generalizacion
de los mercados de derivados, el rapido crecimiento de la banca en la sombra y la

aparicion de instituciones altamente apalancadas.

La segunda caracteristica se relaciona con la intensificacion de la interconexion
entre todas las instituciones financieras y no financieras, alentadas por el avance de
las tecnologias de la informacion. Por su parte, la tercera caracteristica se asocia a
los cambios estructurales e institucionales propiciaron una moderacion econémica
y volatilidad de las fluctuaciones del ciclo econémico. El cuarto elemento se refiere
al consenso en la comunidad internacional sobre la eficiencia de los mercados, a
pesar de la regulacion limitada observada en ese periodo. La ultima caracteristica
se orienta al exceso de apalancamiento generalizado que fue totalmente

descuidado por la comunidad internacional antes de la crisis.

Angelopoulou, Balfoussia y Gibson (2013) sefialan que los acontecimientos
derivados de la crisis econdmica y financiera de 2008-2009, asi como de la posterior
crisis de deuda soberana experimentada en la Zona del Euro, condujeron a plantear
interrogantes relacionadas con la relacion entre las condiciones financieras y la
actividad econdémica real. En ese sentido, el vinculo entre el sistema financiero y la

economia real adquiridé relevancia, tomando en cuenta que tanto el mercado
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interbancario, asi como el de titulos de deuda generaron una gran preocupacion por

el impacto en la economia real.

2.3.4 Choques financieros

El Banco de México (2019) resalta el aporte que un sistema financiero solido y
estable puede proporcionar, ya que al determinar el precio de los activos financieros
por medio de las fuerzas del mercado propicia la asignacion adecuada de los
recursos financieros, permitiendo a los agentes participantes estimular el consumo,
la inversion y el ahorro. En ese sentido, los mercados financieros trasladan recursos
de los agentes econdmicos con disponibilidad a los agentes con necesidades de
financiamiento, proporcionando cierto blindaje contra riesgos frente a posibles

pérdidas, en un entorno de regulacién y supervision.

Al respecto, resulta importante reiterar que la estabilidad financiera, al igual que la
estabilidad macroecondmica, se considera una condicion necesaria, aunque no
suficiente para alcanzar un crecimiento econémico sostenido y duradero. En este
contexto, la estabilidad financiera puede considerarse como un bien publico, segun
el Banco de México (2018), en donde las instituciones encargadas de velar por el
funcionamiento adecuado del sistema financiero propician las condiciones para que
las instituciones financieras provean servicios de calidad para la poblacion y para
gue los usuarios de esos servicios financieros puedan tomar decisiones en un

entorno de confianza y de esta forma coadyuvar al crecimiento econémico.

El Board of Governors of the Federal Reserve System (2018) sefiala que cuando un
sistema financiero estable es afectado por eventos adversos o inusuales, a pesar
de esa situacion, continda satisfaciendo las demandas de servicios financieros por
parte de los hogares y las empresas, como la disponibilidad de financiamiento y los
servicios de pago. Por el contrario, en un sistema inestable, es probable que estas
mismas perturbaciones tengan efectos diferentes, interrumpiendo el flujo de crédito

y conduciendo a la disminucién del empleo y la actividad econémica. Por ello es
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conveniente la distincion entre los choques y las vulnerabilidades del sistema

financiero.

Los choques financieros, tales como los cambios repentinos en las condiciones
financieras o econdmicas, generalmente son sorpresivos y no son predecibles. En
lo que respecta a las vulnerabilidades, las mismas tienden a acumularse con el

tiempo y se pueden constituir en problemas generalizados en momentos de estrés.

El seguimiento que realizan las instituciones financieras, como el Board of
Governors of the Federal Reserve System (2018), se enfoca principalmente en el
monitoreo de vulnerabilidades, las cuales se pueden agrupar en cuatro categorias.
La primera de ellas se relaciona con las presiones de valoracién, que surgen de los
elevados precios de los activos en relacion con sus fundamentos econémicos o su
historial, los que son impulsados por una mayor disposicion de los inversionistas a
asumir riesgos. En esta situacion, las presiones de valoracion elevadas implican una

mayor posibilidad de caidas excesivas en los precios de los activos.

Otra categoria la constituye el endeudamiento excesivo de las empresas y los
hogares, donde las vulnerabilidades se asocian a la reduccion de sus ingresos o del
valor de los activos. De esa cuenta, las empresas y los hogares con altos niveles de
deuda podrian disminuir drasticamente su consumo, afectando el desempefio de la
actividad econémica. Ademas, cuando las empresas y los hogares no pueden pagar
sus préstamos, las instituciones financieras y los inversionistas incurren en

pérdidas.

Por otro lado, el apalancamiento excesivo dentro del sector financiero aumenta el
riesgo de que las instituciones financieras no tengan la capacidad de absorber
pérdidas cuando se ven afectadas por choques adversos. En esas situaciones, las
instituciones se veran obligadas a reducir los préstamos, vender sus activos o, en

casos extremos, cerrar. Dichas respuestas pueden conducir a crisis crediticias en
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las que el acceso al crédito para hogares y empresas se ve sustancialmente

afectado.

La cuarta categoria indica que los riesgos de financiamiento exponen al sistema
financiero a la posibilidad de que los inversionistas retiren repentinamente los
fondos que tienen en una institucibn o sector en particular, afectando a esas
instituciones que no cuentan con la totalidad de recursos que captan, ya que una

parte importante se destina a préstamos a cierto plazo.

2.4 Las condiciones financieras

Arregui, Elekdag, Gelos, Lafarguette y Seneviratne (2018) indican que las
condiciones financieras generalmente se refieren a la facilidad de obtener
financiamiento; sin embargo, mencionan otras definiciones asociadas a la
caracterizacion de las condiciones financieras como el estado actual de las variables
financieras que influyen en el comportamiento econémico y, por lo tanto, en el futuro
de la economia. Asimismo, es posible interpretarlas como los costos de crédito y
como las condiciones financieras internas, cuyo objetivo se centra en medir los
costos, las condiciones y la disponibilidad de fondos internos para la economia

doméstica.

Por su parte, Gaglianone y Dutra Areosa (2017) sefialan que las condiciones
financieras pueden definirse como el estado actual de las variables financieras que
influyen en el comportamiento econémico y, consecuentemente, en el estado futuro
de la economia. Dichas variables financieras pueden incluir indicadores que
permiten caracterizar la oferta o la demanda de instrumentos financieros relevantes
para la actividad econdmica. Por ello, las condiciones financieras pueden estar
influenciadas por las tasas de interés y las valoraciones de los precios de los activos,
asi como por el apetito al riesgo de los agentes econémicos y, por su disposicion a

mantener activos.
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2.4.1 Importancia de las condiciones financieras para la politica

monetaria

Las condiciones financieras juegan un papel importante para la toma de decisiones
en materia de politica monetaria. En efecto, los bancos centrales suelen ajustar la
postura de la politica monetaria y orientarla en funcion de los choques a las
condiciones financieras. Segun Adrian, Duarte, Grinberg y Mancini-Griffoli (2019),
los programas de compra de activos que implementaron los bancos centrales de las
principales economias avanzadas después de la crisis financiera de 2008-2009
tenian como obijetivo influir en las condiciones financieras de los mercados de
activos de riesgo, tales como los mercados de deuda soberana a largo plazo, los

mercados hipotecarios y los mercados crediticios en algunas jurisdicciones.

De acuerdo con Arregui, et al. (2018), las condiciones financieras juegan un papel
central en la determinacion y transmision de la politica monetaria a la economia en
general. En particular, la politica monetaria influye en la economia en una magnitud

significativa, al alterar las condiciones financieras.

Los autores clasifican los canales de transmision de la politica monetaria en dos
categorias. La primera categoria comprende los canales tradicionales 0 nuevos
keynesianos de politica monetaria. Estos canales se enfocan en los cambios en las
tasas de interés de politica monetaria a corto plazo y en la forma en la que las
expectativas sobre esos cambios alteran las tasas de interés a plazos mayores y,
por lo tanto, las decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos.
Ademas, incluyen los efectos sobre el comercio a través de los movimientos del tipo

de cambio.

La segunda categoria abarca las imperfecciones en la oferta de crédito derivadas
de las restricciones institucionales sobre los intermediarios financieros y de
asimetrias en la informacién. Dentro de los canales mas utilizados en este grupo,

destacan el canal de la hoja de balance del banco central, el canal del capital
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bancario y los canales de toma de riesgos. Estos canales se consideran de
transmision monetaria no tradicionales que presentan mercados incompletos y
agentes heterogéneos, lo que conduce a diferencias en la fijacion de precios del

riesgo a lo largo del tiempo.

La politica monetaria pretende influir en la inflacién y la produccion, mediante sus
efectos en las variables del mercado financiero, tales como los precios de los
activos, los volumenes de crédito bancario, las valoraciones de las garantias y las
primas a plazo, junto con los efectos directos a través de las tasas de politica

monetaria (Arregui, et al., 2018).

Las condiciones financieras pueden ser impulsadas, en parte, por las acciones de
politica monetaria. Los cambios en la incertidumbre sobre las exposiciones de los
principales actores financieros, las conmociones en el patrimonio neto de los
prestatarios no desencadenadas por acciones de politica monetaria, las ejecuciones
en instituciones financieras, los cambios en la percepcion del riesgo y los cambios
en el sentimiento de los inversionistas provocados por diversos eventos pueden

influir en el acceso al financiamiento en una economia.

2.4.2 Variaciones en las condiciones financieras

Algunos cambios en las condiciones financieras se derivan de factores
macroecondémico y otros, como lo indica Arregui, et al. (2018) pueden surgir de
fricciones financieras, entre las que destacan los cambios en el sentimiento
financiero de los inversionistas, los efectos del comportamiento de la mayoria de

agentes (efecto contagio), las restricciones de gestion de riesgos y las regulaciones.

En un escenario donde las condiciones financieras internas se encuentran
influenciadas principalmente por los efectos indirectos asociados a fricciones
financieras, las autoridades monetarias se enfrentarian a una falta de control, debido

a que los formuladores de politica monetaria probablemente intentarian
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contrarrestar esos choques. No obstante, si esos efectos indirectos no impulsados
por los fundamentos macroecondmicos ocuparan un lugar predominante en las
condiciones financieras domésticas, sugeririan que los responsables de la politica
monetaria no cuentan con las herramientas suficientes para reaccionar de manera
efectiva y oportuna para contrarrestarlos. La identificacion de los factores que
surgen de los fundamentos macroecondémicos y los que se derivan de otros efectos

secundarios se constituye en un reto (Arregui, et al., 2018).

De acuerdo con Guarata y Pagliacci (2017), la conceptualizacion de las
fluctuaciones financieras puede realizarse mediante la construcciéon de indicadores
que permiten capturar el movimiento conjunto de muchas variables financieras que

ayudan a predecir el desempefio de la actividad econémica.

2.4.3 Condiciones financieras y ciclo econémico

Las condiciones financieras tienen una influencia importante en los ciclos
econdmicos, ya que reflejan la situacion econémica actual y las expectativas del
mercado sobre el estado futuro de la economia (Gaglianone y Dutra Areosa, 2017).
Ciertamente, la reaccion de la actividad econémica real posterior a la crisis
econOmica y financiera de 2008-2009 evidencié que el impacto de las tensiones
observadas en los mercados financieros tuvo efectos perjudiciales sobre la actividad

econdmica a nivel mundial.

Los cambios en el estado del sistema financiero pueden proporcionar sefales Utiles
sobre los riesgos que puede enfrentar la actividad econdmica futura de un pais o
region. Las condiciones financieras proporcionan informacion importante sobre la
evolucion de la variacion de las brechas de produccién, por lo que las condiciones
financieras contribuyen con los formuladores de politicas, sefialando la distribucion
de las brechas de produccion, tomando en cuenta los riesgos a la baja para las

perspectivas de crecimiento econémico.
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Falconio y Manganelli (2020) sefialan que es posible que un deterioro de las
condiciones financieras conduzca a un impacto negativo en la economia. Ademas,
sugieren que en los ultimos afios ha aumentado la evidencia empirica sobre los
efectos a la baja de los choques en las condiciones financieras en la actividad

econdémica, en comparacion con los riesgos al alza.

2.5 Mediciéon de las condiciones financieras

Los formuladores de politicas monetarias requieren medidas confiables de las
condiciones financieras para medir la transmision de la politica monetaria, asi como
para monitorear la estabilidad financiera (Brave y Kelley, 2017). En ese sentido,
Arregui, et al. (2018) sefialan que la medicion de las condiciones financieras puede
ser mas util para predecir la actividad econémica que los indicadores de la actividad

econdmica real actual e historica.

Asimismo, los participantes del mercado financiero recurren con frecuencia a esas
medidas para obtener orientacion sobre el estado de la economia en conjunto. Por
ello, los indices de condiciones financieras, que resumen cantidades significativas
de datos sobre la actividad financiera en un solo niumero, se han convertido en

herramientas (tiles.

Los desafios para caracterizar el ciclo financiero y precisar los momentos de sus
distintas fases oportunamente son considerables. ElI Bank for International
Settlements (2016) resalta la importancia de contar con una medida que permita
identificar las sefiales relacionadas con la actividad financiera. La caracterizacion
del ciclo financiero encapsula las fluctuaciones conjuntas en un amplio conjunto de
variables financieras, tales como los agregados de crédito, los precios de los activos

y los precios de los bienes inmuebles.
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2.5.1 indices de condiciones financieras

Los indices de condiciones financieras permiten medir las condiciones financieras y
analizar las implicaciones de la politica monetaria de variables individuales, por ello
la mayoria de bancos centrales alrededor del mundo e instituciones internacionales
han implementado su utilizacién para evaluar la situacion financiera de un pais
(Guihuanay Yu, 2014).

Armendéariz y Ramirez (2017) sefialan que la medicién de las condiciones
financieras cobré relevancia durante la crisis financiera y econdmica mundial de
2008-2009, caracterizada por la inestabilidad del sector financiero en las principales
economias avanzadas, la cual segun Reinbold y Restrepo-Echavarria (2017)
condujo a la busqueda de herramientas para analizar y determinar el estado del
sector financiero. Dentro de estas herramientas, el indice de condiciones financieras
permite agrupar diferentes indicadores financieros para medir la tension de los

mercados financieros.

2.5.2 Caracteristicas de los indices de condiciones financieras

Reinbold y Restrepo-Echavarria (2017) argumentan que los indices de condiciones
financieras comprenden varias variables financieras y generalmente incluyen cinco
categorias principales: i) tasas de los Bonos del Tesoro a corto plazo, ii) tasas de
los Bonos del Tesoro a largo plazo, iii) diferenciales del crédito al sector privado, iv)
tipo de cambio y v) precios de las acciones. Ademas, generalmente la construccion
de cada indice se basa en un promedio ponderado de las variables financieras,

técnica estadistica conocida como analisis de componentes principales.

Brandao y Pérez (2017) sostienen que la construccion de indices de condiciones
financieras implica la seleccion de variables financieras, su ponderacion para
promediar estas variables financieras y la relaciébn entre ese indicador y la
macroeconomia. Sin embargo, a medida que los sistemas financieros evolucionan,

las variables mas relevantes para el seguimiento de las condiciones financieras
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pueden cambiar; por esa razén es posible que los choques financieros tengan una

transmision mas fuerte a las variables macroeconémicas en periodos de estrés

financiero.

La caracterizacion de las condiciones financieras combina informacion de una

amplia gama de variables financieras en un solo indicador: el indice de condiciones

financieras. La mayoria de enfoques se basa en modelos econométricos que, segun

Brandao y Pérez (2017), incluyen las caracteristicas siguientes:

1.

Una amplia gama de variables financieras, debido a que ninguna variable
individual captura completamente las condiciones financieras. Por esa razon,
es necesario incluir un amplio conjunto de indicadores financieros que
capturen los canales principales, mediante los cuales las condiciones
financieras afectan la actividad econdmica: condiciones de crédito,

apalancamiento e intensidad del riesgo percibido.

Ponderacion de las variables, ya que las condiciones financieras pueden
transmitirse a la economia real con un grado de intensidad que no es
constante. En ese sentido, las diferentes variables financieras afectan la
estimacion del indice de condiciones financieras incluyendo una ponderacion
que puede variar o tomar valores de cero cuando alguna variable no es

seleccionada, en cada periodo.

Aislamiento de los choques financieros. La construccién de indicadores sobre
las condiciones financieras permite aislar los efectos derivados de los
choques financieros exégenos, es decir los efectos que se originan fuera del
sistema financiero, tales como el ciclo econdmico o la politica monetaria. En
ese sentido, los indices de condiciones financieras deben reflejar informacion
asociada unicamente al sector financiero. Dichos indices deben capturar, en
la medida de lo posible, los choques financieros no anticipados, como los

cambios en las preferencias de los inversionistas hacia la liquidez y el riesgo.
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De acuerdo con Brandao y Pérez (2017), dada la complejidad del sistema financiero,
es probable que se quieran varias variables financieras para caracterizar sus
interacciones multidimensionales con la actividad econémica real. Por ello, las
variables financieras seleccionadas pueden dividirse en tres amplias categorias,
gue cubren los principales canales de transmision de las condiciones financieras a

la economia real:

1. Variables cuantitativas, que pueden incluir préstamos por segmento, emisiéon
de bonos y acciones nacionales, asi como diversas medidas de calidad
crediticia y probabilidades esperadas de incumplimiento para los prestatarios.
Al respecto, esas variables miden la facilidad de acceso al financiamiento,
que depende de la disposicién a solicitar préstamos condicionados a los
precios actuales del mercado. La importancia radica en que cuando los
hogares y las empresas no pueden obtener facilmente crédito o
financiamiento de capital, el consumo y la inversién pueden verse afectados

negativamente.

2. Garantias y variables de apalancamiento, como los rendimientos de los
indices bursatiles, los precios de las viviendas, las relaciones de precio y
ganancias Y las relaciones de capital y activos. Las variables de garantias y
apalancamiento contienen informacién sobre la calidad de los balances de
los prestamistas y prestatarios, o que tiene un impacto en la oferta y la

demanda de fondos.

3. Medidas de riesgo que cubren principalmente primas de riesgo, es decir
cambios en los diferenciales de bonos soberanos y bonos interbancarios,
corporativos y a plazo, asi como las medidas de volatilidad, tales como la
renta variable y fluctuaciones cambiarias. De esa cuenta, las variables de
riesgo capturan la tolerancia al riesgo de los prestamistas hacia ciertos

participantes del mercado, lo que afecta la oferta de fondos.
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La medicion existente de las condiciones financieras, a nivel mundial, evidencia dos
deficiencias (Arregui, et al., 2018). La primera se refiere a la amplitud de las series
financieras consideradas, la cual tiende a ser limitada y generalmente sesgada
hacia los mercados de valores, especialmente en economias con mercados de
capitales con un grado de desarrollo elevado. La segunda deficiencia identificada
se relaciona con la cobertura geografica, debido a que la misma tiende a limitarse a
las economias avanzadas y, en algunos casos, a un numero limitado de paises con
mercados emergentes. Ambas limitaciones se deben a restricciones de
disponibilidad de datos, tomando en cuenta la dificultad de construir un conjunto de
datos de panel que abarque un amplio conjunto de indicadores financieros, situacién
particularmente compleja en algunos paises con economias emergentes y en

desarrollo.

2.5.3 Métodos de medicion

Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz y Watson (2010) sefalan que la
investigacion preliminar sobre las condiciones financieras se centr6 en la pendiente
de la curva de rendimientos, como predictor confiable en la década de 1980 y
principios de la de 1990. Posteriormente, a mediados de la década de 1990, el
Banco de Canadéa elabor6 mediciones utilizando otras variables en un indice de
condiciones monetarias, donde realizé un promedio ponderado de su tasa de
refinanciamiento y el tipo de cambio, mediante modelos macroeconémicos
disefiados para cuantificar el efecto relativo de un cambio porcentual dado en cada
variable sobre el PIB o la demanda final. Posteriormente, indicadores similares
fueron utilizados como una herramienta para evaluar la orientacion de la politica

monetaria en otros paises.

La literatura reciente sefiala que los indices de condiciones financiera pueden
calcularse de distintas formas, generalmente consideran promedios ponderados de
una amplia gama de series que incluyen datos financieros provenientes de distintos

mercados. Duarte y Guillen (2015) sostienen que, a pesar de la existencia de una
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cantidad considerable de metodologias para construir los referidos indicadores, es
posible clasificarlos en dos categorias: el enfoque de suma ponderada y el analisis
de componentes principales.

2.5.3.1 Método de suma ponderada

El enfoque de suma ponderada considera las ponderaciones de cada variable
financiera, las cuales se estiman para medir el impacto relativo de los cambios en
las variables sobre una variable macroeconémica, usualmente el producto interno
bruto real, la brecha del producto o la inflacion. Las estimaciones de las
ponderaciones se obtienen mediante diferentes modelos econométricos, como los
modelos de vectores autorregresivos (VAR), ecuaciones de demanda de forma

reducida o modelos macroeconomicos estructurales (Duarte y Guillen, 2015).

De acuerdo con lan y Brian (2018), la medicion a través del método de suma
ponderada generalmente se realiza mediante el modelo de la curva I-S, que refleja
las combinaciones de tasa de interés y producto en el que el mercado de bienes se
encuentra en equilibro, donde la brecha del producto se mueve en funcion de sus
propios rezagos, la inflacién y las variables financieras. Las ponderaciones se
obtienen de los coeficientes estimados en las variables financieras. En algunas
ocasiones se puede agregar una curva de Phillips para incluir el impacto en la
inflacion. Por lo tanto, este enfoque se relaciona con el establecimiento y la
estimacion directa del vinculo entre las variables financieras y el producto y la

inflacion.

Adicionalmente, algunas metodologias calibran la ponderacién de las variables
financieras en los indices de condiciones financieras utilizando simulaciones de
modelos macroecondémicos a gran escala, en funcion las ponderaciones estimadas.
Las ponderaciones se derivan a su vez de los pesos estimados, a partir de una
combinacion de choques de impulso-respuesta de los modelos de vectores

autorregresivos (VAR) y simulaciones macroeconémicas.



57

Los modelos VAR se consideran adecuados para capturar las relaciones entre las
variables macroecondmicas y financieras. En la mayoria de los casos donde se han
utilizado, la ponderacion atribuida a las variables financieras se obtiene como la
respuesta acumulativa, generalmente entre 4 y 6 trimestres, del crecimiento del
Producto Interno Bruto ante un choque de una unidad a las variables financieras

incluidas en el VAR.

El principal atractivo del enfoque de suma ponderada es el vinculo directo entre las
variables financieras y la economia real. Sin embargo, con frecuencia se enfrenta
con la dimensionalidad, ya que los grados de libertad se agotan rapidamente a
medida que se agregan mas variables al sistema de estimacion. En ese sentido, los
sistemas financieros modernos son complejos y su caracterizaciéon adecuada
requiere la inclusién de un amplio conjunto de variables, lo que requiere la utilizacion

de un mayor nimero de grados de libertad.

2.5.3.2 Meétodo de componentes principales

El método de componentes principales consiste en un método estadistico que
extrae un factor coman de un grupo determinado de varias variables financieras. La
metodologia posee la capacidad de determinar la importancia individual de una
cantidad significativa de indicadores para que la ponderacion que cada uno recibe
sea consistente con su importancia historica para las fluctuaciones en el sistema

financiero mas amplio (Duarte y Guillen, 2015).

Asimismo, este enfoque comprende un procedimiento estadistico que utiliza una
transformacién ortogonal para convertir un conjunto de observaciones de variables
posiblemente correlacionadas en un conjunto de valores de variables linealmente
no correlacionadas llamadas componentes principales. El nimero de componentes
principales es menor o igual que el ndmero de variables originales. Esta
transformacion se define de tal manera que el primer componente principal tiene la

mayor varianza posible, es decir que representa la mayor variabilidad posible en los
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datos, y cada componente subsiguiente a su vez tiene la mayor varianza posible

bajo la restriccion que es ortogonal a los componentes anteriores.

En otras palabras, la metodologia de componentes principales se circunscribe a la
descomposicion del conjunto de los datos en diferentes fragmentos de informacion,
llamados componentes principales. Cada fragmento captura una proporcion de la
variabilidad comun de los datos, siendo el primer componente principal el que
recoge la mayor cantidad de informacion, el segundo captura la segunda fraccion

mas grande de informacién y asi sucesivamente.

El Banco Central de Nicaragua (2018) en una estimacion realizada para su
economia considera que la técnica de componentes principales se refiere al
resumen de un conjunto amplio de informacion de una forma parsimoniosa. El
objetivo principal de este modelo se refiere a la determinacion de que las series de
tiempo financieras se encuentran correlacionadas; por ello, es posible suponer la
presencia de factores no observables que determinan los movimientos de estas

series.

Duarte y Guillen (2015) indican que especificamente los indices de condiciones
financieras deben cumplir con ciertos criterios: i) cobertura de una amplia gama de
variables financieras; ii) inclusion de series de tiempo con informacion historica
relativamente larga; y iii) capacidad de eliminar los efectos de los movimientos
endogenos relacionados con las fluctuaciones del ciclo econémico o las influencias

de la politica monetaria.



3. METODOLOGIA

La metodologia que se considera para determinar el impacto de las principales
variables financieras en el desempefio de la actividad de Guatemala se basa en el
método de componentes principales, tomando en cuenta que el impacto se
relaciona con los efectos que esas variables producen sobre la evolucion de la

actividad econdmica guatemalteca.

3.1 Metodologia de componentes principales

El método de componentes principales es ampliamente utilizado para el célculo de
indices de condiciones monetarias alrededor del mundo, dadas las bondades que
presenta para incorporar un numero amplio de variables, sin sacrificar grados de

libertad, como ocurre al utilizar el método de suma ponderada.

El Banco Central de Nicaragua (2018) sefala que la metodologia de componentes
principales permite sintetizar una amplia gama de datos de forma parsimoniosa,
destacando que una caracteristica de las variables financieras se asocia al hecho
de que las mismas se encuentran correlacionadas, lo que sugiere que existen

factores que no son observables que determinan los movimientos de estos datos.

En ese orden de ideas, Armendariz y Ramirez (2017) postulan que esta técnica
posee la ventaja de contribuir a reducir la dimensionalidad en el analisis de datos
multivariados, lo que contribuye a describir el comportamiento de un grupo de
variables correlacionadas en términos de otras variables no correlacionadas entre
ellas, que poseen varianzas amplias. Los autores indican que estas variables no

correlacionadas son las denominadas componentes principales.

La metodologia de componentes principales extrae un factor comdn de un grupo de
varias variables de caracter financiero. Este factor captura la mayor variacion comuan
en las variables y se usa como el indice de condiciones financieras (Hatzius,
Hooper, Mishkin, Schoenholtz y Watson, 2010).
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Dantas de Senna, Goncalves, y Freire de Medeiros (2019) sefialan que luego de la
seleccion de las variables que podrian formar parte del modelo matematico a utilizar,
la implementacion de una metodologia de componentes principales se basa en la

ejecucion de los pasos siguientes:

o Estandarizacion de las variables, donde se cumple la condicion de media
cero y varianza igual a la unidad.

o Calculo de la matriz de correlaciones de covarianza

o Determinacion de los valores propios (eigenvalues) y los correspondientes
vectores propios (eigenvectors), asi como la identificacion de la matriz
identidad.

o Eliminacion de los componentes que no presentan una contribucion
significativa en la varianza de la serie de datos original

o Aplicacion de las matrices de vectores propios como factores en una
combinacion lineal de variables para los componentes principales, asignando

los ponderadores determinados.

En lo que respecta a la estandarizacion de las variables, es importante sefialar que
en algunas ocasiones las variables objeto de analisis pueden ser consideradas en
escalas con diferencias significativas o pueden presentar unidades de medicién no
comparables. Por ello, es posible estandarizar las variables para expresarlas en

desviaciones respecto de su media, realizando la formulacién siguiente:

donde z resulta ser la variable estandarizada, x es la variable objeto de analisis, x y

o representan la media y desviacion estandar de esa variable, respectivamente.

De acuerdo con Armendariz y Ramirez (2017), la metodologia de componentes

principales se fundamenta en la matriz de varianza-covarianza () de las n variables
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gue seran incluidas en el indice de condiciones financieras (X). Dicha matriz de
varianzas-covarianzas es una matriz cuadrada, positiva definida y simétrica de
tamafio n x n, donde los componentes de la diagonal son las varianzas de las
variables y el resto de elementos son las covarianzas entre las variables. La matriz
2 posee valores propios y vectores propios asociados, resultado de la
descomposicion espectral. Estos valores se refieren al grupo de n valores propios
distintos y estrictamente positivos (L) y la matriz ortogonal de vectores propios de la

matriz de varianza-covarianza (P).

La caracteristica de ortogonalidad de los vectores propios sefiala que esos vectores
son unicos (geométricamente perpendiculares y con longitud de 1) y que, por lo
tanto, los componentes principales obtenidos son independientes (no
correlacionados). Los autores resaltan que lo anterior permite a cada componente
principal aportar informacién distinta del sistema y que sus varianzas son lo mas
amplias posible, lo que comprende una mayor variabilidad del sistema con los

primeros componentes.

De esa cuenta Armendariz y Ramirez (2017), siguen la metodologia de Joliffe
(2002), quien representa el modelo de componentes principales de la forma

siguiente:

donde Y;; se refiere a la matriz de las variables observadas, P, es un vector de
constantes que incorporan los coeficientes de importancia relativa, X; representa los
componentes principales o variables potenciales y e;; es una matriz de errores
homocedasticos e independientes. La ecuacion (1) difiere de una regresion usual
(donde los valores de X; son conocidos), ya que los valores de X; y de P; son

desconocidos.
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Con el proposito de obtener una solucién Unica, la imposicion de restricciones
resulta necesaria. Tomando en cuenta que, segun lo determinado por los autores al
consultar la literatura sobre la materia, un modelo factorial con k componentes
principales requiere k? restricciones. En ese sentido, esta metodologia requiere
imponer la restriccion de que los componentes principales deben ser ortogonales
entre siy que la matriz de covarianzas de los coeficientes debe poseer diagonalidad.
Ademas, de acuerdo con Duarte y Guillen (2015), el nUmero de componentes

principales sera menor o igual al nUmero de variables originales.

En consonancia con lo sefialado y considerando que los componentes principales
se construyen con vectores propios y las variables originales, el primer componente
principal, que representa la combinacion lineal que abarca la méxima varianza del

conjunto de datos, se obtiene de la forma siguiente:

PCI=P1’X=P11X1+P12X2+"'+P1an (2)

Dicho componente posee una combinacion lineal P{X que maximiza Var(P;X) sujeto
aPp, = 1.

El segundo componente principal se obtiene utilizando:
PCZ=P2,X=P21X1+P22X2+"‘+P2an (3)

Este componente posee una combinacion lineal P,X que maximiza Var(P,X) sujeto

aP,P,=1ya Cov(P/X,P,X) = 0. El i-ésimo componente principal se obtiene de la

forma siguiente:

PC; = P/X = Py X, + PpXy + 4 Py X, (4)
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El i-ésimo componente posee una combinacion lineal P/ X que maximiza Var(P;X)
sujetoa P/P; = 1yaCov(P/X,P,X) = 0 para k < i, donde X es la matriz de variables,

P es la matriz de vectores propios y PC es el componente principal.

En este caso de haber estandarizado las variables, dicho tratamiento implica que
los componentes principales son obtenidos de los vectores propios de la matriz de
correlacion de X, la cual equivale a la matriz de varianza-covarianza de las variables

estandarizadas Z.

En lo relativo a las ponderaciones a asignar a cada variable, segun el nimero de
componentes seleccionados, de acuerdo con el Banco Central de Nicaragua (2018),

las mismas se establecen de la forma siguiente:

Wi

STRETT (6)
= Wi

w; =

donde W; es la proporcion de la varianza total del conjunto de datos capturada por

el i componente principal y w; es la ponderacion utilizada en el calculo del indicador.

3.2 Determinacion de los componentes principales

Las crisis financieras han afectado la economia mundial en los ultimos afios,
propiciando inestabilidad e incertidumbre en los mercados financieros
internacionales. Los efectos negativos derivados de esas crisis pueden incluir dafios
irreversibles en las economias de los paises. En efecto, durante la crisis econémica
y financiera de 2008-2009, los gobiernos de varios paises enfrentaron recesiones

econdmicas profundas, acompafadas de niveles elevados de desempleo.

Los bancos centrales de las principales economias avanzadas adoptaron medidas
de politica monetaria no convencionales para evitar la agudizacion de esos efectos
negativos y su propagacion al resto de mercados. En ese sentido, el seguimiento

de las variables financieras se constituyé en una herramienta de vital importancia
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para analizar la situacion del sector financiero y para anticipar su rumbo futuro. De
esa cuenta, las fuentes de informacion permitieron determinar el estado del mercado
financiero y fueron relevantes para la adopcién de medidas de politica monetaria,
tomando en cuenta que la estabilidad financiera es indispensable para alcanzar la

estabilidad macroecondmica.

El indicador utilizado por los bancos centrales para establecer el estado del sector
financiero, especialmente en las economias avanzadas, es el indice de condiciones
financieras, el cual permite disponer de las variables representativas del sector
financiero a nivel individual y en su conjunto. Este indice permite obtener
indicadores con una periodicidad alta y obtener sefiales sobre la posible trayectoria
futura del sector financiero, permitiendo anticipar y evitar efectos méas nocivos
derivados de las crisis financieras. Ciertamente, determinar los periodos de estrés
financiero contribuye al disefio de politicas monetarias orientadas a mitigar o revertir

los efectos adversos.

Tomando en cuenta que la implementacion de indices de condiciones financieras
cobrd relevancia a partir de la crisis econdmica y financiera de 2008-2009, la
adopcion de dichos indicadores aun no se ha generalizado, especialmente en
paises en desarrollo, debido a las limitaciones relacionadas con las fuentes de

informacion disponibles.

La utilizacion de este tipo de indicadores se extendié a los paises de mercados
emergentes y en desarrollo, especialmente en Sudamérica, dado el desarrollo de
sus mercados financieros. En lo que respecta a los paises de Centroamérica y
Republica Dominica, en general, estos no han materializado su adopcion y

seguimiento.

La evidencia sefiala que Costa Rica, Honduras, Nicaragua y la Republica

Dominicana han realizado estudios en esta materia para la region; sin embargo, su
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seguimiento aun no forma parte de las variables que se utilizan para la

determinacién de la postura de politica monetaria.

En el caso de Guatemala, en la revision de la literatura realizada no se encontraron
trabajos recientes y periddicos relacionados con un indicador sobre el estado del
sector financiero, a pesar de la importancia de las instituciones de ese sector para
la economia guatemalteca, las cuales proveen servicios financieros que facilitan las
decisiones de consumo, inversion y ahorro. Destaca Unicamente un indicador de
condiciones financieras publicado por el Fondo Monetario Internacional en los
reportes relacionados con la Consulta del Articulo IV para Guatemala de los afios
2012, 2014 y 2016, el cual no ha sido actualizado recientemente y utiliza la
metodologia de suma ponderada.

La construccion de un indice de condiciones financieras para Guatemala resulta de
importancia para la toma de decisiones de politica monetaria, ya que aporta sefiales
provenientes del mercado financiero que pueden contribuir a la identificacion de los
episodios en los cuales la respuesta de politica monetaria podria contrarrestar los
efectos negativos y de contagio derivados de la incertidumbre de los agentes

econdmicos.

La relevancia de la determinacion de episodios de estrés en el sector financiero
radica en los niveles de confianza que giran en torno a las instituciones financieras,
particularmente en momentos en los cuales alguna de esas instituciones es objeto
de falta de credibilidad, ya que los niveles de incertidumbre podrian ocasionar un

impacto en las variables financieras y economicas.

Las decisiones de politica monetaria del banco central guatemalteco toman en
cuenta una serie de indicadores sobre las condiciones econdmicas tanto
observadas como esperadas, con el propdsito de determinar el momento y la
magnitud de los ajustes en la tasa de interés lider. Por ello, contar con una gama de

indicadores de alta frecuencia contribuye a contextualizar un panorama econémico
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gue permite visualizar las posibles fuentes de presiones inflacionarias que pondrian

en riesgo el cumplimiento del objetivo de politica monetaria.

En ese orden de ideas, incluir dentro de las variables indicativas que utiliza el Banco
de Guatemala para su postura de politica monetaria, un indicador que sefiale como
se encuentra el sector financiero del pais, puede constituir un aporte para definir los
ajustes del instrumento de politica monetaria, toda vez que provee de un insumo
que logra identificar periodos de incertidumbre financiera que podrian generar otros

efectos negativos sobre la actividad econdmica.

La problematica se analiza mediante las respuestas a las interrogantes siguientes:

o ¢,Cuales son las variables financieras que han influido en la estabilidad del

sistema financiero guatemalteco?

o ¢, Cudles son las variables financieras que se han constituido en fuentes de

incertidumbre para los agentes econémicos guatemaltecos?

o ¢, Cudles son los periodos que reflejan inestabilidad en el sector financiero?

o ¢, Cual es el grado de sincronizacién entre las variables del sector financiero

y los indicadores de alta frecuencia de la economia guatemalteca?

o ¢, Cuales son las variables del sector financiero guatemalteco que pueden

predecir el comportamiento futuro de la situacién financiera del pais?

o ¢Han tenido algun efecto en el desempefio del sector financiero, los
acontecimientos relacionados con el sector bancario guatemalteco (quiebras

de bancos, escasez de numerario, entre otros)?
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La investigacion se orienta hacia la comprension del comportamiento del sector
financiero guatemalteco y de la operatividad de la politica monetaria, mediante sus
canales de transmision, en respuesta a la presencia de choques financieros internos
y externos. Por ello, el problema se aborda desde los ambitos econémico y

financiero.

La unidad de andlisis de la investigacion se constituye en el conjunto de variables
representativas del sector financiero del periodo comprendido del 2 de junio de 2005
al 16 de septiembre de 2021; mientras que el ambito geografico se circunscribira a
variables del sector financiero y econdmico de Guatemala, asi como a los precios
internacionales de materias primas que se cotizan en el mercado estadounidense,

dada la importancia que tienen para la economia nacional.

El objetivo general de la investigacién apunta a determinar las variables financieras
gue han causado episodios de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco,
durante el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021;
mientras que los objetivos especificos se centran en realizar un diagnéstico del
sector financiero guatemalteco para dicho periodo de analisis e identificar las
variables financieras que se han constituido en fuentes de incertidumbre para los

agentes econémicos guatemaltecos.

La hipotesis planteada sefiala que el comportamiento de las variables financieras
ha causado episodios de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco,

durante el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021.

La mayoria de paises alrededor del mundo utiliza un indice de condiciones
financieras para determinar el estado del sector financiero, al analizar un conjunto
de series representativas de dicho sector. Segun lo sefialado en el Capitulo lll,
paises con economias similares a la guatemalteca utilizan este indicador, a pesar
de las limitaciones y retos que plantean los datos disponibles, tal es el caso de

algunas economias de la region centroamericana y la Republica Dominicana.
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La toma de decisiones para el planteamiento de politicas econdmicas se fortalece
a medida que se dispone de informacion que permite identificar los periodos en los
cuales las medidas oportunas de politica econdémica pueden ser determinantes para
impulsar el crecimiento econémico de un pais. Por ello, este capitulo presenta la
construccion de un indicador de condiciones financieras para Guatemala, tomando
en cuenta que la revision de la literatura realizada no encontro trabajos recientes y

periddicos relacionados con la determinacion de un indicador de esta naturaleza.

La estimacion resulta relevante y se constituye en un aporte para el analisis
econdémico y financiero, tomando en cuenta la importancia de las instituciones
financieras en la economia nacional, particularmente de los bancos comerciales,
quienes realizan operaciones de intermediacion financiera que contribuyen al
crecimiento economico del pais, toda vez que facilitan recursos liquidos a los

agentes econdémicos, quienes toman decisiones de consumo, ahorro e inversion.

3.2.1 Variables utilizadas

La metodologia empleada para el célculo del indice de condiciones financieras para
Guatemala se basa en el método de componentes principales, el cual es
ampliamente utilizado debido a las bondades que plantea para emplear un conjunto
amplio de variables, sin sacrificar grados de libertad, como ocurre al utilizar el
meétodo de suma ponderada. Dicho método permite determinar si el comportamiento
de las variables financieras ha causado episodios de incertidumbre en el sistema
financiero guatemalteco, durante el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al
16 de septiembre de 2021.

Para el efecto se consideran 18 variables, con periodicidad semanal, expresadas
en porcentajes (tasas de interés) y en variaciones interanuales anualizadas (resto
de variables). El analisis comprende series del 2 de junio de 2005 al 16 de
septiembre de 2021.
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Las variables se agrupan en subconjuntos de datos, como lo sefala la experiencia
internacional. Dichos grupos se asocian a variables monetarias, crediticias,
bancarias y de expansién monetaria son obtenidas del panorama monetario,
publicado semanalmente por el Banco de Guatemala. Este instrumento es util para
el andlisis monetario, toda vez que presenta informacion sobre la evolucion de
variables relacionadas con los bancos comerciales y el banco central. Las tasas de
interés se obtienen de reportes periddicos elaborados por la Superintendencia de
Bancos. Ademas, se utiliza informacion cambiaria del banco central y precios
internacionales de algunas materias primas obtenidas de Bloomberg. Las variables

se agrupan en siete segmentos.

La seleccion de las variables para cada conjunto de datos sefialado se centra en
una gama amplia de variables relacionadas con el sector financiero guatemalteco
provenientes del panorama monetario consolidado publicado por el Banco de
Guatemala y otras fuentes de informacion. En ese contexto, en una primera
aproximacion, se eligen las variables que presentan un comportamiento
estacionario, evitando problemas de raiz unitaria (anexo 3) y posteriormente se
eliminan aquellas variables que podrian estar representando informacién similar,

eliminando la redundancia en los datos.

3.2.1.1 Variables Monetarias

Esta informacion constituye en una fuente de informacién til sobre la evoluciéon de
variables de seguimiento de politica monetaria, extraidas del panorama monetario
que contempla, de forma semanal, la relacion financiera entre un grupo de
instituciones financieras que proporciona los medios de pago para la economia. En

ese sentido se incluyen:
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Emision Monetaria: corresponde a billetes y monedas que circulan en la
economia y esta integrada por el numerario en poder del publico y el
numerario en las bovedas de las instituciones bancarias y financieras. Este

indicar se constituye en un pasivo del banco central.

Medios de Pago en Moneda Nacional: representan el dinero que sirve de
intermediario para efectuar las transacciones, en moneda nacional. Estan
constituidos por el numerario en circulacion, los depdsitos monetarios, de
ahorro y a plazos y los bonos bancarios en poder del publico en moneda

nacional.

Medios de Pago en Moneda Extranjera: integrado por el numerario en
circulacion, los depdsitos monetarios, de ahorro y a plazos y los bonos
bancarios en poder del publico en moneda extranjera.

Captaciones en Moneda Nacional: corresponden a los depdsitos monetarios,

de ahorro y a plazos de los agentes econémicos, en moneda nacional.

Captaciones en Moneda Extranjera: conjunto de depdsitos monetarios, de

ahorro y a plazos de los agentes econémicos, en moneda extranjera.

3.2.1.2 Variables Crediticias

El crédito se considera una variable determinante para que los agentes econémicos

puedan realizar planes de consumo e inversion y contribuyan al dinamismo de la

actividad econdmica. Por ello, la misma puede aportar sefiales sobre las

condiciones financieras. Las variables analizadas se asocian a:

Credito al Sector Privado en Moneda Nacional: recursos otorgados al sector

privado por un intermediario bancario, en moneda nacional.
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o Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera: recursos otorgados al sector

privado por un intermediario bancario, en moneda extranjera.

3.2.1.3 Variables Bancarias

Como se ha sefialado, el sector financiero nacional, representado principalmente
por los bancos comerciales, juega un papel importante mediante la captacion y
colocacién de recursos. La importancia del sector bancario se sintetiza en las

siguientes variables:

o Encaje Bancario en Moneda Nacional: Porcentaje de los depdsitos bancarios
en moneda nacional que las instituciones bancarias mantienen en el banco

central y otras cuentas autorizadas, equivalente a 14.6%.

o Encaje Bancario en Moneda Extranjera: Porcentaje de los depdsitos
bancarios en moneda extranjera que las instituciones bancarias mantienen

en el banco central y otras cuentas autorizadas, equivalente a 14.6%.

o indice de Intermediacion Financiera en Moneda Nacional: considerado un
indicador que mide la eficiencia de los bancos comerciales para captar
recursos del publico y luego destinarlos al crédito. Se determina mediante la
relacion entre el crédito al sector privado y las captaciones en moneda

nacional.

o indice de Intermediacién Financiera en Moneda Extranjera: Se determina
mediante la relacion entre el crédito al sector privado y las captaciones en

moneda nacional.
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3.2.1.4 Tasas de Interés

Las tasas de interés reflejan las condiciones financieras prevalecientes, las cuales
pueden estimular la inversién, el ahorro o el acceso al crédito. La importancia de las
tasas de interés para el ciclo econémico radica en la posibilidad de estimular el

crédito al sector privado para impulsar el crecimiento econémico.

o Tasa Activa Total en Moneda Nacional: Tasa de interés promedio ponderado
que el sistema bancario aplica a los préstamos otorgados en moneda

nacional.

o Tasa de Depoésitos de Ahorros en Moneda Nacional: Tasa de interés
promedio ponderado que el sistema bancario aplica a los depdésitos de ahorro

captados del publico en moneda nacional.

o Tasa de Depositos de Ahorros en Moneda Extranjera: Tasa de interés
promedio ponderado que el sistema bancario aplica a los depdsitos de ahorro
captados del publico en moneda extranjera.

3.2.1.5 Variables Cambiarias

La evolucion del tipo de cambio puede sefalar periodos de volatilidad asociados a
inestabilidad financiera, por ello se incluye el tipo de cambio.

o Tipo de cambio de referencia, publicado por el Banco de Guatemala,
determinado mediante las operaciones que se realizan entre los bancos del
sistema nacional que establece el valor de un délar estadounidense en

términos de la moneda nacional.
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3.2.1.6 Variables de Expansion Monetaria

La capacidad de los bancos comerciales para mantener activos netos en el exterior

puede representar la situacion financiera de los mismos.

o Monetizacion Externa de los Bancos: representa los activos externos netos
gue poseen los bancos comerciales fuera del territorio guatemalteco. Dicha
variable es determinada mediante la diferencia entre activos y pasivos

externos.

3.2.1.7 Precios Internacionales

La evolucién del precio internacional de algunas materias primas puede resultar
relevante para la economia. En paises con caracteristicas similares a la
guatemalteca se consideran dentro del célculo de un indice de condiciones

financieras el precio del petroleo y del café.

o Precio del petrdleo: precio de referencia del barril de petréleo estadounidense
West Texas Intermediate, el cual se cotiza en la bolsa NYMEX del CME
Group mediante futuros.

o Precio del café: precio de referencia del quintal de café, el cual se cotiza en
la Bolsa de Nueva York, mediante el contrato C.

Las variables seleccionadas cumplen con las propiedades de estacionariedad para
ser incorporadas en el modelo (ver resultados en Anexo 3) y, por lo tanto, pueden
formar parte de la metodologia. Ademas, cumplen con lo establecido por Duarte y
Guillen (2015), ya que se constituyen en una amplia gama de variables financieras,
incluyen datos de series de tiempo con informacion historica relativamente larga y

poseen la capacidad de eliminar los efectos de los movimientos enddgenos
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relacionados con las fluctuaciones del ciclo econdmico o las influencias de la politica

monetaria.

3.2.2 Andlisis de Varianza

El método de componentes requiere que las covarianzas de las variables
consideradas se encuentren correlacionadas. Al observar la matriz de correlaciones
(Anexo 4) es posible determinar que la varianza de las variables presenta distintos
grados de correlacion, lo cual es un comportamiento esperado para las variables
financieras, las cuales generalmente presentan esta situacion. Ademas, la matriz

sefalada presenta ortogonalidad y posee diagonalidad.

La metodologia empleada permite continuar con el analisis de componentes, para

lo cual es necesario realizar las pruebas propias de este tipo de analisis.

3.2.2.1 Prueba de Bartlett

La prueba de Bartlett se realiza con el objetivo de evaluar la homogeneidad de las
varianzas. La misma comprueba la aplicacion del analisis de componentes

principales, mediante la hipotesis siguiente:

Hipotesis Nula (Ho): La matriz de coeficientes de correlacion no es
significativamente distinta de la matriz identidad, con un nivel de significancia
a = 0.05, donde:

Rechazar Ho:sip < «a Existe correlacién entre las variables

Matriz Correlacion # Matriz Identidad

No rechazar Ho: sip > a La correlacion entre las variables es nula

Matriz Correlacion = Matriz Identidad
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La matriz identidad se refiere a la matriz cuadrada que contiene en su diagonal
principal valores iguales a la unidad y en el resto de elementos se observa valores
nulos, lo cual cumple con la propiedad de ser el elemento neutro del producto de
matrices, por lo que la multiplicacién de cualquier matriz por su identidad no tiene

ningun efecto.

Tabla 4

Resultados de la prueba de Bartlett.
Bartlett's K-squared 18,981
Df 17
p-value 0.0000

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 4 muestra el resultado obtenido, el cual sefiala que la hipétesis nula se

rechaza. Por lo tanto, existe correlaciéon entre las variables.

3.2.2.2 Indice de Kaiser-Meyer-Olkin

Esta prueba permite determinar la posibilidad de factorizar las variables originales
de forma eficiente, es decir conocer si los datos se pueden descomponer en

componentes. La misma adopta valores entre cero y uno, sefialando lo siguiente:

o Resultado < 0.5, indica que la interrelacion entre las variables es reducida.

Por ello, el método de componentes principales no es adecuado.

o Resultado > 0.5, indica que la interrelacion entre las variables es significativa.

Por ello, el método de componentes principales es adecuado.

Los resultados obtenidos muestran que el indice del grupo de variables es superior
a 0.5, lo que implica relacidn significativa entre las variables (tabla 5). Por ello, la
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informacion proveniente de las variables incluidas cumple satisfactoriamente las

condiciones para utilizar la metodologia de componentes principales.

Tabla 5
Resultados de la prueba de Kaiser-Meyer-Olkin.

Variable Resultado
Emision Monetaria 0.41
Medios de Pago en Moneda Nacional 0.63
Medios de Pago en Moneda Extranjera 0.80
Captaciones en Moneda Nacional 0.49
Captaciones en Moneda Extranjera 0.80
Crédito al Sector Privado en Moneda Nacional 0.56
Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera 0.58
Encaje Bancario en Moneda Nacional 0.70
Encaje Bancario en Moneda Extranjera 0.52
indice de Intermediacion financiera en Moneda Nacional 0.70
indice de Intermediacion financiera en Moneda Extranjera 0.70
Tasa Activa Total en Moneda Nacional 0.78
Tasa de Deposito de Ahorro en Moneda Nacional 0.70
Tasa de Deposito de Ahorro en Moneda Extranjera 0.61
Tipo de Cambio 0.62
Monetizacion Externa de los Bancos 0.67
Petroleo 0.53
Café 0.46
indice de Kaiser-Meyer-Olkin 0.66

Fuente: Elaboracion propia.

3.2.3 Analisis de componentes principales

Tomando en cuenta que los datos utilizados y los resultados de las pruebas

realizadas permiten continuar con la aplicacion del método de componentes

principales, el siguiente paso consiste en establecer dichos componentes, de
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acuerdo con la metodologia sefialada anteriormente. La construccion de los
componentes principales se realiza mediante los vectores propios y las variables

originales.

Tabla 6
Componentes principales de las variables consideradas.
, . Proporcién
NUumero Proporcion Acumulada
1 0.3117 0.3117
2 0.2049 0.5166
3 0.1184 0.6350
4 0.1024 0.7374
5 0.0800 0.8173
6 0.0584 0.8757
7 0.0334 0.9092
8 0.0260 0.9352
9 0.0226 0.9578
10 0.0208 0.9786
11 0.0119 0.9905
12 0.0050 0.9955
13 0.0024 0.9979
14 0.0014 0.9993
15 0.0004 0.9997
16 0.0002 0.9999
17 0.0001 1.0000
18 0.0000 1.0000

Fuente: Elaboracion propia.

El primer componente principal representa la combinacion lineal que abarca la
maxima varianza del conjunto de datos, obtenido de (2). La tabla 6 sefiala que este
componente explica 31.17% de la varianza de los datos considerados. El segundo
componente, obtenido a partir de (3) representa 20.29% de la varianza, con un
porcentaje acumulado de 51.66. A medida que el nimero de componente avanza,
la proporcion explicada se reduce, hasta perder representatividad en la tabla, como

se puede apreciar en el componente 18.
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La grafica 2 muestra lo expresado en la tabla anterior, registrando la maxima

representatividad para el componente 1.

La eleccion del nimero de componentes a considerar para la construccion de un
indice puede depender de ciertos criterios. A pesar de que no existe consenso sobre
esta eleccion, la mayoria de investigadores elige el componente obtenido con mayor
representatividad, es decir, el componente o componentes con mayor proporcion de
varianza capturada. En efecto, en un trabajo elaborado para el caso de México
Armendariz y Ramirez (2017), se selecciona el primer componente que abarca
37.5% de la variabilidad total.

Grafica 2
Proporcioén de la varianza explicada por cada componente.
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Fuente: Elaboracion propia.

El objetivo al realizar la seleccion de componentes se refiere al minimo numero de
factores o componentes a utilizar. Por ello, es necesario analizar los valores propios
gue retienen la mayor proporcién de variabilidad. En ese contexto, la grafica 3 ilustra

dichos valores propios o eigenvectores, como se les conoce en esta metodologia,
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los cuales son producto de la descomposicion de la varianza. Esta grafica se conoce
como scree plot, donde la condicion es obtener una pendiente negativa, buscando

un punto de quiebre que aisla a los valores propios con menor representatividad.

La gréfica 3 sefiala que el scree plot presenta una pendiente negativa al inicio y un
cambio de pendiente a medida que el niumero de componentes aumenta. Asimismo,
el primer eigenvector es el que captura la mayor variabilidad de los datos utilizados,

marcando el punto de quiebre inmediatamente.

Gréfica 3
Valores propios de cada componente.
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Fuente: Elaboracion propia.

Cabe resaltar que con el propdésito determinar el impacto de las principales variables
financieras en el desempeio de la actividad de Guatemala se realizaron distintos
modelos, orientados a aumentar la variabilidad de los datos. De esa cuenta, se
consideraron cuatro modelos basados en uno, dos, tres y cuatro componentes,
abarcando 31.17%, 51.66%, 63.50% y 73.74% de la varianza de los datos,
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respectivamente; sin embargo, los ultimos tres modelos sefialados no eran capaces

de determinar la evolucién de la economia nacional (anexo 9).

En razén de lo anterior, el indice de condiciones financieras para Guatemala
considera el primer componente, el cual explica 31.17% de la varianza, ya que el
mismo es capaz de determinar las variables financieras que han causado episodios
de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco, durante el periodo
comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021.

Es importante sefialar que la matriz de errores del modelo considerado se distribuye

normalmente, como se muestra en el anexo 4, reafirmando la robustez del mismo.



4. DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados derivados de la implementacion del modelo econométrico basado en
componentes principales, el cual se detalla en el anexo 7, permitieron determinar el
peso que cada variable posee dentro del conjunto considerado de variables. Ello
condujo a establecer el indice de condiciones financieras para cada semana

analizada.

La construccién del indicador de condiciones financieras para Guatemala tiene la
capacidad de obtener la evolucion de dichas condiciones, lo cual resulta relevante
para la determinacién de los objetivos relacionados con el crecimiento econémico,
asi como de los episodios de incertidumbre. Ciertamente, las 18 variables incluidas
en el indice de condiciones financieras pueden influir en la situacion del sistema
financiero guatemalteco, generando episodios de inestabilidad, los cuales pueden

constituirse en fuentes de incertidumbre para los agentes econdmicos.

La robustez del modelo expuesto es validada, mediante el andlisis de un periodo
muestral, y es evaluada mediante su capacidad de predecir el desempefio de la
actividad econdmica en el corto plazo, tomando en cuenta que ello facilita su
utilizacibn como un instrumento util para la adopcion de medidas oportunas

orientadas al desempefio favorable de la actividad econémica.

4.1 Importancia individual de las variables consideradas

La metodologia basada en componentes principales posee la capacidad de
determinar la importancia individual de una cantidad significativa de indicadores
para que la ponderacion que cada variable recibe sea consistente con su
importancia histérica en la determinacion de las fluctuaciones en el sistema

financiero (Duarte y Guillen, 2015).



Grafica 4

Ponderadores estimados de las variables que componen el indice de condiciones

financiera.
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Fuente: Elaboracion propia.

La determinacion de los componentes principales abordada en el capitulo anterior
para el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021,
tomando en consideracion las variables analizadas, permite obtener valores para
cada variable, resultado del primer componente principal (anexo 5). Dichos valores
se utilizan para construir los ponderadores para la determinacion del indice de
condiciones financieras para Guatemala (anexo 8). De esa cuenta, se obtuvieron

los ponderadores estimados para las 18 variables utilizadas en la gréfica 4.

Los signos obtenidos para cada ponderador sefialan el efecto positivo o negativo
que tiene cada variable sobre el conjunto analizado; es decir que reflejan la direccion
en que cada variable contribuye al indice de condiciones financieras. En ese orden

de ideas, destaca que los medios de pago y las captaciones en moneda extranjera
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son los que mayor contribucion positiva representan (21%), seguidos de la tasa de
depdsitos de ahorro en moneda nacional que se constituye, para este analisis, en
la tasa pasiva del sistema bancario, asi como de la tasa activa en moneda nacional
(20% y 17%, respectivamente). Lo anterior es consistente con la intuicion
econdémica que sugiere que un incremento en los medios de pago o las captaciones
incide de forma positiva en las condiciones financieras de un pais, reflejando

condiciones favorables para la economia.

Asimismo, el encaje bancario tanto en moneda nacional como en moneda extranjera
posee un efecto positivo sobre el indicador, representando 16% y 14%, en su orden.
Otras variables como la tasa de interés de depoésitos de ahorro en moneda
extranjera, el tipo de cambio, el crédito privado en moneda extranjera, los medios
de pago y las captaciones en moneda nacional, asi como la emision, pueden incidir

de forma positiva en el indicador de condiciones financieras guatemalteco.

Por otro lado, indicadores como el indice de intermediacién financiera en moneda
nacional y extranjera (ponderacion de 4% y 17%, respectivamente), pueden tener
efectos negativos en el indice, ya que este indicador refleja la eficiencia de los
bancos comerciales para captar recursos del publico y luego destinarlos al crédito,
implicando que a medida que se destinan mas recursos al crédito para los agentes
econdmicos el riesgo crediticio aumenta y las condiciones financieras son afectadas

de forma negativa.

La monetizacion externa de los bancos (6%) contribuye en forma negativa en el
indice, ante la posibilidad de que los bancos comerciales contraten lineas de crédito
con entidades del exterior, lo que coadyuva a que en determinado momento los
pasivos externos se incrementen y superen a los activos externos, afectando en

sentido negativo al indicador.

En cuanto a los precios internacionales del café y del petroleo (5% y 4%, en su

orden), los mismos tienen incidencia negativa en el indice, toda vez que Guatemala
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se constituye en una economia pequefia y abierta que esta estar expuesta a los
choques en los precios internacionales de productos relevantes para el comercio.
En ese sentido, un incremento en los precios internacionales de dichas materias
primas puede ocasionar aumentos en los costos de produccion o un mayor ingreso
de divisas, respectivamente, que pueden contribuir a efectos negativos en el indice

de condiciones financieras.

4.2 Evolucion de las condiciones financieras

La estimacién de los ponderadores, cuya sumatoria equivale a la unidad, permite
utilizarlos en la serie de datos originales para construir una serie Unica para cada
periodo, es decir para cada semana, reflejando el comportamiento conjunto de los
componentes del indice. Posteriormente, se establecen las desviaciones para cada
periodo con respecto a su media y se utiliza el promedio mévil de tres meses para

obtener el indice de condiciones financieras como se observa en la grafica 5.

Es posible observar que el indice de condiciones financieras construido muestra
periodos de alzas y bajas, los cuales reflejan desviaciones positivas y negativas con
respecto de su media. Los episodios por encima de cero representan momentos en
los cuales las condiciones financieras se flexibilizaron por distintos motivos;
mientras que los periodos por debajo de cero reflejan momentos en los que dichas
condiciones se endurecieron. Cabe destacar que, en este tipo de analisis, los
valores que representan el indice de condiciones financieras no tienen relevancia;
no obstante, la direccion y comportamiento de las desviaciones sugiere el rumbo de
las condiciones financieras, siendo dicho desempefio el que sefiala la importancia

del indicador.
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Grafica 5

Indice de Condiciones financieras para Guatemala, 2 de junio de 2005-16 de
septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media, promedio movil de 3
meses.
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Fuente: Elaboracion propia.

Las variables que contribuyen en mayor medida al indice de condiciones financieras
son las tasas de interés, seguidas de la variables bancarias y cambiarias; mientras
que las que representan un menor aporte historico se relacionan con el crédito al
sector publico y el comportamiento de los precios internacionales de las materias

primas consideradas (grafica 6).
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Grafica 6

Contribucion de cada grupo de variables al indice de condiciones financieras para
Guatemala, 2 de junio de 2005-16 de septiembre de 2021, desviaciones con
respecto de la media, promedio movil de 3 meses.
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3 Condiciones financieras y crecimiento econémico

La evolucién de las condiciones financieras puede afectar el comportamiento de las
variables econémicas. Como lo sefalan Falconio y Manganelli (2020), es posible
gue un deterioro de las condiciones financieras conduzca a un impacto negativo en
la economia. Esta condicion adversa ha sido sustentada en los ultimos afios, debido
a la mayor evidencia empirica sobre los efectos de los choques en las condiciones

financieras que pueden impulsar a una desaceleracion de la actividad economica.

Para evaluar el grado de sincronizacion entre las variables del sector financiero y
los indicadores de alta frecuencia de la economia guatemalteca, es necesario
comparar el comportamiento del indice de condiciones financieras con el de un

indicador de alta frecuencia asociado al crecimiento econémico. Por ello, se utilizd



87

el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), en su tendencia-ciclo, el cual
tiene la capacidad de reflejar el comportamiento mensual de la actividad econémica

de forma oportuna.

En general, la relacion analizada entre las condiciones financieras y el crecimiento
econdémico es negativa, consistente con lo sefialado en la teoria econémica, que
indica que las condiciones financieras se flexibilizan ante momentos de contraccion
econOmica para estimularla; mientras que, durante periodos de crecimiento
econdmico positivos, las condiciones financieras se endurecen. En efecto, la grafica
7 muestra la evolucion de las condiciones financieras y el crecimiento econémico.
Aunque existen ciertos periodos donde el indice de condiciones financieras y el
indicador de crecimiento econémico no muestran una relacion inversa, ambos

indicadores presentan esa relacion inversa particularmente en momentos de crisis.

Los episodios en los que la actividad econdmica de Guatemala se desaceler6
considerablemente se asocian a los efectos adversos en la economia mundial
derivados de la crisis econdmica y financiera de 2008-2009 y de la crisis de la
pandemia del COVID-19.

En 2008, el desempefio positivo que habia mostrado la actividad econdémica
guatemalteca cuatro afios atras se revirtié, debido a la contraccion econdémica
registrada en la mayoria de paises alrededor del mundo, asociada a los efectos de
la crisis financiera mundial. Dicho escenario afectd la confianza de los agentes
econdémicos y los planes de inversién privada. Ademas, los precios internacionales
de algunas materias primas, como el petroleo, aumentaron considerablemente
(Banco de Guatemala, 2009).



88

Grafica 7

indice de condiciones financieras y actividad econémica de Guatemala, 2005-2021,
desviaciones con respecto de la media y tasas de crecimiento del Indice Mensual
de la Actividad EconGmica.
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Fuente: Elaboracion propia. IMAE con datos del Banco de Guatemala.

En los primeros meses de 2008, la Junta Monetaria aumento la tasa de interés lider
de politica monetaria, su principal instrumento para controlar la liquidez del
mercado, para propiciar una postura de politica restrictiva. Sin embargo, dados los
acontecimientos relacionados con la crisis mundial, decidié aplicar, de forma
transitoria, medidas para facilitar la liquidez adicional para las instituciones
bancarias que se encontraban enfrentando dificultades para obtener recursos del
exterior. Estas medidas se orientaron a otorgar facilidades temporales para proveer
de liquidez en moneda nacional y en délares estadounidenses, promoviendo de esa
forma el relajamiento de las condiciones financieras nacionales (Banco de
Guatemala, 2008).
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En lo que respecta a la crisis econémica asociada al COVID-19, la misma tuvo
repercusiones a nivel mundial debido a que la intensificacion del niumero de
contagios que condujo al cierre de las economias a partir del segundo trimestre de
2020. Ello provoco la contraccion de la actividad econdmica a nivel mundial que fue
moderada por la implementacion de medidas de politica monetaria y fiscal sin
precedentes. Es importante destacar que los origenes de esta crisis fueron
diferentes a los de la crisis financiera de 2008-2009, ya que surgi6 de una crisis de

salud.

Debido a la resiliencia del sector financiero guatemalteco, las instituciones bancarias
no fueron objeto de efectos adversos significativos asociados a la pandemia, ya que
se implementaron facilidades temporales de liquidez que no fueron utilizadas en su
totalidad. Por ello, en esta etapa, durante los primeros meses de la crisis, no se
observa una relacion inversa entre las condiciones financieras y la actividad
econOmica. Ademas, la resiliencia de la economia guatemalteca a los choques
externos, contribuy6 a que el comportamiento de los precios internacionales de las
materias primas no afectara de forma relevante al nivel de las exportaciones durante

el cierre de las economias a nivel mundial, contribuyendo a dicha relacion.

Es importante sefialar que el impulso monetario fue acompanado de medidas de
politica fiscal que apoyaron el proceso de recuperacién econémica. En ese sentido,
a finales de 2020 se empiezan a observar condiciones financieras restrictivas,
asociadas a la finalizacion de algunas medidas que habian sido implementadas de
forma temporal. Ademas, la recuperacion economica empieza a consolidarse,

observandose una relacion negativa entre ambas variables.

4.4 Episodios de inestabilidad financiera

El indice de condiciones financieras para Guatemala, correspondiente al periodo
comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021, permite capturar

las variables financieras mas significativas que determinan el estado del sector
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financiero nacional; por ello, dichas variables pueden causar episodios de

incertidumbre financiera.

La inestabilidad financiera, como se indicO, se relaciona con la existencia de
episodios en los que el sistema financiero deja de funcionar, ocasionando crisis (The
World Bank, 2019). Es importante indicar que, durante estos periodos, las
instituciones bancarias pueden evitar otorgar financiamiento y el sistema de pagos
puede dejar de ser eficiente. El impacto puede afectar el funcionamiento del sistema
bancario, debido a una mayor demanda monetaria. Para evitar la materializacion de
dichos riesgos, las autoridades monetarias pueden flexibilizar su postura en estos
episodios, reduciendo la tasa de interés de politica monetaria o creando medidas
que facilitan la liquidez para los agentes econémicos, para propiciar condiciones

econdmicas favorables.

Es posible identificar siete episodios donde las condiciones financieras se
endurecieron o se relajaron, ante la presencia de distintos choques internos o

externos.

4.5 Episodios de endurecimiento de las condiciones financieras

Las desviaciones negativas con respecto de la media de las condiciones financieras
sefialan episodios donde dichas condiciones se endurecieron. Este escenario se
caracteriza por la presencia de tasas de crecimiento econdémico positivas, donde no

existe una desaceleracion significativa.

El endurecimiento de las condiciones financieras tiene repercusiones en las tasas
de interés, las cuales generalmente aumentan, reduciendo los niveles de
financiamiento. Ciertamente, durante la fase |, sefialada en la gréfica 8, la actividad
econdémica mostré dinamismo y derivado del exceso de demanda agregada la Junta

Monetaria decidié contrarrestar las presiones inflacionarias, aumentando la tasa de
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interés lider en varias ocasiones de 2.75% a 7.25% durante el periodo comprendido
de febrero de 2005 a julio de 2008.

Cabe destacar que en esta etapa se visualiza el inicio de la trayectoria de las
condiciones financieras hacia condiciones neutrales, cercanas a cero; sin embargo,
se observaron problemas que afectaron el desemperio de instituciones bancarias y,
consecuentemente, la confianza de los agentes econdmicos, derivado de la
suspensioén de operaciones de Banco del Café, S.A., anunciada por la Junta
Monetaria el 19 de octubre de 2006, asi como de la escasez de billetes registrada
en diciembre de 2006. Es importante resaltar que los depdésitos en la referida
institucién bancaria fueron cubiertos por el Fondo para la Proteccion del Ahorro y
que la disponibilidad de papel moneda se regularizé a inicios de 2007, lo cual evitd

dificultades en cuanto al adecuado funcionamiento del sistema de pagos.

Otro evento importante identificado en la fase | se relaciona con el cese de
operaciones de Banco de Comercio, S.A., quien en enero de 2007 incurrié en
cesacion de pagos. Ademas, se determiné que la institucibn bancaria habia
incurrido en fraude al otorgar certificados de custodia de inversion en valores sin
validez. Este nuevo acontecimiento también afectdé la confianza de los
cuentahabientes, aunque se procedié de forma similar que en el caso de Banco del
Café y los recursos que eran cubiertos por el Fondo para la Proteccién del Ahorro

fueron devueltos.

Es posible identificar otros episodios de endurecimiento de las condiciones
financieras. Dichas fases se sefialan con los episodios Ill, V y VIl de la grafica 8 'y
se caracterizan por la presencia de presiones que condujeron al banco central a

aumentar su tasa de interés de referencia.
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Grafica 8

Episodios de las condiciones financieras en Guatemala, 2005-2021, desviaciones
con respecto de la media y tasas de crecimiento del Indice Mensual de la Actividad
Econdmica.
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Fuente: Elaboracion propia. IMAE con datos del Banco de Guatemala.

En la fase lll la tasa de interés lider se mantuvo invariable la mayor parte del tiempo,
reflejando los efectos menos adversos de lo esperado de la crisis de deuda
soberana en la Zona del Euro, las condiciones favorables de las economias
avanzadas, el desempefio positivo de los mercados financieros internacionales, los
mayores precios de las materias primas y el comportamiento segun lo previsto de

la inflacién interna.

En la fase V la tasa de interés de politica monetaria Unicamente sufri6 una

reduccion, al pasar de 3.00% a 2.75% a finales de 2017, ante las perspectivas
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positivas del desempefio macroecondémico internacional y la evolucion de los

indicadores econdémicos y monetarios favorables en la economia guatemalteca.

En lo que respecta a la fase VII, en la misma se observaron los resultados del
proceso de consolidacion de la recuperacion econémica, como consecuencia de las
medidas adoptadas para mitigar los efectos adversos de pandemia del COVID-19y
de condiciones econdmicas mas favorables de los principales socios comerciales,
particularmente de los Estados Unidos de América, lo cual permiti6 mayor
dinamismo en la actividad econémica nacional, motivado por mayores niveles de

consumo, a partir del tercer trimestre de 2020.

Cabe destacar que la implementacion de politicas fiscales y monetarias en los
Estados Unidos de América, asi como el acelerado proceso de vacunacién permitié
una mayor demanda del pais norteamericano que estimulé las exportaciones
guatemaltecas Yy los ingresos de divisas por concepto de remesas familiares, dada
la reincorporacién de la fuerza laboral al sector de servicios. Ello permitio la

reactivacion del consumo de los hogares que favoreci6 la demanda interna.

Asimismo, en la fase VIl la autoridad monetaria mantuvo su postura acomodaticia y
no realizo cambios en el nivel de la tasa lider, manteniéndola en 1.75%. Es
importante sefialar que en esta etapa las condiciones financieras se endurecieron
debido a que no fue necesario implementar otras medidas de flexibilizacién

monetaria, debido a la pronta recuperaciéon de la demanda agregada.

4.6 Episodios de flexibilizacion financiera

Las medidas adoptadas por las autoridades econdmicas condujeron a episodios de
flexibilizacién o relajamiento financiero, que se tradujo en efectos positivos para la
actividad economica. Las decisiones de caracter monetario pueden operar con

cierto rezago, dado que los efectos no se manifiestan de forma inmediata, como
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consecuencia de los mecanismos de transmision. En el caso de las medidas

fiscales, estas observan efectos inmediatos.

Las fases Il, IV y VI de la gréfica 8 sefialan los resultados de las decisiones de
caracter acomodaticio adoptadas por las entidades encargadas de las politicas
fiscales y monetarias. En efecto, las reducciones en la tasa de interés de politica
monetaria condujeron a propiciar condiciones favorables para el sistema financiero
nacional, particularmente durante la crisis econdmica y financiera mundial de 2008-
2009 y la crisis asociada al COVID-19.

Destaca la implementacion de medidas fiscales y monetarias que lograron estimular
el crecimiento economico en la fase VI, donde se observé una contraccion
econdmica a nivel mundial. La persistencia de los efectos negativos de la pandemia
se puede asociar a las preocupaciones relacionadas con el surgimiento de nuevas
variantes del COVID-19, que suponia perspectivas econdmicas menos favorables,
toda vez que existian preocupaciones sobre el mejor desempefio de actividades de

caracter presencial.

La economia guatemalteca se constituy6é en uno de los paises menos afectados en
la regiéon latinoamericana. Dicha situacion se asocia a la accion inmediata de las
autoridades monetarias y fiscales para corregir la situacién adversa. En el caso de
las medidas de caracter monetario adoptadas, la Junta Monetaria realiz6 ajustes en
la tasa de interés lider de politica monetaria reduciéndola en marzo de 2020 en 100
puntos basicos, de 2.75% a 1.75%. Ademas, implementé otras medidas que

permitieron garantizar la disponibilidad de liquidez en el mercado financiero.

Asimismo, el impulso fiscal permitié a los hogares afectados disponer de recursos
para enfrentar los problemas asociados al consumo y a las empresas tener acceso
a fuentes de financiamiento. Ello contribuyé a la pronta recuperacién de la demanda

agregada y propicio las bases para el proceso de recuperacion economica.
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4.7 Validacion de los resultados

La determinacion de un modelo econométrico robusto se encuentra sujeta a la
verificacion de la informacién considerada. Por ello, con el objetivo de comprobar
los resultados del indice de condiciones financieras obtenido mediante el modelo
basado en componentes principales, se procedio a dividir la muestra en dos partes,
considerando el segundo periodo muestral, comprendido del 11 de abril de 2013 al
16 de septiembre de 2021.

Grafica 9
Ponderadores estimados de las variables que componen el periodo muestral para
el nuevo indice de condiciones financieras.
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Fuente: Elaboracion propia.

El nuevo periodo considerado se utiliza para estimar nuevamente el modelo de
componentes principales, determinando los nuevos ponderadores para las 18

variables objeto de validacion (gréafica 9).
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Los ponderadores estimados permiten construir un nuevo indice de condiciones
financieras para la muestra mencionada. Los nuevos resultados obtenidos sefialan
que existe una similitud significativa en el comportamiento de ambos indices, el que
comprende la muestra completa y el que contempla la mitad de esa muestra (grafica
10). En efecto, el coeficiente de correlacion entre los dos indicadores es de 0.88. las
medidas de estadistica descriptiva muestran que dichos indices presentan

similitudes en la tendencia central de las series y en la variabilidad de los datos.

Tabla 7

Medidas de estadistica descriptiva para los indices de condiciones
financieras estimados.

indice de Condiciones

indice de Condiciones

Medida Financieras Financieras
(muestra completa) (50% de la muestra)
Media -0.031 -0.016
Mediana -0.057 -0.020
Desviacion estandar 0.070 0.059
Maximo 0.126 0.128
Minimo -0.123 -0.106
Numero de observaciones 864 432

Fuente: Elaboracion propia.

De esa cuenta, con una muestra acotada se obtuvieron resultados equivalentes del
indice de condiciones financieras, corrobordndose los supuestos y los parametros

del modelo propuesto.
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Grafica 10

Indice de Condiciones financieras para Guatemala, 11 de abril de 2013-16 de
septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media, promedio movil de 3
meses.
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Fuente: Elaboracion propia.

4.8 Capacidad predictiva

El indice de condiciones financieras descrito permite determinar el estado del sector
financiero guatemalteco, identificando periodos de inestabilidad financiera. Ademas,
el andlisis grafico y comparativo de las condiciones economicas y financieras
permite inferir que existe cierto grado de predictibilidad respecto a la actividad
econdmica proporcionado por el indicador de condiciones financieras, toda vez que

existe relacién entre ambos indicadores.

Para evaluar la capacidad que posee el indice de condiciones financieras de
predecir el comportamiento de la actividad econdémica se establece un modelo de

proyecciones recursivas. Para el efecto se realiza la mensualizacion del indicador
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de condiciones financiera para que pueda ser utilizado para estimar el crecimiento
econémico, utilizando el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), en su
tendencia-ciclo, el cual, como se sefiald, se considera tiene la capacidad de reflejar

el comportamiento mensual de la actividad econdmica en una frecuencia alta.

La metodologia de proyecciones recursivas permite tomar una muestra dentro del
periodo de analisis para determinar valores estimados para distintos horizontes de
tiempo. En ese contexto, se establece una muestra de estimacién comprendida de
enero de 2016 a septiembre de 2021 y se realizan regresiones para pronosticar a
horizontes de 6, 12, 18 y 24 meses. Ello implica que el periodo de estimacién se va
ampliando para cada horizonte, con el objeto de medir la efectividad de ajuste de
prondstico con respecto a los datos observados a distintos horizontes.

Asimismo, se utilizé un modelo autorregresivo de primer orden, AR(1), para
robustecer el andlisis de prondstico para cada horizonte de proyeccién. En ese
sentido, se estimo el IMAE mediante el referido AR(1), especificado de la forma

siguiente:

IMAE, = u + ¢,IMAE,_, + ¢,

donde IMAE,_, se refiere a la realizacién de un proceso estocastico en el momento
t — 1, que se caracteriza por(Y;) = E(Y;_1); u Y ¢, son parametros que se definen

dentro del modelo; ¢; es el error aleatorio e independiente distribuido.

De esa cuenta, es posible evaluar la capacidad que tiene el indice de condiciones
financieras de predecir el IMAE y, ademas, compararlo con las estimaciones

obtenidas mediante el modelo AR(1), el cual se utiliza como modelo de referencia.

La seleccion de las especificaciones implica considerar el proceso recursivo de

pronéstico realizado tomando en cuenta hasta 18 rezagos del indicador de
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condiciones financieras y seleccionando los rezagos que resultaron
estadisticamente significativos. La especificacion del modelo se representa

mediante la ecuacion siguiente:

IMAEt+h =a+ ICFt_l + ICFt—Z ...ICFt_lg + Et

donde: IMAE representa la variacion interanual del indice Mensual de Actividad
Economica en su tendecia-ciclo, h indica el horizonte de pronéstico que puede
adoptar valores de 6, 12, 18 y 24, ICF se refiere al indice de condiciones financieras
considerado en los rezagos empleados para cada ecuacion y € es el error de

estimacion.

Para la determinacién del potencial predictivo del indice de condiciones financieras
respecto del IMAE y del AR(1) se calculé la raiz del error cuadratico medio relativa
al IMAE y al modelo AR(1), a los distintos horizontes de proyeccion establecidos
(6,12,18 y 24) para la muestra considerada.

Tabla 8

Raiz del error cuadratico medio del indice de condiciones
financieras relativa al indice Mensual de la Actividad Econémica
y al modelo AR(1), para el periodo de proyeccidon de enero de
2016 a septiembre de 2021.

Horizonte indice de Condiciones AR(D)
Financieras

6 1.05 1.60

12 1.63 1.95

18 2.10 2.11

24 2.33 2.14

Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados obtenidos, incluidos en la tabla 8, muestran la raiz del error
cuadratico medio del indice de condiciones financieras con respecto al IMAE vy al
AR(1). En ese sentido, los valores sefialan niveles que se alejan de cero, lo que
sugiere que la capacidad de estimacion del IMAE no es adecuada para esta muestra

al utilizar el indice de condiciones financieras y el AR(1).

Es importante sefialar que los resultados obtenidos pueden asociarse a que la fase
VII no representa un ciclo de condiciones financieras completo y, ademas, se
evidencia la persistencia de los efectos derivados del COVID-19, asi como el inicio
del proceso de recuperaciéon de la economia guatemalteca, donde las condiciones

financieras se endurecieron y la economia mostré una recuperacion rapida.

La presencia de los efectos sefialados condujo a calcular la raiz del error cuadratico
medio, eliminando el episodio que no apuntaba a una capacidad predictiva
significativa; por ello, el nuevo periodo, denominado periodo prepandémico,

comprendia un periodo de proyeccion de marzo de 2020 en adelante.

Tabla 9

Raiz del error cuad(ético medio del indice de condiciones
financieras relativa al Indice Mensual de la Actividad Econémica
y al modelo AR(1), periodo prepandémico.

S indice de Condiciones AR(L)
Financieras

6 0.61 0.75

12 0.79 0.75

18 1.06 0.92

24 1.31 1.07

Fuente: Elaboracion propia.
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La tabla 9 ilustra el ajuste relativo al comportamiento del IMAE, sefialando un mejor
desempefio de las estimaciones. En efecto, el error cuadratico medio es menor para
los horizontes menores de hasta un afo, es decir que el indicador puede pronosticar
de forma efectiva para el corto plazo, tomando como referencia tanto el indicador

de condiciones financieras como el modelo AR(1).

De acuerdo con los resultados obtenidos, se determind que ambos modelos
obtienen aproximaciones adecuadas del comportamiento del IMAE. No obstante,
las estimaciones obtenidas con el modelo que utiliza el ICF muestra mejores
resultados a distintos horizontes. Por lo que se puede afirmar que el ICF posee una

mayor capacidad predictiva que la del modelo AR(1).

Gréfica 11 )
Estimaciones de las tasas de crecimiento del Indice Mensual de la Actividad
Econdémica, 2016-2019.
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Fuente: Elaboracion propia. IMAE con datos del Banco de Guatemala.
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La metodologia utilizada para evaluar la capacidad predictiva del indice de
condiciones financieras para anticipar el comportamiento economico permite
determinar que existe un buen desemperio del indice estimado para Guatemala; por
lo que el mismo podria ser utilizado como herramienta para el analisis de las

condiciones financieras de Guatemala.

La bondad del indice de condiciones financieras obtenido radica en que permite
obtener un indicador de alta frecuencia, asi como sefales sobre la trayectoria futura
del sector financiero, lo que contribuye a anticipar y evitar efectos que podrian
afectar significativamente el entorno econdémico y financiero, que podrian ser
irreversibles si no se actla oportunamente. La contribucion derivada del indice
mediante la determinacion de periodos de estrés financiero se constituye en la
posibilidad de disefiar politicas econdmicas orientadas a corregir situaciones

especificas.

La experiencia para cada pais en la determinacion de su indicador de condiciones
financieras varia en cuanto a la eleccion de las técnicas y metodologias utilizadas
por los autores, quienes adoptan decisiones basadas en la disponibilidad de
informacion, asi como en la periodicidad de las variables elegidas; por ello, los
resultados entre paises pueden diferir, ya que dependen de sus fundamentos
macroecondmicos; por lo tanto, las comparaciones entre ellos resultan complejas.
Es importante destacar que este tipo de modelos produce resultados distintos cada
vez que se implementan, es decir que a medida que se amplia la serie de datos a
utilizar, los resultados pueden registrar leves modificaciones en los resultados
previos, dado que el peso de los componentes puede cambiar con el paso del

tiempo.

La investigacion realizada sefiala que la mayoria de paises utiliza modelos de
componentes principales, dadas las bondades de que ofrece su metodologia. La
metodologia para el caso de Guatemala se basa en datos con periodicidad semanal,
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similar a la frecuencia utilizada por instituciones de reconocido prestigio, como los

bancos de la Reserva Federal de Chicago y de St. Louis.

La evidencia sefiala, ademas, que la capacidad predictiva de los indices de
condiciones financieras, como el caso de Costa Rica, contribuyen al monitoreo
oportuno y la posibilidad de anticipar el comportamiento de indicadores de
crecimiento econdémico, lo que permite adoptar medidas cuando es necesario evitar

desequilibrios econémicos.



CONCLUSIONES

El andlisis realizado permite la determinacion de periodos donde las condiciones
econOmicas se desviaron de su media, reflejando inestabilidad; por ello, no es
posible rechazar la hipotesis de que el comportamiento de las variables financieras
ha causado episodios de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco,

durante el periodo comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021.

El modelo de componentes principales utilizado sefiala que las 18 variables de
caracter monetario, crediticio, bancario, cambiario, de expansién monetaria, de
tasas de interés y de precios internacionales, consideradas en el indice de
condiciones financieras, han causado periodos de incertidumbre en el sistema

financiero guatemalteco durante el periodo sefalado.

El diagnostico del sector financiero guatemalteco permite confirmar la importancia
de las instituciones de ese sector para la economia guatemalteca, al proveer
servicios financieros que facilitan las decisiones de consumo, inversion y ahorro. En
ese sentido, la evaluacién realizada sefiala que existen episodios que afectaron la
estabilidad financiera, generando efectos en las condiciones econdmicas,
provenientes principalmente de choques externos que conllevaron a las crisis de
2008-2009 y 2020.

Las variables financieras que se han constituido en fuentes de incertidumbre para
los agentes econdmicos guatemaltecos, de acuerdo con el andlisis realizado, se
relacionan con las tasas de interés, las variables bancarias y cambiarias. En efecto,
dichas variables contribuyen en mayor medida en la evolucién de las condiciones
financieras y pueden afectar significativamente las condiciones financieras en

Guatemala.

Las condiciones financieras nacionales muestran episodios de relajamiento y
endurecimiento, los cuales responden al comportamiento de los indicadores

financieros y de desempefio econémico que condujeron a adoptar medidas de
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politica monetaria y fiscal. Destacan acontecimientos nacionales asociados a la
suspension de actividades de bancos del sistema financiero y a la escasez de
billetes que afectaron temporalmente las condiciones financieras; sin embargo, el
episodio que muestra mayor incertidumbre se asocia a la crisis financiera y
econdémica mundial de 2008-2009, cuyos origenes se relacionan con la inestabilidad

del sector financiero estadounidense.

Las condiciones financieras y econdmicas muestran una relacion negativa, la mayor
parte del tiempo, sefialando que ante una desaceleracion econdmica las
condiciones financieras se relajan para estimular la economia; mientras que ante el
mejor desempefio econdmico las condiciones financieras se endurecen para
moderar las presiones inflacionarias que se presentan, como consecuencia de la

mayor demanda agregada.

La evaluacion de la capacidad predictiva del indice de condiciones financieras para
anticipar el comportamiento econémico sefala que el indice se constituye en un
indicador que permite anticipar el desempefio de la economia guatemalteca en

hasta 12 meses, facilitando la toma de decisiones en materia econdémica.

La bondad del indice de condiciones financieras para Guatemala radica en su
capacidad de constituirse en un indicador de alta frecuencia y de identificar sefiales
sobre la trayectoria futura del sector financiero, contribuyendo a anticipar y evitar

efectos que podrian afectar significativamente el entorno econémico y financiero.



RECOMENDACIONES

El indice de condiciones financieras determinado para Guatemala, para el periodo
comprendido del 2 de junio de 2005 al 16 de septiembre de 2021, permite identificar
episodios de inestabilidad financiera y de anticipar su comportamiento; por ello se
recomienda incluir dicho indicador dentro de las variables indicativas de politica
monetaria para adoptar decisiones de politica monetaria que contribuyan a evitar

dafios irreversibles en la actividad econémica.

La evaluacion constante de las condiciones financieras es relevante para facilitar el
analisis financiero y econdmico; por lo que se recomienda realizar el corrimiento del
modelo de componentes principales y la determinacion del indice de condiciones
financieras peridodicamente para identificar oportunamente periodos de inestabilidad

financiera.
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ANEXOS



ANEXO 1

GRUPOS FINANCIEROS AUTORIZADOS POR LA
JUNTA MONETARIA

EMPRESAS DEL GRUPO

GRUPO Empresa Entidades Almacenes EMPRESAS ESPECIALIZADAS EN SERVICIOS FINANCIEROS
No. FINANCIERO Responsable Bancos Fuera de Plaza o Sociedades Generales Companias Emisoras 0 De Arrendamiento Casas de
Entidades Off shore Financieras ¥ de Depésito de Seguros Administradoras de Financiero Bolsa Otras
Tarjetas de Crédito y Factoraje
- Banco Westrust Bank 0 de
1 Corporaci6n Bl Industrial, 5. A, [P0 INdUStia S AL o Gimited Financiera Industria, S. A Contécnica, S. A Transacciones, S. A
Banco Banco Agromercanil Anendadora
2 Agromercantil Agromercantl | 0TI Wercom Bank Lid Financiera Agromercani, . A Seguros Agromercani, S. A Agromercantl, 8. Agrovalores, S. A
de Guatemala, S. A.
q Banco 8anco Tarjetas
& Promerica Promerica, 5. A. | Promerica, S. A. Promerica, S.A.
Banco de América | Banco de América Credomatic de
4 BAC-CREDOMATIC Central, 5. A Central, 5. A Financiera de Capiaes, S. A Guatemaa, S. A
. Banco G&T Banco G&T
5 G&T Continental Continental S. A. | ContinentalS. A GTC Bank Inc. Financiera G&T Continental, S. A G&T Conticredit, S. A
Interconsumo, S. A
s| Banco Internacional | ®¥° \gle;nacmnah Banco wg‘eracmnau memalonel Casade | (o007t prael
: consumo)
7 BANRURAL Banco de Desarrollo Ba“‘:uﬂr:"’s‘“:""”" Financiera Rural, S. A, Aseguradora Rural, S. A
s| Delos Trabajad Banco de los Banco de los Financiera de los Asequradora de los Casade Bolsa de los
e los Trabajadores Trabajadores Trabajadores Trabajadores, S. A. Trabajadores, S. A. Trabajadores, S. A.
9 VIVIBANCO Vivibanco, S.A. | Vivibanco, S. A Seguros Confianza, S. A.
Banco Ficohsa | Ficohsa Guatemala,
10| FICOHSA GUATEMALA | goneoreorss Ficohsa Sequros, S.A
Totales 10 10 3 6 0 5 4 1 4 1

Fuente: Banco de Guatemala (2021).
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COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES
INCLUIDAS EN EL INDICE DE CONDICIONES
FINANCIERAS
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ANEXO 3
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

DICKEY FULLER AUMENTADA

Variable Resultados
Emisién Monetaria -3.38
(0.01)
Medios de Pago en Moneda Nacional -5.28
(0.00)
Medios de Pago en Moneda Extranjera -3.78
(0.00)
Captaciones en Moneda Nacional -4.76
(0.00)
Captaciones en Moneda Extranjera -3.78
(0.00)
Crédito al Sector Privado en Moneda Nacional -4.54
(0.00)
Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera -4.48
(0.00)
Monetizacion Externa de los Bancos -4.66
(0.00)
Encaje Bancario en Moneda Nacional -3.04
(0.03)
Encaje Bancario en Moneda Extranjera -3.09
(0.03)
indice de Intermediacion financiera en Moneda Nacional -2.88
(0.04)
indice de Intermediacion financiera en Moneda Extranjera -3.61
(0.00)
Tasa Activa Total en Moneda Nacional -2.86
(0.04)
Tasa de Depodsito de Ahorro en Moneda Nacional -2.86
(0.00)
Tasa de Depdsito de Ahorro en Moneda Extranjera -2.86
(0.00)
Tipo de Cambio -3.05
(0.00)
Petréleo -5.79
(0.00)
Café -4.34
(0.00)

Nota: La hipotesis nula sefala que la variable tiene raiz unitaria. El cuadro muestra
el valor del estadistico de cada prueba y, entre paréntesis, el valor p.

Fuente: Elaboracion propia.



117

ANEXO 4

PRUEBA DE NORMALIDAD APLICADA A LOS
RESIDUOS DEL MODELO DE COMPONENTES
PRINCIPALES

Para evaluar la distribucion de los errores del modelo utilizado para determinar el
indice de condiciones financieras para Guatemala se toman en cuenta las hipétesis

siguientes:
H,: Los residuos de la estimacion siguen una distribucion normal.
H;: Los residuos de la estimacion no siguen una distribucién normal

El valor de la prueba de Jarque-Bera es de 0.04 y su p—value (0.9781) es mayor
gue 0.05, por lo cual se concluye que los residuales de la estimacidén siguen una

distribucion normal.

Tabla 4.1

Normalidad de los errores de la estimacién del primer
componente basada en el método de componentes

principales.
.o |I|I|I“‘||“““|IIII||. )

80
0.020 -0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0010 0.015
Fuente: Elaboracién propia.
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MATRIZ DE CORRELACIONES DE VARIANZA
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z | w g | ¢
5|13 | % I
|
4 z zZ
z w = = = O I T
23]z | w |3 §| po N oI Z\ §| él =
Q Q = = m
z < < 2 3| & & z w £ = 2 al 8 S & 3
o a aQ < < o a = = z Z I I I | | 9
@ [a) a £ £ W w Q' % a al 3 3 3 o z = i
s w w < < x @ z z g g < < < 04 o w <
w = = o (S) (8] [S) w w = = = = = = = o [S)
EMISION 1.00 | 0.74 | 0.09 | 0.43 [ 0.09 | 0.29 | 0.06 | 0.29 | -0.19 [ 0.13 | -0.03 | -0.83 | 0.26 [ -0.04 | -0.11 | -0.04 | -0.04 | 0.14
MED_PAG_MN 0.74 | 1.00 | 0.19 | 0.92 [ 019 | 057 | 0.25 | 0.71 | -0.21 [ 0.22 | 0.08 | -0.61 | 0.18 | -0.15 | -0.10 | 0.17 | -0.08 | 0.10
MED_PAG_ME 0.09 | 0.19 | 1.00 [ 0.21 [ 1.00 | 023 | 0.13 | 0.30 | 0.71 [ 0.18 | -0.49 | 0.05 | -0.15 | 0.11 | 0.09 | -0.14 | 0.39 | 0.48
CAPTA_MN 043 | 0.92 | 0.21 | 1.00 [ 0.21 | 0.62 | 0.32 | 0.81 | -0.18 [ 0.24 | 0.13 | -0.35 | 0.08 [ -0.16 | -0.09 | 0.27 | -0.05 | 0.06
CAPTA_ME 0.09 | 0.19 | 1.00 | 0.21 [ 1.00 | 023 | 0.13 | 0.30 | 0.71 | 0.18 [ -0.49 | 0.05 | -0.15 | 0.11 | 0.09 | -0.14 | 0.39 | 0.48
CRED_PR_MN 0.29 | 0.57 | 0.23 | 0.62 [ 0.23 | 1.00 | 0.71 | 0.66 | -0.11 [ 0.91 | 0.46 | -0.11 | -0.31 [ 0.30 | -0.10 | 0.36 | 0.23 | 0.00
CRED_PR_ME 0.06 | 0.25 | 0.13 [ 0.32 [ 0213 | 0.7 | 1.00 | 0.31 | -0.32 [ 0.72 | 0.80 | 0.20 | -0.45 | 0.20 | -0.14 | 0.71 | 0.19 | -0.14
ENC_MN 0.29 | 0.71 | 0.30 [ 0.81 [ 0.30 | 0.66 | 0.31 | 1.00 | -0.05 [ 0.38 | 0.08 | -0.25 | -0.17 | -0.08 | -0.07 | 0.25 | 0.15 | 0.08
ENC_ME -0.19 | -0.21 [ 0.71 | -0.18 | 0.71 | -0.11 | -0.32 | -0.05 | 1.00 | -0.04 | -0.71 | 0.23 [ -0.08 | 0.10 | 0.22 | -0.54 | 0.31 [ 0.42
IND_INTER_FIN. MN | 0.13 | 0.22 [ 0.18 | 0.24 | 0.18 | 0.91 | 0.72 | 0.38 [ -0.04 | 1.00 | 0.51 | 0.05 | -0.43 [ 0.46 | -0.08 | 0.31 | 0.31 | -0.03
IND_INTER_FIN_ME -0.03 | 0.08 [ -0.49 | 0.13 | -0.49 | 0.46 | 0.80 | 0.08 | -0.71 | 0.51 | 1.00 [ 0.17 | -0.32 | 0.09 | -0.16 | 0.70 [ -0.09 | -0.44
TASA_ACT_TO_MN -0.83 | -0.61 [ 0.05 | -0.35 | 0.05 | -0.11 | 0.20 | -0.25 | 0.23 | 0.05 | 0.17 | 1.00 | -0.46 | -0.04 | 0.05 [ 0.19 [ 0.03 | -0.04
TASA_DEP_AHO MN | 0.26 | 0.18 | -0.15 | 0.08 | -0.15 [ -0.31 | -0.45 | -0.17 | -0.08 | -0.43 [ -0.32 [ -0.46 | 1.00 | 0.12 | 0.15 | -0.23 | -0.16 | -0.05
TASA_DEP_AHO_ME | -0.04 | -0.15 | 0.11 | -0.16 | 0.11 | 0.30 | 0.20 | -0.08 | 0.10 | 0.46 | 0.09 | -0.04 | 0.12 | 1.00 | 0.35 | -0.09 | 0.14 [ -0.08
TIPO_CAM -0.11 | -0.10 [ 0.09 | -0.09 | 0.09 | -0.10 | -0.14 | -0.07 | 0.22 | -0.08 | -0.16 [ 0.05 | 0.15 | 0.35 | 1.00 [ -0.50 [ -0.40 | -0.50
MON_EXT_BAN -0.04 | 017 [ 014 | 027 | -0.14 | 0.36 | 0.71 | 0.25 | 054 | 0.31 | 0.70 | 0.19 | -0.23 [ -0.09 | -0.50 | 1.00 | 0.29 | 0.12
PETROLEO -0.04 | -0.08 [ 0.39 | -0.05) 0.39 | 0.23 | 0.19 | 0.15 | 0.31 | 0.31 | -0.09 | 0.03 [ -0.16 | 0.14 | -0.40 | 0.29 | 1.00 [ 0.45
CAFE 0.14 | 0.10 | 0.48 | 0.06 | 048 | 0.00 | -0.14 | 0.08 | 0.42 | -0.03 | -0.44 | -0.04 | -0.05 | -0.08 | -0.50 | 0.12 | 0.45 | 1.00

Fuente: Elaboracion propia.



ANEXO 6

119

COMPONENTES PRINCIPALES POR VARIABLE

CONSIDERADA

. Componentes Principales
Variable

1| 2| 3| 4|56 | 7] 8| 9 |10]12]12]|13|14]15]16]17]18
Emision Monetaria 0.04| 022| -039| 021] -024| 0.18| 067 -003] 008 -0.11 007 014] -017] 020 031 004 001 0.0
Medios de Pago en Moneda Nacional | 0.06| 0.38| -0.41| 0.15 -0.08| -0.09| -0.07| 0.13| -0.06| 0.04| -0.00| -0.08| -0.05| 0.11| -0.76| -0.12| -0.02| 0.00
Medios de Pago en Moneda 040 005| 004 005 001 -0.08 000 -0.10| -0.09| -0.03| 050| -0.21| -0.02| -0.08 -0.02| 0.10| 0.00| -0.71]
Extranjera
Captaciones en Moneda Nacional 0.06| 039| -0.31| 008/ 002 -0.21| -045| 017 -011| 0.10| -0.15| -0.16| -0.02| 0.04| 051 0.07| 034 0.00
Captaciones en Moneda Extranjera | 0.40| 0.05| 0.04| 0.05| 0.01| -0.08| 0.00| -0.10| -0.09| -0.03| 0.50| -0.21| -0.02| -0.08| -0.02| 0.10| 0.00| 0.71]
E:Z‘Ij;‘]’af' Sector Privado en Moneda | - 4| 048 0,05 -0.17| -0.08| 0.16| -0.28 -0.13| 004 -0.14| 0.05| 015 -0.01| -0.02| 015| 0.06 -0.74] 000
Crédito al Sector Privado enMoneda | o ol 34| 031| -0.17| -0.05| -0.22| 036 039| 0.31| -0.14| -0.18| -0.33| 026 -0.30| 0.01| -001| 0.00 0.00
Extranjera
Monetizacion Externa de los Bancos | -0.12| 0.30| 0.27| 007| 028 -0.39| 020 003| -012| 049| 0.4 043| -0.28/ -0.09| -0.01| -0.01| 001 0.00
Encaje Bancario en Moneda Nacional| 0.30| 0.07| -0.01| 0.08| 0.49| 030 0.02| 004 005 0.00| -0.06| -0.02[ -001 001| 0.11| -0.73| -0.04| 0.00
Encaje Bancario en Moneda 027| 006| 001 009 053 035 003 008 010 -001| -0.24] 009| -0.02| -0.02| -0.10| 064 004 0.00
Extranjera
Indice de Intermediacién financieraen| o oal 3| 22| -0.26| -011| 031| -0.10 -028] 0.12| -0.24] 016| 029 0.06| -002| -0.14| -0.06| 058 0.0
Moneda Nacional
Indice de Intermediacion financieraen| 541 14| 000 -0.20| 031 002| 014 -0.08| -0.05| 018 022| -032| 0.40] 050 001 0.06| -0.02| 0.00
Moneda Extranjera
L:i;ﬁ;“"”ma' en Moneda 033 -007| 029 -0.03 -0.09| -027| -0.12| 018 025 -023| -0.10| 015 -0.25| 0.68 -0.02| -0.01| 0.00| 0.00
Tasa de Depdsito de Ahorro en 0.39| -0.01| -0.03| 008| -0.15| -0.16| 006 -0.17| -0.20| 0.12| -0.20 040 0.71| 005 002| -0.01| -0.03| 0.00
Moneda Nacional
Tasa de Depsito de Ahorro en 0.26| 007| 017| -0.24| -0.32| 026 0.07| -0.26| -0.03| 059| -0.32| -0.30| -0.22| 0.09| -0.01] 0.0 0.01| 0.00
Moneda Extranjera
Tipo de Cambio 0.11| -0.14| -0.23| -0.49| -012| 022| -0.05| 061 004| 026 020 0.27] 006/ 000| 0.01 000 000 0.0
Petréleo -0.08| 009 040| 032 -0.18 034 001 0.40| -0.63 -0.10| 000 -005 002 011 0.00[ 000 0.01] 0.00
Café 010 001 014 057\ -0.18 020 -020| 0.10| 057 034 021 001 020 002 001 000 -0.01 0.00

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 7

CONSTRUCCION DEL INDICE DE CONDICIONES
FINANCIERAS PARA GUATEMALA

La construccion del indice de condiciones financieras para Guatemala sigue la
metodologia de componentes principales planteada por distintos autores, tal es el
caso de Armendariz y Ramirez (2017), quienes proponen un modelo de la forma

siguiente:
Yij =P X; + e i=1,.n j=1.k (6.1)

donde Y;; se refiere a la matriz de las variables observadas, P/ es un vector de
constantes que incorporan los coeficientes de importancia relativa, X; representa los
componentes principales o variables potenciales y e;; es una matriz de errores

homocedasticos e independientes. La ecuacion (1) difiere de una regresion usual

(donde los valores de X; son conocidos), ya que los valores de X; y de P; son

desconocidos.

La metodologia requiere la aplicacién de la restriccibn de que los componentes
principales deben ser ortogonales entre si y que la matriz de covarianzas de los
coeficientes debe poseer diagonalidad. Por ello, el nimero de componentes

principales es igual a 18, similar al nUmero de variables consideradas.

La construccién de los vectores propios y las variables originales sefala que el
componente principal numero 1 representa la combinacion lineal que abarca la

maxima varianza del conjunto de datos, obtenido de la forma siguiente:

PCl :P{X:P11X1+P12X2+"'+P118X18 (62)
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Dicho componente posee una combinacion lineal P{X que maximiza Var(P;X) sujeto

El componente principal nimero 2 se obtiene utilizando:

PC; = P3X = Py Xy + PppXp + - + PyygXig (6.3)

Este componente posee una combinacion lineal P,X que maximiza Var(P,X) sujeto
aP,P,=1yaCov(P,X,P,X)=0.

El componente principal nimero 3 se obtiene utilizando:

PC3 :PéX:P31X1+P32X2+"'+P318X18 (64’)

Este componente posee una combinacion lineal P;X que maximiza Var(P;X) sujeto
a PjP; = 1ya Cov(P,X,P,X,P;X) = 0.

El componente principal nimero 4 se obtiene utilizando:

PC4_ :P4,_X:P41X1+P42X2+"'+P418X18 (65)

Este componente posee una combinacion lineal P,X que maximiza Var(P,X) sujeto
a PP, =1yaCov(PX,P3X,P;X,P;X) = 0.

El componente principal nimero 5 se obtiene utilizando:

PCS :PSIX:P51X1+P52X2+"'+P518X18 (66)

Este componente posee una combinacion lineal P<X que maximiza Var(P:X) sujeto
a P.Ps =1y a Cov(P{X,P,X,P;X,P,X,P:X) = 0.

El componente principal nimero 6 se obtiene utilizando:
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PCG =PéX=P61X1+P62X2+"'+P618X18 (67)

Este componente posee una combinacion lineal P;X que maximiza Var(P;X) sujeto
a PP, =1y aCov(P,X,P,X,P;X,P;X,P:X,P,X) = 0.

El componente principal nUmero 7 se obtiene utilizando:

PC7 =P';X=P71X1+P72X2+"'+P718X18 (68)

Este componente posee una combinacion lineal P;X que maximiza Var(P,X) sujeto
a PP, =1y aCov(P/X,PyX,PiX, P,X,PiX, PLX, PsX) = 0.

El componente principal nimero 8 se obtiene utilizando:

PCS :PéX:P81X1+P82X2+"'+P818X18 (69)

Este componente posee una combinacion lineal PgX que maximiza Var(PgX) sujeto
a PyPs =1y a Cov(P[X,PyX,PiX,P,X, PiX, PLX, P3X, PsX) = 0.

El componente principal nimero 9 se obtiene utilizando:

PCo = PyX = Py X1 + Poy Xy + = + PorgXsg (6.10)

Este componente posee una combinacion lineal P¢X que maximiza Var(PsX) sujeto
aPyPy=1yaCov(PX,PX,PiX, P, X, PeX, PLX, Py X, PgX, PoX) = 0.

El componente principal nimero 10 se obtiene utilizando:

PCyg = P{oX = Py1 X1 + P1g2X5 + - + P1o18X18 (6.11)

Este componente posee una combinacién lineal P{,X que maximiza Var(P;,X)
sujeto a P{,P;o = 1y a Cov(P; X, PyX, P3X,P;X, PiX, PX, P, X, PiX, P3X, P{,X) = 0.
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El componente principal nimero 11 se obtiene utilizando:

PCy; = P{1X = P;11X; + P112X5 + -+ P1118X18 (6.12)
Este componente posee una combinacién lineal P{;X que maximiza Var(P{,X)
sujeto a P{P;; = 1y a Cov(PiX, PsX,P;X, PjX, PLX, PLX, PsX, PoX, PsX, PioX, Pi1X) =
0.
El componente principal nimero 12 se obtiene utilizando:

PCy; = P1,2X = P121X1 + P122X5 + - + P1218X18 (6-13)

Este componente posee una combinacién lineal P{,X que maximiza Var(P;,X)
sujeto a P},P;, = 1y a Cov(PiX,PyX,PsX, PiX, PLX, PLX, PsX, PsX, P3X, P o X, P{1X,

P/,X) = 0.

El componente principal nimero 13 se obtiene utilizando:

PCy3 = P{3X = P;3;X; + P13,X; + -+ P1318X13 (6.14)

Este componente posee una combinacién lineal P{;X que maximiza Var(P;3X)
sujeto a P{3P;3 = 1y a Cov(P{X,P,X,P;X, P, X, PeX, PLX, Py X, PiX, PoX, P{o X, P{, X,

P],_2X,P1,3X) = O

El componente principal nimero 14 se obtiene utilizando:

PCyy = P1'4X = P41 X1 + PigpXy + -+ Pi418X1g (6-15)

Este componente posee una combinacién lineal P;,X que maximiza Var(P;,X)
sujeto a P{,P;, = 1y a Cov(P; X, PyX,P3X,P;X, PiX, PX, P, X, PiX, P3X, P{ o X, P{, X,
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P/,X,P}.X,Pl,X) = 0.

El componente principal nimero 15 se obtiene utilizando:

PCy5 = P{sX = P;51X; + Pi5pX; + -+ Pis18X1s (6.16)

Este componente posee una combinacion lineal P{<X que maximiza Var(P;sX)
sujeto a P{sP;s = 1y a Cov(P{X,PX,P3X, P, X, PeX, PLX, Py X, PiX, PoX, P{o X, P{, X,

PJ,X,PlsX, P,X,Pl<X) = 0.

El componente principal nUmero 16 se obtiene utilizando:

PCie = P1,6X = P161X1 + P162X3 + - + P1618X18 (6.17)

Este componente posee una combinacién lineal P{;X que maximiza Var(PzX)
sujeto a PP = 1y a Cov(P;X,PyX,P;X,P,X, PiX, P,X, P;X, PgX, PsX, P{oX, P}, X,

PJ,X,PlsX, P,X, Pl<X, Pl X) = 0.

El componente principal nimero 17 se obtiene utilizando:

PCy; = P1’7X = P171X1 + P172X5 + - + P1718X18 (6-18)

Este componente posee una combinacién lineal P{;X que maximiza Var(P;,X)
sujeto a P{,P;; = 1y a Cov(P{X,P,X,P;X, P, X, PeX, PLX, Py X, PiX, PoX, P{o X, P{, X,

P{,X,P[3X,P{,X,P{<X,P{cX,P{,X) = 0.

El componente principal nimero 18 se obtiene utilizando:

PCig = P{gX = Pyg1X; + Pigy X5 + -+ P1g15X13 (6.19)
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Este componente posee una combinacion lineal P{gX que maximiza Var(PgX)
sujeto a PjgP;g = 1y a Cov(P; X, PyX,P;X,P,X, PiX, P,X, P;X, PgX, PsX, P{X, P], X,

Pi,X,P{3X,P{,X,P{cX,P{¢X, P/, X, P{gX) = 0.

El dltimo componente principal representa la combinacion lineal que abarca la

menor varianza del conjunto de datos.
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MATRIZ DE PONDERADORES ESTIMADOS PARA
CADA MODELO CONSIDERADO

Variable Ponderacién para cada variable utilizada
Con 1 componente [Con 2 componentes |Con 3 componentes [Con 4 componentes
Emisién Monetaria 0.02 0.05 -0.03 0.01
Medios de Pago en Moneda Nacional 0.03 0.09 0.01 0.03
Medios de Pago en Moneda Extranjera 0.21 0.10 0.09 0.10
Captaciones en Moneda Nacional 0.03 0.09 0.03 0.04
Captaciones en Moneda Extranjera 0.21 0.10 0.09 0.10
Crédito al Sector Privado en Moneda Nacional -0.02 0.09 0.09 0.06
Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera 0.04 0.09 0.14 0.10
Monetizacién Externa de los Bancos -0.06 0.04 0.09 0.10
Encaje Bancario en Moneda Nacional 0.16 0.08 0.07 0.08
Encaje Bancario en Moneda Extranjera 0.14 0.07 0.06 0.07
indice de Intermediacion financiera en Moneda Nacional -0.04 0.06 0.10 0.05
indice de Intermediacion financiera en Moneda Extranjera -0.17 -0.04 -0.04 -0.07
Tasa Activa Total en Moneda Nacional 0.17 0.06 0.11 0.10
Tasa de Depositos de Ahorro en Moneda Nacional 0.20 0.08 0.06 0.08
Tasa de Depositos de Ahorro en Moneda Extranjera 0.14 0.07 0.10 0.05
Tipo de Cambio 0.06 -0.01 -0.05 -0.14
Petréleo -0.04 0.00 0.08 0.13
Café -0.05 -0.02 0.01 0.11

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 9

MODELOS ALTERNATIVOS PARA LA
CONSTRUCCION DEL INDICE DE CONDICIONES
FINANCIERAS PARA GUATEMALA

El proceso de construccion del modelo 6ptimo para la determinacién del indice de
condiciones financieras para Guatemala considero la utilizacion de méas de uno de
los componentes obtenidos, mediante la metodologia de componentes principales,
con el propdsito de ampliar la variabilidad de los datos utilizados, priorizando la
capacidad de determinar si el comportamiento de las variables financieras ha

causado episodios de incertidumbre en el sistema financiero guatemalteco.

En ese sentido, se elaboraron tres modelos donde se capturaba 51.66%, 63.50% y
73.74% de la varianza de los datos, utilizando dos, tres y cuatro componentes,

respectivamente.

A pesar de que los tres modelos sefialados no fueron capaces de cumplir con el
objetivo orientado a la identificacién de episodios de incertidumbre, donde es posible
determinar el impacto de las principales variables financieras en el desempefio de
la actividad econdmica nacional, se presentan los ponderadores estimados y el

indice de condiciones financieras para Guatemala obtenidos en cada caso.
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Utilizando dos componentes

Grafica 9.1
Ponderadores estimados de las variables, basados en 2 componentes.

Medios de pago ME 0.10
Captaciones ME 0.10
Captaciones MN 0.09
Crédito privado MN 009
Medios de pago MN T —————— 009
Crédito privado ME 0.09
Encaje MN 0.08
Tasa depdsitos ahorro MN I 0.08
Encaje ME 0.07
Tasa depdsitos ahorro ME I 0.07
Ind. Intermediaciéon Financiera MN I 0.08
Tasa activa MN 0.06
Emision S a.0s
Monetizaciéon externa bancos —— 0.04
Petraleo m 0.00
Tipo de cambio -0.01 =
Café -0.02 ——
Ind. Intermediacién Financiera ME 0,04 S —
-0.06 -0.04 -0.02 o] 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12

Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 9.2

indice de Condiciones financieras para Guatemala, 2 de junio de 2005-
16 de septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media,
basado en 2 componentes, promedio movil de 3 meses.
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Fuente: Elaboracién propia.
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Utilizando tres componentes

Gréfica 9.3
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Ponderadores estimados de las variables, basados en 3 componentes.

Crédito privado ME 0.14
Tasa activa MN 0.11
Ind. Intermediacién Financiera MN I ——— 0.10
Tasa depositos ahorro ME I 0.10
Medios de pago ME 0.09
Captaciones ME 0.09
Crédito privado MN 0.09
Monetizacion externa bancos —— 0.09
Petroleo .08
Encaje MN —— 0.07
Tasa depdsitos ahorro MN .08
Encaje ME I 0.08
Captaciones MN I 0.023
Café . 0.01
Medios de pago MN = o0.01
Emision -0.03 ———
Ind. Intermediacién Financiera ME -0.04 I———
Tipo de cambio -0.05 Me———
-0.1 -0.05 0 0.05 01 0.15

Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 9.4

indice de Condiciones financieras para Guatemala, 2 de junio de 2005-
16 de septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media,
basado en 3 componentes, promedio movil de 3 meses.
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Fuente: Elaboracién propia.
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Utilizando tres componentes

Gréfica 9.3
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Ponderadores estimados de las variables, basados en 3 componentes.

Crédito privado ME 0.14
Tasa activa MN 0.11
Ind. Intermediacién Financiera MN I ——— 0.10
Tasa depositos ahorro ME I 0.10
Medios de pago ME 0.09
Captaciones ME 0.09
Crédito privado MN 0.09
Monetizacion externa bancos —— 0.09
Petroleo .08
Encaje MN —— 0.07
Tasa depdsitos ahorro MN .08
Encaje ME I 0.08
Captaciones MN I 0.023
Café . 0.01
Medios de pago MN = o0.01
Emision -0.03 ———
Ind. Intermediacién Financiera ME -0.04 I———
Tipo de cambio -0.05 Me———
-0.1 -0.05 0 0.05 01 0.15

Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 9.4

indice de Condiciones financieras para Guatemala, 2 de junio de 2005-
16 de septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media,
basado en 3 componentes, promedio movil de 3 meses.
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Fuente: Elaboracién propia.
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Utilizando cuatro componentes

Gréafica 9.5
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Ponderadores estimados de las variables, basados en 4 componentes.

Petréleo 0.13
Cafeé 0.11
Crédito privado ME I 0.10
Medios de pago ME I 0.10
Captaciones ME 0.10
Monetizacién externa bancos I 0.10
Tasa activa MN — 0,10
Encaje MN I 0.08
Tasa depdsitos ahorro MN I 0.08
Encaje ME I 0.07
Crédito privado MN —— 0.06
Ind. Intermediacion Financiera MN I 0.05
Tasa depodsitos ahorro ME - 0.05
Captaciones MN . 0.04
Medios de pago MN . 0.03
Emision . 0.01
Ind. Intermediacién Financiera ME -0.07
Tipo de cambio -0.14
-0.2 -0.15 -0.1 -0.05 [} 0.05 0.1 0.15

Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 9.6

indice de Condiciones financieras para Guatemala, 2 de junio de 2005-
16 de septiembre de 2021, desviaciones con respecto de la media,
basado en 4 componentes, promedio movil de 3 meses.

0.25
0.20
0.156
Relajamiento
0.10
0.05
0.00
-0.05
-0.10
-0.15
Endurecimiento

-0.20

(omqb@mgm q,Qq, @wgm@wmmm\m @mwmmmm@mmwmﬁw 'E’fu f@f» mq’m f»r"
o \ca\'*}va\\\‘]>&‘b%\“}h\é\q\'\\%\é\e\N\h\’\\%\'i\é\éu\\\b\'\\%\'\\é\é\
&® P o,\\ NN < S e S e A G S e e e T S S S S Py

Fuente: Elaboracion propia.



