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RESUMEN

En este documento se presenta un Indice de Tensién Financiera para Costa Rica. Este
es un indice sintético construido utilizando datos semanales de 20 variables del sistema
financiero costarricense para el periodo comprendido entre julio de 2008 y marzo de
2014. Los indicadores financieros son ponderados por medio del método de componentes
principales, donde se asume que la tensién financiera es el principal factor responsable por
los co-movimientos observados entre estas variables. El indice tiene como objetivo ser una
medida contemporanea de la tension en el sistema financiero y se espera que sea parte de los
instrumentos analiticos a disposicion de las autoridades econémicas, con el fin de evaluar
la estabilidad del sistema financiero costarricense. El indice construido identifica diversos
episodios de tension financiera experimentados en Costa Rica, especialmente los relacionados
con la crisis financiera internacional del afio 2008, la crisis de la deuda europea de los afos
2011y 2012, y el periodo de altas entradas de capitales a finales de 2012.

PALABRAS CLAVE: CONDICIONES FINANCIERAS, RIESGO, INCERTIDUMBRE, INFORMACION
ASIMETRICA.

ABSTRACT

In this paper we present an Index of Financial Stress for the Costa Rican economy. This
is a synthetic index constructed using weekly data from 20 variables of the Costa Rican
financial system for the period July 2008 to March 2014. The method of aggregation used
is principal components where financial stress is assumed to be the main driving force
behind the co-movement observed between these variables. The index is aimed to be a
contemporaneous measure of the level of stress in the financial system and is expected
to be part of the analytical tools available for policy makers in order to assess the
stability of the Costa Rican financial system. The index constructed tracks reasonably
well various episodes of financial turmoil experienced in Costa Rica, especially, the ones
related to the international financial crisis of 2008, the european debt crisis of 2011-2012
and the period of high capital inflows in late 2012.
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I. INTRODUCCION

La crisis financiera internacional de los
afios 2008 y 2009, asi como la subsecuente crisis
de deuda en algunos paises europeos en el afio
2010, evidencio los efectos potencialmente adver-
sos que la inestabilidad en el sistema financiero
puede tener sobre el sector real de la economia.
Asimismo, puso de manifiesto la necesidad de
mantener una estricta vigilancia de la estabili-
dad financiera por parte de las agencias regula-
doras y los gestores de politicas ptblicas.

La tension financiera incide principal-
mente sobre la capacidad del sistema financiero
de cumplir con su papel de intermediacion, lo
cual tiene el potencial de afectar negativamen-
te el desempeno econémico. Por tal motivo,
es necesario que las autoridades econdmicas
cuenten con herramientas que les permitan
mantener un seguimiento constante, en tiempo
real de la estabilidad financiera.

No obstante, la tension financiera no es
observable directamente, razon por la cual debe
aproximarse de alguna manera. Esto ha Ilevado
a los economistas a desarrollar los Indices de
Tension Financiera. Hakkio y Keeton (2009)
sefialan que los episodios de tension financie-
ra se manifiestan de varias formas, como por
ejemplo, mayor volatilidad en el precio de acti-
vos financieros, margenes crecientes de tasas
de interés entre activos riesgosos y aquellos
libres de riesgo, incremento en la asimetria de
la informacion y, en general, mayor incerti-
dumbre acerca de las perspectivas futuras de la
economia. En episodios extremos (crisis), todas
estas manifestaciones pueden tornarse tan
restrictivas que impliquen una modificacion
sustancial del comportamiento de los agentes
econoémicos, haciendo que los consumidores
reduzcan sus gastos, las empresas disminuyan
la inversion y las contrataciones, y que las insti-
tuciones financieras restrinjan el crédito. Por lo
tanto, es evidente que los episodios de tension
financiera pueden tener efectos significativos
sobre el producto y los niveles de empleo.

Los indices de tension financiera preten-
den condensar en un solo indicador el grado
de inestabilidad o tension que experimenta el
sistema financiero y que puede reflejarse en
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una multiplicidad de indicadores financieros
de manera simultinea. Desde luego, para las
autoridades responables de la vigilancia del sis-
tema financiero resulta sumamente ventajoso
contar con un indicador de este tipo, por cuan-
to existen multiples indicadores individuales
que pueden utilizarse para analizar la tension
financiera; sin embargo, pueden brindar sefia-
les mixtas. Por lo tanto, un indice de tension
financiera permite tener una visiéon general
acerca de la evolucién que experimenta la ten-
sion financiera.

Aparte de facilitar la evaluacion del grado
de tension en el sistema financiero, Hollo, Kre-
mer y Lo Duca (2012) indican otras razones
por las cuales los indices de tension financiera
pueden ser utiles. En primer lugar, permiten
observar la respuesta del sistema financiero
ante diferentes medidas de politica econémi-
ca para reducir la tensiéon. Asimismo, sefialan
un punto de referencia para la aplicacion o el
retiro de medidas politicas. Otra ventaja es que
permiten caracterizar de las crisis economicas
en términos de su comienzo, final y nivel de
tension alcanzado. Para el caso particular del
Banco Central de Costa Rica (BCCR), se espera
que un indice de tension financiera se constitu-
ya en una herramienta valiosa en su funcién de
promover el buen funcionamiento del Sistema
Financiero Nacional y velar por la estabilidad de
este sector.

Este documento presenta un Indice de
Tension Financiera (ITF) para Costa Rica, el cual
es un indicador sintético del nivel de tensién que
experimenta el sistema financiero costarricen-
se. Este indicador se construye para el periodo
comprendido entre julio de 2008 y marzo de
2014, por medio del método de componentes
principales, utilizando 20 variables financieras
en frecuencia semanal, las cuales se ponderan
por medio del método de componentes princi-
pales. Aunque la evaluacion del indice se difi-
culta debido a la ausencia de crisis financieras
en el periodo para el cual el indice es elaborado
(julio de 2008 a marzo de 2014), este captura de
manera satisfactoria momentos de tension finan-
ciera en el pais como los ocurridos durante la
crisis financiera internacional, la crisis de deuda
europea de los afios 2011 y 2012 y la presion en
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el mercado cambiario evidenciada en el dltimo
trimestre del 2012, producto de la intervencion
por parte del BCCR en el mercado cambiario
para defender el piso de la banda cambiaria ante
entradas masivas de capitales extranjeros.

Vale la pena senalar de que para la eco-
nomia costarricense, Yong (2012) desarrollé
el Indice de estrés del desempefio del sistema
financiero nacional con base en 7 indicadores
agregados de riesgo, rentabilidad y rendimien-
to del Sistema financiero costarricense. La
diferencia mas importante entre ese estudio
y este radica en el tipo de variables incluidas
para capturar la tension financiera. En el caso
del indice de tension de Yong, se utilizan datos
referentes a indicadores de desempefio del siste-
ma financiero, por lo que estd més enfocado en
el analisis de la estabilidad bancaria y no tanto
en la tension financiera desde una perspectiva
mas amplia, como la utilizada en este trabajo®.
Los autores de este articulo consideramos que
las series utilizadas en nuestro estudio permi-
ten capturar mas apropiadamente elementos
tales como la mayor incertidumbre, aversion
al riesgo e informacion asimétrica; los cua-
les tienden a incrementarse en episodios de
inestabilidad financiera y pueden manifestarse
simultidnemente en un mayor nimero de mer-
cados, y no solamente en el mercado de crédito
bancario. Debido a lo anterior, se requiere un
mayor nimero de indicadores financieros atiin
a expensas de contar con un menor niimero de
observaciones para calcular el ITF.

Resefia sobre la construccion de indices
de tension financiera

La literatura previa a la que concerniente
al desarrollo de indices de tension financiera,
se abocé a la tarea de encontrar senales de
alerta temprana que pudieran predecir con

3 No obstante, este autor elabora indices separados para
analizar la tensi6n en el mercado cambiario (Indicador
ponderado de presion del mercado cambiario (IPMC) e
Indicador de Bandas de Alerta del Mercado Cambiario
(IAMC)) y el mercado de deuda soberana (Indicador
ponderado de presion al riesgo pais de la deuda de bonos
soberanos (IPRP)).
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anticipacion la ocurrencia de crisis financieras.
Esta literatura (ver por ejemplo Eichengreen y
Rose, 1998; Frankel y Rose, 1996; y Kaminsky
y Reinhart, 1999 ha analizado los periodos de
crisis financiera en diversos paises, detallando
antecedentes comunes y las causas que pudieron
originarlas. Asimismo, las crisis son descritas
como fenémenos bancarios o cambiarios y son
medidas, principalmente, por variables binarias
que senalan si estan o no presentes las condicio-
nes para una crisis financiera.

En los dltimos afnos, los documentos
sobre el tema han prestado mas atencién a
desarrollar indicadores que reflejen una medi-
da contemporédnea de la situacién del sistema
financiero, cominmente llamados “indices de
tension financiera” o “indices de condiciones
financieras”, dependiendo de las variables uti-
lizadas en su construccién. Medir el grado de
inestabilidad financiera o anticipar las amena-
zas sobre la estabilidad del sistema financiero
es una tarea dificil, tanto por la falta de concen-
so existente sobre el concepto de inestabilidad
financiera como porque esta no es cuantificable
de forma tangible como otros indicadores eco-
némicos y financieros.

Sobre lo anterior, Kliesen, Owyang y Ver-
mann (2012) presentan mas de 18 definicio-
nes de tension financiera recopiladas de varios
documentos de investigacion sobre el tema.
Si bien la inestabilidad o tension financiera es
percibida como negativa, el término da origen
a diferentes interpretaciones. No obstante, esta
literatura senala varias caracteristicas claves
presentes en episodios de tensién financiera:
aumento de la incertidumbre y de la asimetria
de informacion entre deudores y acreedores, asi
como una reduccion de la tenencia de activos
con mayor riesgo o menos liquidos producto
de una mayor aversion al riesgo. Estas carac-
teristicas estan correlacionadas y se refuerzan
mutuamente llegando a reflejarse en sefiales
observables como mayor volatilidad en el precio
de los activos, grandes pérdidas por valora-
cion de activos y mayores primas por riesgo de
incumplimiento y de liquidez.

Asi, de acuerdo con la revision de estos
indicadores elaborada por Kliesen et al. (2012),
distintos investigadores seleccionan series
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de datos que reflejan diferentes sefiales sobre
la inestabilidad del sistema financiero. Estas
variables incluyen fundamentos econémicos,
curvas de rendimiento, diferencias de tasas de
interés que miden primas de plazo, riesgo y
liquidez, indicadores del mercado accionario, de
volatilidad, del mercado cambiario, brechas de
tasas de interés activas y pasivas y otras varia-
bles cuantitativas de la actividad crediticia.

También existen diferencias entre el tipo
de indicadores financieros utilizados en los
indices de tension financiera y los indices de
condiciones financieras. Si bien, en muchas
ocasiones estos indicadores coinciden, los pri-
meros utilizan principalmente precios (brechas
de tasas de interés), en tanto que los segundos
incluyen un mayor conjunto de variables eco-
noémicas y financieras (cantidades, precios e
indicadores econdmicos).

Adicionalmente, la mayor diferencia
entre estos indices radica en que los ITF mues-
tran una medida contemporanea de la inestabi-
lidad, fragilidad o tension del sistema financiero
y los ICF estan disenados, en unos casos, para
cuantificar los impactos de las condiciones
financieras sobre la actividad real y, en otros,
para indicar el grado de relajamiento o endu-
recimiento de las condiciones financieras en
la economia. Asi, un incremento en el nivel
de los ITF senala una mayor probabilidad de
crisis, que no es medible en términos de una
contraparte en el sector real, mientras que los
ICF pueden establecer la relacion entre cambios
porcentuales en las condiciones financieras y
cambios porcentuales en la produccién nacio-
nal, por lo que serian mejores predictores de la
actividad econémica (Kliesen et a, 2012).

Al escoger qué variables incluir en la
construccion de un indice de tension financie-
ra, la frecuencia de los datos constituye una
caracteristica importante, porque una mayor
periodicidad facilita el seguimiento de la situa-
cion del sistema financiero, identificando mas
rapidamente los posibles eventos de inestabili-
dad financiera y dando mas grados de libertad a
las autoridades para actuar en funcién de estas
condiciones. La desventaja de los datos de alta
periodicidad es que conllevan muestras mas
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pequeias, tienden a ser mas volatiles y la pro-
babilidad de “falsas alarmas” aumenta.

A continuacién, se describe una lista
no exhaustiva de diversos indices de tension
financiera elaborados recientemente. Un trabajo
considerado como pionero es el de Illing y Liu
(2006), quienes elaboran un indice para el sis-
tema financiero canadiense con datos diarios
de 11 variables del mercado financiero. Estos
autores definen la tension financiera como "la
fuerza que ejercen sobre los agentes econémi-
cos la incertidumbre y el cambio de expectati-
vas de pérdidas en los mercados financieros e
instituciones™ (Illing y Liu, 2009, p.1). Ademés,
la tension financiera es "un proceso continuo,
... donde los valores extremos se denominan
crisis" (Illing y Liu, 2009, p.1) De acuerdo con
estos autores, el ITF proporciona una fotografia
del nivel de tensién contemporaneo existente
en el sistema financiero canadiense, el cual es
atil para medir la severidad de los aconteci-
mientos financieros conforme ocurren. Entre
los factores que incrementarian la tension,
estarian el aumento en las expectativas de pér-
dida, el riesgo (lo cual implica un ensancha-
miento de la distribucion de pérdida esperada) y
la incertidumbre (menor confianza acerca de la
forma de esta distribucién).

En el caso de la economia estadouni-
dense, existe una amplia muestra de indices de
tension financiera, por ejemplo, Nelson y Perli
(2005) calcularon un indicador de fragilidad
financiera semanal para los Estados Unidos que
incluye 12 variables del mercado financiero.
Hakkio y Keeton (2009) construyeron un ITF
mensual para la Reserva Federal de Kansas City
y con la misma metodologia Kliesen y Smith
(2010) agregaron 18 indicadores semanales en
el ITF de la Reserva Federal de Saint Louis. Oet,
Eiben, Bianco, Gramlich y Ong (2011) incluyen
11 series diarias en la construccion del ITF para
la Reserva Federal de Cleveland.

Por su parte, el Banco Central Europeo
desarrollé el “Indice Global de Turbulencia
Financiera” (GIFT, por sus siglas en inglés)
utilizando 6 indicadores del mercado financiero
para 29 paises. Blix Grimaldi (2010) emplea la

4 Traduccion de los autores.
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metodologia de Nelson y Perli (2005) para cons-
truir un ITF semanal para el area del euro. Lo
Duca y Peltonen (2011) elaboraron un indicador
de tension para 10 economias desarrolladas
y 18 emergentes, promediando 5 indicadores
bésicos de estos paises. De igual forma, Carda-
relli, Elekdag y Lall (2011) calculan un indi-
cador de tension para 17 economias desarro-
lladas, ponderando con igual peso 12 variables
financieras. En tanto que Holl6 et al. (2012),
computan el “Indicador Compuesto de Tension
Sistémica” (CISS, por sus siglas en inglés) que
resume en un indice el estado contemporaneo
de fricciones, presiones y tensiones, o falta de
ella, en el sistema financiero, por medio de 15
indicadores de varios paises desarrollados. Adi-
cionalmente, estos autores estiman un modelo
TVAR (Threshold Vector Autorregression) y
un modelo de Markov Switching con el fin de
determinar umbrales de tension, a partir de los
cuales, la tension en los mercados financieros
es tan alta que tiene un impacto negativo sobre
el nivel de actividad econémica.

En el caso de otros paises, Yiu, Ho, Wai-
Yip y Jin, (2010) elaboran un ITF mensual para
Hong Kong con 6 variables del mercado finan-
ciero. Roye (2011) calcul6 un indicador de ten-
sion del mercado financiero aleman, agregando
23 variables del sector bancario, valores y cam-
biario de ese pais. Louzis y Vouldis (2013) y el
Banco de Espana (2013) siguen la metodologia
de Hollo et al. (2012) para elaborar un indice de
tension para Grecia y Espaia, respectivamente.

En el caso Latinoamericano, Estrada y
Morales (2009) desarrollan el Indice de Estabi-
lidad Financiera (IEFI) que toma en cuenta 9
razones financieras de varios tipos de entida-
des bancarias de Colombia. Asimismo, Espino
(2012) estimé para el Banco Central de Reserva
del Perd un Indice de Estabilidad Bancaria
(IEB) a partir de 8 indicadores financieros del
sector bancario de ese pafs.

En términos generales, los diversos ITF
que se han elaborado recientemente utilizan
informacion con periodicidad mensual, semanal
y diaria. Kliesen et al. (2012, pp.374 - 377)
presentan una clasificacion de los indicadores
financieros utilizados por diferentes autores.
Un primer grupo de indicadores es el de
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fundamentos econémicos, en el cual se incluyen
brechas entre diferentes tasas de interés y la tasa
de politica monetaria con el fin de capturar las
expectativas de inflacion y la credibilidad de la
politica monetaria. Otro grupo de indicadores
pretenden capturar distintos premios como
los premios por calidad, plazo y liquidez.
Para capturar el primero de estos premios, se
contemplan brechas de tasas de interés entre
diferentes instrumentos financieros con igual
plazo pero donde el riesgo percibido de no pago
es mayor para alguna de las contrapartes. En
el caso del premio por plazo, se considera la
diferencia de rendimientos de un mismo activo
financiero a plazos diferentes. En el caso de
la prima de riesgo por liquidez, esta tiende a
manifestarse en las brechas entre el rendimiento
de una nueva emisién de un instrumento
financiero, respecto a las tasa de interés de una
emisién anterior del mismo activo®, asi como
la diferencia entre la tasas de los préstamos
interbancarios y una tasa libre de riesgo.
Adicionalmente, como forma de aproximar la
incertidumbre de los mercados financieros,
los ITF emplean la volatilidad de diversos
indicadores del mercado accionario. Como
medidas de tension o inestabilidad en el mercado
cambiario, se incluyen medidas de volatilidad del
tipo de cambio, variaciones del tipo de cambio
real asi como diferenciales de tasas de interés
internas y externas.

Respecto a la agregacion de la informa-
cion, una técnica comun es la estandarizacion
de cada variable (restando de estas series su
media y diviendo entre su desviacién estan-
dar) para que las series tengan media cero y

5  La diferencia entre el rendimiento de un mismo tipo de
activo financiero pero con fechas de emisién diferentes
puede indicar la existencia de riesgo por liquidez, dado
que, por lo general, el mercado para el activo més antiguo
es menos profundo que el mercado para el activo mas
reciente. Por lo tanto, un inversor que mantenga el
primero de estos activos enfrenta un mayor riesgo de
tener que venderlo a descuento si tuviera una necesidad
extraordinaria de liquidez. Por lo tanto, es de esperar
que se exija un mayor rendimiento para el activo mas
antiguo en vista del mayor riesgo. De esta forma, existiria
entonces una prima por riesgo de liquidez, la cual puede
incrementarse en episodios de tension financiera, dados el
mayor riesgo e incertidumbre que suele acompaniar estos
episodios.
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varianza unitaria, o construyendo la funcion
de distribuciéon acumulada de cada variable. En
el proceso de agregar la informacion, es comun
observar que las variables que pertenecen a una
misma categoria sean agrupadas en subindices.
Esto con el objetivo de identificar las fluctua-
ciones de variables similares (mismo tipo de
mercado) o que reflejan informacién analoga.

El método de agregacion mas simple y a
la vez habitual entre las referencias senaladas
es de igualdad de varianza, en el que los indi-
cadores y subindices son ponderados de igual
forma para determinar un solo indicador. Otras
metodologias mas sofisticadas incluyen com-
ponentes principales, ponderaciones basadas
en regresiones econométricas y en tamarios de
mercado. El andlisis de componentes principa-
les supone que cada variable empleada captura
algiin aspecto de la tension financiera y, por
lo tanto, el ITF es el resultado del movimiento
comun de las series.

Las ponderaciones basadas en regre-
siones son elaboradas por medio de las rela-
ciones econométricas entre los indicadores
financieros y alguna variable del sector real,
principalmente la actividad econémica. De
esta manera, tiene mayor ponderacion los
indicadores o subsectores que tienen una
mayor correlaciéon con el sector real. Puddu
(2013) fue pionero en aplicar esta metodolo-
gia para el caso de la economia suiza. Por su
parte, las ponderaciones segun los flujos de
crédito, asignan pesos relativos a las diferen-
tes variables o subindices, de acuerdo a los
flujos de fondos entre los diferentes sectores
de la economia o en funcion al volumen de
transacciones financieras de cada sector.

La metodologia utilizada para el CISS es
de los métodos mas novedosos. En este indi-
ce, la agregacién de las variables se basa en
la teoria de portafolio, en la cual las pondera-
ciones son dindmicas y estin fundamentadas
en la informacion que aporta cada variable en
un momento dado, asi como en el nimero de
mercados o subindices que estan reflejando
tension. De esta manera, se captura la idea de
que la tension financiera es mas sistémica y
peligrosa para la economia, cuando esta se pro-
paga hacia todo el sistema financiero.
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Ante estas diferentes metodologias de
agregacion, Illing y Liu (2006), Oet et al. (2011)
y Kliesen et al. (2012) senalan que las ponde-
raciones de acuerdo a flujos de crédito (crédito
bancario, corporativo, publico, accionario y
en moneda extranjera) minimizan la suma de
errores al cuadrado; ademas, los ITF calculados
con esta metodologia resultaron ser mejores
indicadores adelantados de crisis.

En lo que concierne al estudio de la ten-
sion financiera en Costa Rica, Yong (2012) uti-
liza 7 indicadores agregados de riesgo, renta-
bilidad y rendimiento del sistema financiero
costarricense para elaborar el Indice de estrés
del desempefio del sistema financiero nacio-
nal. Los indicadores se ponderan por medio
del método de componentes principales y el
indice se calcula para el periodo julio 1997 —
julio 2011. Este autor encuentra que el sistema
financiero costarricense ha mostrado una evo-
lucion hacia una mayor estabilidad a lo largo
de este periodo, la cual se ha acentuado a partir
del ano 2007, cuando el indicador consistente-
mente se ubica en la zona de relativa estabilidad
financiera (niveles del indicador por debajo de
cero). No obstante, a partir de finales del ano
2008, la tension financiera muestra un leve
incremento, aunque siempre permanece en la
zona de relativa estabilidad. Posteriormente,
Serrano y Yong (2013) utilizan este indice con
el objetivo de estudiar la relacién entre la poli-
tica monetaria y la estabilidad financiera. Los
resultados provistos por los autores sugieren
que no existe evidencia de que cambios en las
variables de politica monetaria (base mone-
taria y reservas internacionales) tengan efec-
tos significativos sobre la tension financiera y
viceversa.

II. METODOLOGIA

Para la construccion del ITF, se
utilizaron datos semanales de 20 variables
financieras de la economia costarricense para
el periodo comprendido entre julio de 2008
y marzo de 2014. Las series utilizadas se
agrupan en 5 diferentes mercados: mercados
de liquidez, mercado accionario, mercado de
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deuda soberana, mercado de deuda bancaria
y mercado cambiario. Debido a la rapidez con
que se transmiten los eventos financieros
en las economias modernas, se privilegia la
utilizacion de series en frecuencia semanal,
debido a que se considera que un indice de
tension financiera debe reflejar —en la medida
de lo posible—, los acontecimientos que ocurran
en los mercados financieros en tiempo real.
Desde luego, una desventaja de la utilizacion
de series en frecuencia semanal es la reduccion
en la cantidad de posibles variables a incluir en
el ITF. Ademas, es probable que esto resulte en
una serie del ITF mas volatil.

La eleccion de las variables incluidas en
el ITF se bas6 en la disponibilidad de los datos
asi como en la capacidad de las series de refle-
jar alguno de los sintomas caracteristicos de
la tension financiera tal y como se discutid
en la seccion anterior. Idealmente, las varia-
bles empleadas deben estar disponibles con un
rezago de publicacion de pocos dias, de modo
que el indice pueda ser calculado semana a
semana. Este requisito hace que la mayor parte
de las series utilizadas correspondan a precios
de diferentes mercados y activos financieros,
indicadores de volatilidad y margenes de tasas
de interés. Adicionalmente, al ser Costa Rica
una economia con un alto grado de dolariza-
cion financiera, se considerd apropiado utilizar
variables de mercados de negociacion en doéla-
res. De acuerdo con los diferentes mercados, las
variables incluidas son las siguientes:

Mercados de liquidez

e Tasa de interés en colones del Mer-
cado Integrado de Liquidez (MIL)
sin incluir al BCCR a un dia plazo.
Fuente: BCCR.

e Tasa de interés en délares del MIL
sin incluir al BCCR a un dia plazo.
Fuente: BCCR.

e Tasa de interés en colones del Merca-
do de Dinero (MEDI) a un dia plazo.
Fuente: BCCR.

e Tasa de interés en dolares del MEDI
a un dia plazo. Fuente: BCCR.
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e Tasa de interés en colones del mer-
cado de reportos un dia plazo. Fuen-
te: BCCR.

e Tasa de interés en délares del merca-
do de reportos un dia plazo. Fuente:
BCCR.

Mercado accionario

e CMAX: pérdida maxima del indi-
ce accionario de la Bolsa Nacional
de Valores calculada con base en
una ventana moévil de un ano. El
indicador se define como CMAX, =
1-x/max(x € (xt_j|j:0,1,...,T)] con
T=52 , donde x corresponde al indi-
ce accionario y j a la cantidad de
semanas. Como se observa, con base
en la formula de céalculo del indica-
dor, conforme menor sea el nivel del
indice accionario en relaciéon con su
maximo del dltimo ano, este conver-
gerd a 1 con lo cual la pérdida que
experimenta el ahorrante serd muy
grande. Por el contrario, cuando el
nivel del indice accionario es igual
al maximo, entonces es claro que el
ahorrante no habra sufrido pérdidas.
Fuente: BCCR.

e Volatilidad del indice accionario de
la Bolsa Nacional de Valores: Vola-
tilidad realizada calculada como el
promedio semanal de los cambios
diarios del indice. Fuente: BCCR.

Mercado de deuda soberana

e  Credit Default Swap a 5 afios para la
deuda del Gobierno de Costa Rica.
Fuente: Bloomberg.

e Margen entre el rendimiento de los
bonos del Gobierno de Costa Rica y
los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a un plazo de 2 anos. Fuen-
te: Proveedor Integral de Precios de
Centroamérica (PIPCA).

Ciencias Econémicas 34-N°1: 2016 / 47-72 / ISSN: 0252-9521



54

e Margen entre el rendimiento de los
bonos del Gobierno de Costa Rica y
los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a un plazo de 10 anos. Fuen-
te: PIPCA.

e Margen entre el rendimiento de los
bonos del Gobierno de Costa Rica en
colones a 2 y 10 anos plazo. Fuente:
PIPCA.

e Margen entre el rendimiento de los
bonos del Gobierno de Costa Rica en
dolares a 2 y 10 afios plazo. Fuente:
PIPCA.

Mercado de deuda bancaria

e Margen entre el rendimiento de los
bonos emitidos por bancos publi-
cos y el Gobierno a un afo plazo en
colones. Fuente: PIPCA.

e Margen entre el rendimiento de los
bonos emitidos por bancos priva-
dos y el Gobierno a un ano plazo en
colones. Fuente: PIPCA.

e Margen entre el rendimiento de los
bonos emitidos por bancos publi-
cos y el Gobierno a un afo plazo en
dolares. Fuente: PIPCA.

e Margen entre el rendimiento de los
bonos emitidos por bancos priva-
dos y el Gobierno a un ano plazo en
dolares. Fuente: PIPCA.

e Margen entre la tasa de interés acti-
va promedio en dolares del Sistema
Financiero Nacional y la tasa Prime
Rate. Fuente: BCCR.

Mercado cambiario

e Volatilidad del tipo de cambio nomi-
nal respecto al dolar de los Estados
Unidos: Volatilidad realizada calcula-
da como el promedio semanal de los
cambios diarios del tipo de cambio.
Fuente: BCCR.

e Intervencion del BCCR: Se utiliza
el valor absoluto de las compras o
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ventas de divisas que el BCCR ha
realizado tanto en los limites de la
banda cambiaria como dentro de
esta. Fuente: BCCR.

Los graficos de estas variables pueden
observarse en el Anexo 1. Como se mencioné
anteriormente, las variables incluidas en el
ITF buscan capturar alguna caracteristica de
la tension en los mercados financieros. En el
caso de los mercados de liquidez, las tensiones
se manifestarian principalmente mediante un
incremento de su precio, es decir, las tasas de
interés. En Costa Rica, el principal mercado
de negociacion de liquidez es el MIL, en el
cual participan los intermediarios financieros
regulados y el BCCR, donde estos intermediarios
realizan operaciones de crédito entre ellos a
plazos que van desde 1 hasta 90 dias. En el
caso de las tasas de interés del MIL, se calculan
sin considerar la participaciéon del BCCR en
este mercado para excluir las operaciones que
implican acciones de politica monetaria y asi
obtener una medida del costo de la liquidez.

En el mercado accionario, la tensién se
mide por medio de la volatilidad del indice
accionario, asi como por las posibles pérdidas
en que hayan incurrido los ahorrantes durante
el dltimo ano. En el caso de las medidas de
volatilidad empleadas, estas reflejarian la
incertidumbre acerca del valor fundamental
de los activos asi como la incertidumbre
en determinado momento acerca de las
perspectivas econdmicas futuras.

En los mercados de deuda, tanto
soberana como bancaria, los incrementos en los
margenes entre las tasas de interés que pagan
algunos agentes en relacién con otros menos
riesgosos es también un sintoma de la tension
financiera. En momentos de crisis, es comuin
que los inversionistas estén menos dispuestos
a mantener activos riesgosos, lo cual ocasiona
que estos demanden un mayor rendimiento
para estos activos y uno menor para activos
considerados seguros. Esta aversion a los
activos relativamente mas riesgosos se conoce
usualmente como “flight-to-quality” o huida
hacia la calidad. Adicionalmente, si existe
incertidumbre o brechas de informacién entre
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acreedores y deudores acerca de la verdadera
salud financiera de estos altimos, entonces
pueden surgir problemas de seleccién adversa
y riesgo moral, incrementando el costo del
financiamiento a los deudores.

Para capturar estos elementos en el caso
de la economia costarricense, se considerd
que los margenes de la deuda soberana del
Gobierno de Costa Rica a diferentes plazos en
relacion con los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos pueden ser utilizados dado que estos
altimos son ampliamente considerados como
los més seguros del mundo y practicamente
libres de riesgo de no pago®. Ademas, la prima
de los Credit Default Swaps —a 5 anos de la
deuda soberana costarricense— también seria
un buen indicador puesto que mide el costo de
asegurarse contra el riesgo de incumplimiento
por parte del Gobierno de Costa Rica.
Adicionalmente, los margenes de la deuda
gubernamental a diferentes plazos se incluyen
para capturar un premio por plazo, el cual se
espera que se incremente cuando los mercados
estén experimentando tensién, debido a que
quizas los agentes en el mercado perciban un
mayor riesgo de no pago.

En el caso de la deuda bancaria en el
mercado local, los margenes respecto a la
deuda gubernamental también serian un indi-
cador de la manera en que el mercado percibe
el riesgo relativo de las entidades financieras en
relacion con el Gobierno. Si bien, este Gltimo
agente no puede considerarse estrictamente
como libre de riesgo de no pago, se considera
que es un buena referencia de comparaciéon
dado que en teoria un Gobierno tiene fuertes
incentivos para no caer en cesacién de pagos’.

6 No obstante, debe tenerse en cuenta que en el caso
de estos margenes, sus movimientos pueden también
reflejar cambios relacionados con la politica monetaria
de los Estados Unidos, por lo que su incremento podria
estar asociado a esto ultimo y no necesariamente con
un aumento en la percepcion del riesgo asociado a la
economia costarricense.

7  En este caso, lo ideal hubiera sido utilizar informacion
acerca de la curva de rendimientos del BCCR, dado que
esta institucion —al tener el monopolio sobre la emision
de dinero— siempre puede hacer frente a sus deudas, por
lo que se considera como libre de riesgo de no pago. Sin
embargo, no fue posible obtener esta informacion.
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Un indicador adicional que se incluye en esta
categoria es el margen entre la tasa de interés
activa promedio del Sistema Financiero Nacio-
nal en relacién con la tasa Prime8, con lo que se
pretende capturar el incremento en el costo de
financiamiento externo y posibles incentivos a
los flujos de capitales, los cuales pueden ejercer
presion sobre el mercado cambiario.

Para capturar la tensiéon en el mercado
cambiario, se considera que la intervencion del
BCCR en ese mercado, tanto en la compra como
en la venta de divisas, asi como la volatilidad
del tipo de cambio, permiten medir satisfac-
toriamente la tensién en este mercado’. En
momentos de tension, es de esperar que puedan
darse salidas de capitales conforme los agentes
externos “huyen” hacia activos menos riesgo-
sos, lo cual puede inducir al banco central a
intervenir en el mercado cambiario para acotar
la volatilidad y la velocidad de la depreciacion de
la moneda.

Sin embargo, no solo las salidas de capi-
tales pueden forzar al banco central a interve-
nir en el mercado. En el caso de Costa Rica, no
pocas veces influjos considerables de capitales
obligaron al BCCR a intervenir en el merca-
do cambiario con el objetivo de impedir que
el tipo de cambio disminuyera por debajo de
algiin nivel determinado. Esto ultimo fue par-
ticularmente notorio mientras el régimen de
banda cambiaria estuvo vigente, y en el cual
la intervencion en el mercado procur6 que el
tipo de cambio no cayera por debajo del piso
de la banda!®. Un episodio especialmente fuerte
de intervencion de este tipo ocurrié durante el
altimo trimestre del afio 2012, cuando el BCCR
adquiri6 241 millones de dodlares con el objetivo
de impedir que el tipo de cambio bajara del piso
fijado en 500 colones por dodlar estadounidense.

8  Esta es la tasa que los bancos comerciales en Estados
Unidos cobran a sus clientes con mejor calificacion
crediticia.

9 También se valor6 incluir la variacién del tipo de cambio
nominal, sin embargo, se excluyé debido a que poseia una
correlacion promedio muy baja (menor a 0,10) con las
demas variables del ITF.

10  Este régimen cambiario fue sustituido en febrero de 2015
por un régimen de flotacion administrada.
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Para agregar las series en un solo
indicador, se usa el método de componentes
principales. No obstante, antes de aplicar este
método, todas las series son estandarizadas
para que tengan media cero y varianza unitaria,
esto con el objetivo de que posean una misma
unidad de medida (desviaciones estandar) y
escalas de variacion similares. A pesar de que
existen otros métodos de agregacion de los
datos, para la construccion del ITF este método
resulta particularmente ttil, debido a que se
cuenta con un panel de datos desbalanceado,
es decir, algunas de las series poseen una
menor cantidad de observaciones, por lo que
la aplicacion del método de componentes
principales permite resolver este problema, tal
y como se explicara en breve.

El método de componentes principales es
conocido como uno de los denominados méto-
dos de reduccion de informacion, los cuales,
basicamente, tratan de resumir en un pequefio
numero de factores (componentes) la informa-
cion contenida en un grupo amplio de varia-
bles. Lo que se pretende con esta técnica es
extraer un tGnico o un pequeno grupo de facto-
res que capturen la mayor parte de la varianza
comun del conjunto de series analizado. En
el caso del ITF, se hace el supuesto de que el
principal factor que explica los comovimientos
entre las variables es la tension financiera.

Analiticamente, el modelo de componen-
tes principales puede expresarse de la siguiente
manera:

Xi=AF iy, @

donde X, hace referencia al indicador financie-
ro i en el momento £, F, es un vector de factores
no observables de tamafio 7%, donde T es el
total de observaciones. Como puede verse en
la ecuacion 1, la relacién entre cada factor F,
no observable y las variables financieras X,
estd dada por el parametro lambda, el cual es
diferente para cada variable y cada factor. Final-
mente, en la ecuacién 1, u;, es el componente
idiosincratico o tnico de cada variable, el cual
indica la parte de la variacién de una serie que
no es comun a todas.
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En total, pueden estimarse tantos fac-
tores como variables existan en el conjunto
de informacién analizado. Pero lo interesante
de este método, es que por lo general solo una
pequena fraccion de estos factores (los principa-
les) es necesaria para explicar la mayor parte de
la varianza; de las series, por lo que constituye
un método eficiente para reducir la dimension
de los datos. El primer componente explica la
mayor parte de esta varianza, mientras que los
subsiguientes una proporcién progresivamente
menor de la varianza que no ha sido explicada
por los componentes previos. Ademas, cada
componente es ortogonal (no correlacionado) a
los demas.

Como se mencioné antes, no todas las
series utilizadas poseen la misma cantidad de
observaciones. Esto constituye una limitacion
debido a que para aplicar la técnica de compo-
nentes principales es preciso que no existan
datos faltantes en ninguna de las series durante
el periodo muestral elegido. En este caso, se
dispone de informacion para 13 de las 20 series,
desde la primera semana de julio de 2008, fecha
a partir de la cual se calcula la primera obser-
vacion del ITF. En el caso de las 7 variables res-
tantes, estas disponen de datos de acuerdo con
las fechas dadas en el cuadro 1.

Para balancear la muestra de datos con
el fin de que todas las series posean la misma
cantidad de observaciones, se realiza un proce-
so iterativo para estimar los datos faltantes para
las series que lo requieren. Este proceso parte
de la aplicacién inicial de la técnica de com-
ponentes principales a la muestra balanceada,
es decir, las 13 variables que si poseen infor-
macion a partir de la primera semana de julio
de 2008. Luego, con base en esta estimacion
inicial, se obtienen los primeros 5 componentes
principales, los cuales explican alrededor de un
75% de la variabilidad de las series. Seguida-
mente, estos 5 componentes se utilizan como
regresores para estimar ecuaciones por mini-
mos cuadrados ordinarios para las 7 series que
no poseen informacién a partir de la primera
semana de julio de 2008 (ver cuadro 1). Con
estas ecuaciones se obtienen los valores ajusta-
dos por los modelos para el periodo en que cada
una de las series no posee informacion.
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CUADRO 1
SERIES CON INFORMACION FALTANTE

Serie

Fecha a partir de la cual esté disponible!

Margen délares Bancos Estatales/Gobierno
Margen dolares Bancos Privados/Gobierno
Tasa MIL colones

Tasa MIL délares

Tasa REPO colones

Tasa REPO délares

Credit Default Swap

1V-08-2008
1V-08-2008
1-08-2009
I11-08-2009
11-09-2009
11-09-2009
I11-12-2009

LLILIIT y IV indican la semana del mes.
Fuente: Elaboracién propia.

Una vez que se tiene el panel balancea-
do para las 20 variables, se vuelve a aplicar el
método de componentes principales y de nuevo
se obtienen los primeros 5 componentes. Luego
se construye el ITF como el promedio pondera-
do de estos, donde el ponderador corresponde
a los valores propios calculados a partir de la
matriz de correlaciones simples de las variables.
Una vez mds, se toman estos 5 componentes
para estimar nuevamente las ecuaciones para
las variables con informacién faltante y se vuel-
ven a obtener los valores ajustados por estos
modelos para el periodo en que cada variable
posee informacion incompleta.

En este proceso, en el cual se estiman los
componentes principales, se proyectan los valo-
res ajustados por los modelos para los periodos
en que las series no poseen informacion, y se
contruye el ITF ponderando los 5 primeros
componentes principales, se repite hasta que
el ITF alcanza un determinado nivel de con-
vergencia. El nimero de iteraciones se detie-
ne hasta que el error cuadratico medio entre
una iteracion del ITF y la siguiente es menor
a 0.001, lo cual sucede en la iteracién nimero
40. De esta manera, el ITF final es el que se
calcula en esta Gltima iteracion, esto es, cuando
continuar iterando ya no provee una ganancia
sustancial en términos de reduccién del error
cuadratico medio.

El indicador construido se estandariza
para que posea media cero y varianza unitaria,
lo cual es conveniente en términos de la

interpretacion del indicador. En este caso, un
valor de cero se considera como condiciones de
tension normales. Niveles de tension por encima
de cero indicarian, entonces, niveles de tension
por encima del promedio; mientras que, en caso
contrario, implican niveles de tensién por debajo
del promedio del periodo. Desde luego, aumentos
en el ITF son indicadores de un incremento de la
tension financiera y viceversa.

III. RESULTADOS

Estimacién por componentes principales

Los cuadros 2 y 3 del anexo 2 muestran
los resultados obtenidos al aplicar la técnica
de componentes principales sobre la muestra
balanceada, la cual va de la primera semana de
julio de 2008 a la segunda semana de marzo
de 2014. Como se mencion6 anteriormente,
de acuerdo con el cuadro 2, los primeros 5
componentes principales explican casi tres
cuartas partes de la varianza total de las
series. El cuadro 3 muestra los coeficientes
asociados a cada variable en cada uno de
los 5 componentes estimados. Dado que las
variables estdn estandarizadas, esto implica
que cada coeficiente representa el efecto sobre
cada componente principal, de un cambio de
una desviacion estandar en la variable. Por su
parte, los coeficientes ponderados muestran el
efecto de cambios en la misma magnitud (una
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desviacién estandar) sobre el Indice de Tensién
Financierall,

El grafico 1 presenta los coeficientes en
valor absoluto, una vez que han sido ponde-
rados de acuerdo con los valores propios de
cada componente principal. Estos coeficientes
van desde 0,01 para el margen a un ano plazo
entre el rendimiento de los titulos emitidos por
bancos estatales y los emitidos por el Gobierno
Central, hasta 0,21 para el margen entre la tasa
de interés activa promedio del sistema financiero

Cristian Alvarez Corrales y Carlos Mora Gomez

en dolares y la tasa Prime Rate, la cual resulta
ser la variable que tiene mayor influencia sobre
el ITF. No obstante, conforme la muestra cam-
bia y se agregan nuevos datos, los valores del
ITF pueden ir variando. Esto se debe por un
lado, a que al agregar informacién nueva, los
valores de los coeficientes asi como su tamarfio
relativo pueden variar. Por otro lado, las series
en la muestra original pueden cambiar debido
a que tanto la media como su varianza varian al
agregar los nuevos datos.

GRAFICO 1
PONDERADORES ESTIMADOS (VALOR ABSOLUTO)

Margen TAPSFME/PRIME

Margen 1 aiio GC/BP colones

REPQ ddlares

Margen 10 afios CRC-EEUU

Margen gobierno central 2/10 afios délares
Credit Default Swap

CMAX

Margen gobierno central 2/10 afios colones
REPO colones

Intervencion BCCR mercado cambiario
Margen 1 aiio GC/BP ddlares

Volatilidad tipo de cambio nominal

MEDI ddlares

MIL délares

Volatilidad indice accionario BNV

Margen 2 afios CRC-EEUU

MEDI colones

Margen 1 afio GC/BE colones

MIL colones

Margen 1 afio GC/BE ddlares

0 0.05

Fuente: Elaboracién propia.

Evolucién del indice de Tensién Financiera

La estandarizacion de cada variable y del
Indice de Tensién Financiera en funcién de su
respectiva media y varianza, como se sefialé en
la seccion metodoldgica, permite una sencilla
interpretacion de los resultados. Niveles del
ITF superiores a cero sefialan periodos de ten-
sion financiera mayores al promedio historico,
mientras que valores por debajo de cero implica

11  Los coeficientes se ponderan con base en los valores
propios estimados.
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una friccién inferior al promedio. Ademads, la
tasa de crecimiento del ITF proporciona infor-
macion de la presiéon que enfrenta el sistema
financiero en determinado momento. Asi, a
mayor pendiente del ITF mayor sera el deterio-
ro de las condiciones financieras.

Es importante senalar que medir con
precision el nivel de tension financiera es una
tarea compleja, pues por definicién esta es una
variable no observable. En la literatura relevan-
te, se ha comparado los niveles de los indices
de tension con los registros historicos de crisis
financieras. Asi, en los periodos que ocurrieron



Indice de tension financiera para Costa Rica

crisis en el sector financiero, el nivel del indi-
cador deberia registrar un maximo relativo. No
obstante, para el caso costarricense, no existe
evidencia de una crisis financiera o bancaria en
el periodo en estudio, por lo que se contrasté la
evolucién del ITF con algunos acontecimientos
relevantes a nivel interno e internacional que
pudieron incidir en la estabilidad del sistema
financiero nacional. Como se sefial6 en apar-
tados anteriores, el indicador refleja el nivel de
tensiéon contemporaneo del sistema financie-
ro costarricense, por lo que no se espera que
anticipe hechos histéricos particulares o tenga
capacidad de prediccion de crisis futuras.
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El gréfico 2 muestra el Indice de Tensién
Financiera para Costa Rica desde la primera
semana de julio de 2008 hasta la segunda sema-
na de marzo del 2014. El indicador capturd
el inicio de la crisis financiera internacional,
pues este registr6 una mayor pendiente luego
de la quiebra del banco de inversién Lehmann
Brothers y comenzé a mostrar un nivel de ten-
sién financiera mayor al promedio histérico
6 semanas después de ese evento. El indice
alcanzé un méaximo absoluto a inicios de febre-
ro 2009 (alrededor de 2,8 desviaciones de la
media) y mostré niveles de tension superiores
al promedio hasta diciembre del 2009.

GRAFICO 2
INDICE DE TENSION FINANCIERA
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Fuente: Elaboracién propia.

Asimismo, el ITF recoge un segundo
lapso de mayor tension financiera que abarca
desde la primera semana de diciembre del 2011
hasta finales de mayo 2013. Este segundo episo-
dio de mayor friccion financiera estuvo influido
por el aumento de la incertidumbre y la turbu-
lencia de los mercados internacionales, produc-
to de la insolvencia de un niimero creciente de
paises europeos y el consecuente incremento
de los margenes de tasas de la deuda sobera-
na de economias emergentes y en desarrollo.

Cabe resaltar que si bien el indicador mostraba
una tension inferior al promedio, presenté una
marcada tendencia positiva a partir de junio
2011, cuando Europa se encontraba en crisis
de deuda publica y tanto Grecia como Portugal
habian declarado su incapacidad de afrontar sus
compromisos financieros.

Adicionalmente, las entradas de capitales
externos recibidas por la economia costarricen-
se en los ultimos afos, en un contexto de tasas
de interés internacionales histéricamente bajas
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y alta disponibilidad de liquidez —producto de
las politicas monetarias laxas de las economias
desarrolladas—, conllev6 a una activa interven-
cion del BCCR en el mercado de divisas, a partir
de junio del 2012, para defender el limite infe-
rior de la banda cambiaria, lo cual incidié en el
aumento de la tension que aporté este sector al
ITF costarricense.

A partir de junio de 2013 y hasta el ulti-
mo dato del periodo en analisis, el indice de
tension financiera registré niveles oscilantes
pero cercanos al promedio. Destacan los niveles
positivos del indicador en agosto y en el alti-
mo bimestre del 2013, en los que incidieron el
aumento en los margenes de tasas de interés de
deuda soberana y niveles de friccion superiores
a la media en las variables de los mercados de
deuda bancaria y del mercado cambiario. El
aumento de la tensién en el mercado cambia-
rio, observado desde finales de enero 2014, se
reflejo en el ITF a partir de la tercera semana de
febrero, debido a la depreciacion del col6n cos-
tarricense, la mayor volatilidad del tipo de cam-
bio y las intervenciones intrabanda por parte
del Banco Central. Sin embargo, el indicador
se situd en niveles cercanos al promedio de la
muestra (0,1 desviacion estandar de la media en
la primera semana de marzo 2014).

El analisis de la evolucion de los 5 com-
ponentes del indice de tension financiera mues-
tra que el sector de deuda soberana, el de deuda
bancaria y el mercado de liquidez tuvieron
los mayores aportes al aumento de la tension
financiera en los periodos en el ITF registrd
niveles superiores al promedio histérico (Anexo
2, grafico 8). En efecto, la ponderacion agrega-
da de las variables que conforman cada com-
ponente del ITF, sefiala que el sector de deuda
soberana en promedio aporta un 34% de la evo-
lucion del indicador, en tanto que el sector de
deuda bancaria y el mercado de liquidez expli-
can un 25% y 18%, respectivamente, del nivel
de tension del sistema financiero costarricense
(Anexo 2, cuadro 3).

Para complementar el estudio de la
capacidad del ITF para detectar eventos impor-
tantes, se contrasté el indicador con la evolu-
cion de otros indices de tension financiera. De
acuerdo con Balakrishnan, Danninger, Elekdag
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y Tytell (2011), el grado de traspaso de la ten-
sion financiera de las economias avanzadas a
las economias emergentes es alto conforme
mas grandes sean los vinculos financieros entre
los paises. Sobre este punto, es importante
recalcar que a finales del afio 2008 muchas
economias emergentes comenzaron a eviden-
ciar los primeros sintomas de contagio de la
tension financiera experimentada en gran parte
de las economias avanzadas, principalmente los
Estados Unidos, donde tuvo su origen la crisis
financiera internacional. En estos mercados, las
bolsas de valores experimentaron cuantiosas
pérdidas, a la vez que los margenes de deuda
soberana se ampliaron y los mercados cambia-
rios fueron expuestos a mayor presion, confor-
me los flujos de capitales se detuvieron y pos-
teriormente se revirtieron. Por lo tanto, dada
esta transmision de la tension financiera, es
de esperar que si el ITF construido es un buen
indicador de la tension del sistema financiero
costarricense, entonces existan comovimientos
entre el ITF e indicadores de tension relevantes
para economias avanzadas.

Para evaluar esta posibilidad, se estan-
darizaron los indicadores para Estados Unidos
del Banco de la Reserva Federal de Saint Louis
y de Cleveland (StL FED FSI y Cleveland FED
FSI, por sus siglas en inglés) y el Indicador
Compuesto de Tensién Sistémica (CISS, por
sus siglas en inglés) del Banco Central Europeo
en funcién de su media y desviacion estandar,
con el objetivo de comparar su evolucion con el
Indice de Tensién Financiera de Costa Rical2.
El gréfico 9 presenta el ITF de Costa Rica junto
con cada uno de estos indices.

Balakrishnan et al. (2011), encuentran
que la mayor correlacién entre los distintos
indices ocurre en los periodos de alta tension
en los mercados internacionales, lo cual es
también el caso entre el ITF y el resto de indi-
cadores de tension de la FED y el CISS. Si bien,
los niveles de tension financiera son muy dife-
rentes, la tendencia de los indicadores es simi-
lar durante la dltima crisis financiera interna-
cional y en la crisis de deuda publica europea.

12 El Cleveland FED FSI se “semanaliz", tomando el
promedio semanal de los datos diarios.
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El StL FED FSI mostr6 la mayor correlacion
(0,54) con el ITF, toda vez que los otros indi-
cadores registraron correlaciones superiores a
0,37 con el indicador de Costa Rica.

No obstante, si se consideran las corre-
laciones cruzadas entre estos indicadores, se
obtienen valores de mayor magnitud. EI grafico
10 muestra las correlaciones a diferentes reza-
gos entre el ITF y los indicadores de tension
externos. Como se puede ver, las mayores corre-
laciones se dan en el rezago 9 para el caso del
CISS (0,54) y el StL FED FSI (0,68); mientras
que la correlaciéon mas alta con el Cleveland
FED FSI ocurre en el quinceavo rezago (0,51).
Esto sugiere que toma entre 3 y 4 meses para
que la tension financiera en estas economias se
transmita hacia Costa Rica con mayor intensi-
dad. Estos nimeros son algo mayores que los
que muestran Balakrishnan et al. (2011), quie-
nes encuentran que la tension financiera en las
economias avanzadas demora entre 1 y 2 meses
en reflejarse en las economias emergentes.

Finalmente, el grafico 11 coteja el com-
portamiento del ITF con el Indicador de Bonos
de Mercados Emergentes calculado para Lati-
noamérica (EMBI+ LA). Este tltimo indicador
es una de las principales medidas de riesgo
de incumplimiento de los paises de la region
latinoamericana, y estd compuesto por una
canasta de instrumentos de deuda en délares
emitidos por Gobiernos, bancos y empresas de
los paises respectivos. El ITF reproduce con
bastante similitud la evoluciéon del EMBI+ LA
(estandarizado) y la correlacion de estos indica-
dores fue superior a la de los indices de tension
financiera sefialados anteriormente (0,71).

IV. CONCLUSIONES

En la literatura empirica hay consenso
sobre los efectos negativos de la inestabilidad
financiera sobre el sector real de las economias,
esto debido principalmente al impacto que tiene
el aumento de la incertidumbre, de la asimetria
de informacion y de la aversién al riesgo en
las decisiones econdmicas y financieras. Es
por esto que los efectos de la crisis financiera
internacional del 2008-09 en la mayoria
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de economias del mundo, puso en relieve la
necesidad de que las entidades que deben velar
por la estabilidad del sistema financiero cuenten
con un conjunto de indicadores y herramientas
que permitan un adecuado seguimiento del
desempenio de ese sector.

Los indices de tension financiera son
parte de estas herramientas, los cuales resumen
en un solo indicador el nivel de inestabilidad o
friccion que experimenta el sistema financiero
y que puede manifestarse en diversas variables
econémicas y financieras. Estos indices permi-
ten, “ex ante”, identificar los momentos en que
es necesaria la aplicacion de medidas de politica,
principalmente macroprudenciales, ante perio-
dos de inestabilidad financiera. A la vez, es posi-
ble la observacion, “ex post”, de la respuesta del
sistema financiero ante la aplicacion de politicas
para reducir la tension financiera.

Este documento presenta el Indice de
Tension Financiera (ITF) para Costa Rica, el
cual es producto de la agregacion de 20 varia-
bles financieras por medio del método de com-
ponentes principales. Las series utilizadas para
la construccion del indice tienen una frecuen-
cia semanal, abarcan el periodo julio 2008 a
marzo 2014 y corresponden principalmente a
precios de diferentes activos financieros, mar-
genes de tasas de interés e indicadores de vola-
tilidad del mercado de valores y cambiario que
se agruparon en 5 sectores (mercado acciona-
rio, cambiario, deuda soberana, deuda bancaria
y de liquidez). Debido a su utilidad como herra-
mienta para la evaluacion de la estabilidad del
sistema financiero, se espera que el ITF sea uno
de los principales indicadores por analizar en
futuras publicaciones del Informe de Estabili-
dad Financiera por parte del BCCR.

El ITF se estandariza para que posea
media cero y varianza unitaria y facilite la
interpretacion de los resultados. Asi, niveles
del indice mayores a cero indican periodos de
tension financiera superiores al promedio del
periodo en estudio y viceversa. Ademas, la tasa
de crecimiento del ITF proporciona informa-
cion del grado de presion que enfrenta el siste-
ma financiero en determinado momento, pues
entre mayor pendiente del indice, mayor sera el
deterioro de las condiciones financieras.
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Debido a la ausencia de crisis financieras
en el periodo julio 2008 — marzo 2014, la evo-
lucién del Indice de Tensién Financiera para
Costa Rica se contrasté con eventos internos y
externos que pudieron incidir en la estabilidad
del sistema financiero nacional. EI ITF mostré
que los mayores niveles de tensién ocurrie-
ron durante la crisis financiera internacional
del 2008-2009. Ademas, el indice registré un
segundo lapso de tension en el sector financie-
ro costarricense, producto de la inestabilidad
en los mercados financieros ante la crisis de
deuda de algunos paises europeos y la posterior
presion en el mercado cambiario del pais, ante
las altas entradas de capitales que motivaron la
intervencion del BCCR para defender el limite
inferior de la banda cambiaria.

El analisis de la evolucion del ITF senalo
que las variables de los sectores de deuda sobe-
rana, de deuda bancaria y del mercado de liqui-
dez tuvieron los mayores aportes al indice en
los periodos que este mostré niveles de tension
mayores al promedio histérico. En promedio, la
ponderacion agregada de las variables del sector
de deuda soberana aporta un 34% del nivel del
ITF, en tanto que las variables de los sectores de
deuda bancaria y el mercado de liquidez expli-
can un 25% y 18%, respectivamente.

Adicionalmente, se compar6 el Indice de
Tension Financiera para Costa Rica con indices
similares de otros paises, esto debido a la evi-
dencia del traspaso de la tension financiera entre
economias que tienen fuertes vinculos finan-
cieros. De esta forma, se analizé la correlacion
entre el ITF y los indices calculados para Estados
Unidos del Banco de la Reserva Federal de Saint
Louis y de Cleveland, asi como el indicador del
Banco Central Europeo. La mayor correlacién de
esos indicadores ocurre en los periodos de alta
tension en los mercados internacionales (crisis
financiera internacional y crisis de deuda euro-
pea) y el indice del Banco de la Reserva Federal
de Saint Louis registr6 la mayor correlacion con
el indicador para Costa Rica. Finalmente, se con-
trasté la trayectoria del ITF para Costa Rica con
el Indicador de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI+) calculado para Latinoamérica, a partir
de lo cual se concluyé que la evoluciéon de ambos
indicadores es similar y la correlacién de estos
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fue superior a la encontrada con otros indices de
tension financiera.
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ANEXOS
1. Graficos de las variables utilizadas (series estandarizadas)
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GRAFICO 4
ACCIONARIO
CMAX Volatilidad del indice accionario de la BNV
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GRAFICO 5
DEUDA SOBERANA
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Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 6
DEUDA BANCARIA

Margen entre el rendimiento de los bonos emitidos por banco publicos y el gobierno a un afio plazo en colones Margen entre el rendimiento de los bonos emitidos por bancos privados y el gobierno a un afio plazo en colones

3
2
14
o
14
2
3 T T T T T T
WV LN N N N
2009 2010 2011 2012 2013 2014

T T T T T T
WV N TN N N
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Margen entre el rendimiento de los bonos emitidos por bancos publicos y el gobierno a un afio plazo en ddlares Margen entre el rendimiento de los bonos emitidos por bancos privados y el gobierno a un afio plazo en ddlares

T T T T T T
WV LN N NN ]
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Margen entre la tasa activa promedio en ddlares y la tasa PRIME

Fuente: Elaboracion propia.

2
14
0
-4
24
T T T T T T
WLV N N Y
2009 2010 2011 2012 2013 2014

GRAFICO 7
CAMBIARIO
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2. Estimacion por componentes principales

CUADRO 2

ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

67

Namero Valores propios Diferencia Proporcion Valor acumulado  Proporcién acumulada
1 5.58 1.81 0.28 5.58 0.28
2 3.77 1.65 0.19 9.34 0.47
3 2.12 0.15 0.11 11.46 0.57
4 1.97 0.58 0.10 13.43 0.67
5 1.39 0.45 0.07 14.82 0.74
6 0.94 0.13 0.05 15.77 0.79
7 0.82 0.09 0.04 16.58 0.83
8 0.72 0.13 0.04 17.31 0.87
9 0.60 0.06 0.03 17.91 0.90
10 0.54 0.20 0.03 18.45 0.92
11 0.34 0.03 0.02 18.79 0.94
12 0.31 0.10 0.02 19.10 0.95
13 0.21 0.02 0.01 19.30 0.97
14 0.19 0.06 0.01 19.49 0.97
15 0.13 0.01 0.01 19.62 0.98
16 0.12 0.02 0.01 19.74 0.99
17 0.10 0.04 0.01 19.85 0.99
18 0.07 0.01 0.00 19.92 1.00
19 0.06 0.03 0.00 19.97 1.00
20 0.03 - 0.00 20.00 1.00

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 3
COEFICIENTES DE CADA VARIABLE EN LOS COMPONENTES PRINCIPALES

Variable CP1 CP2 cP3 CP4  CP5 igfgiﬁi‘fgj
CMAX 0.12 0.43 -0.16 0.02 0.12 0.14
MEDI colones 0.21 0.27 -0.05 -0.46 -0.27 -0.02
MEDI délares 0.23 -0.25 0.20 -0.05 0.07 -0.05
MIL colones -0.13 0.15 0.25 -0.41 -0.19 -0.06
MIL délares 0.31 -0.11 -0.28 -0.05 0.25 0.06
REPO colones 0.11 0.41 -0.21 -0.23 -0.04 0.08
REPO délares 0.38 0.02 -0.06 0.03 0.11 0.16
Margen 2 afios CRC-EEUU 0.08 0.13 0.04 0.08 -0.13 0.17
Margen 10 afios CRC-EEUU 0.36 -0.02 0.04 0.12 -0.26 0.17
Margen gobierno central 2/10 afios colones -0.09 0.20 0.29 0.43 -0.18 0.04
Margen gobierno central 2/10 anos délares -0.33 0.17 -0.15 0.19 0.06 -0.06
Margen 1 ano GC/B.Estateles colones -0.22 0.33 0.15 0.20 -0.21 -0.01
Margen 1 ano GC/B.Estatales délares -0.11 0.16 -0.15 0.24 0.13 0.07
Margen 1 afio GC/B.Privados délares -0.07 0.36 0.45 -0.01 0.35 0.11
Margen 1 afio GC/B.Privados colones -0.06 0.07 0.22 0.04 0.34 0.14
Volatilidad indice accionario BNV 0.15 0.29 -0.22 0.12 0.29 0.09
Margen TAPSFME/Prime rate 0.23 0.10 0.30 0.14 0.06 0.23
Credit Default Swap 0.31 0.43 0.24 0.16 -0.35 0.16
Volatilidad tipo de cambio nominal -0.04 0.09 -0.32 0.22 -0.22 -0.03
Intervenciéon BCCR mercado cambiario 0.11 -0.08 0.19 -0.15 0.34 0.06

Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 8
COMPONENTES DEL ITF

indice de tensén financiera y componente del mercado accionario

indice de tensién financiera y componente del mercado de deuda bancaria
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GRAFICO 9
ITF E INDICADORES DE TENSION FINANCIERA PARA E.E.U.U. Y LA ZONA EURO
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo.
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CORRELACIONES CRUZADAS: ITF E INDICADORES DE TENSION PARA E.E.U.U. Y LA ZONA EURO
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Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 11
ITF E INDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES PARA LATINOAMERICA
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Fuente: Elaboracién propia.
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