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1. INTRODUCCION

Si bien las pruebas de estrés no son un tema reciente en tanto que brindan la posibilidad de
medir los impactos y la deteccion temprana de crisis financieras, la inestabilidad financiera
originada en 2008 ha dado lugar al imperativo de desarrollar herramientas mas eficientes
que guien y prevean las medidas que tomaran los policymakers, reguladores asi como

directivos de instituciones financieras durante periodos de alta volatilidad.

El derrumbe de Bear Stearns; la absorcion de Fannie Mae y Freddie Mac por parte del
Gobierno Federal estadounidense; la caida de Lehman Brothers y la venta de Merrill
Lynch, son solo los casos mas representativos a nivel internacional de instituciones
financieras que hicieron evidente que los riesgos asumidos por un numero reducido de
bancos comerciales y de inversion pueden debilitar al sistema financiero mismo e incluso
generar estragos econdémicos tanto locales como globales. Asi, mientras a nivel
microecondémico existen mdltiples instrumentos para realizar pruebas de estrés a nivel
macroeconomico son escasos, no obstante que distinguir sefiales potenciales de riesgos
severos presentes en el sistema financiero es trascendental para los bancos centrales y

autoridades reguladoras en la resolucion de crisis.

Los macro stress test destacan como modelos de riesgos que analizan la dinamica entre las
variables reales y financieras, acorde con el Fondo Monetario Internacional (FMI) se
refieren a la variedad de técnicas utilizadas para evaluar la vulnerabilidad de las
instituciones financieras ante un posible chogue macroeconémico. Los diversos trabajos al
respecto se pueden agrupar en dos enfoques metodoldgicos tal como sugiere Sorge (2004),
segmentado e integrado. El enfoque segmentado tiene como principal distintivo el empleo
de modelos de series de tiempo, los cuales tienen la virtud examinar la dinamica entre las

series de tiempo econdmicas Yy financieras.



El objetivo del presente ensayo es elaborar con datos del sistema bancario mexicano (2007-
2012) un macro stress test aplicando un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). En la
primera seccion se presenta el marco metodologico general, tanto de los macro stress test y

sus enfoques de analisis asi como el marco tedrico de los modelos VAR.

En el segundo apartado se exponen los resultados de la estimacion de dos modelos VAR,
uno que corresponde al sistema bancario mexicano en su conjunto y uno mas con base en la
informacién de las siete instituciones de mayor importancia sistémica. Finalmente, se
presenta una seccion de analisis de resultados, de los que resaltan las funciones de impulso-
respuesta asi como el pronostico de cada una de las variables que integran el modelo.

1. MARCO TEORICO

Con el fin de monitorear la inestabilidad inherente a los mercados financieros asi como a
sus instituciones, coexisten diversas herramientas que permiten medir la exposicion al
riesgo de éstos, la mayoria de cardcter microprudencial. Empero, la reciente crisis
financiera de 2008 ha hecho evidente la importancia de analizar al conjunto de instituciones
que tienen un mayor impacto sistémico dando lugar a indicadores y medidas

macroprudenciales.

Acorde con el documento titulado Macroprudential policy tools and frameworks (2011),
elaborado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Internacional de Pagos
(BIS, por sus siglas en inglés) y el Finantial Stability Board (FSB), una politica

macroprudencial se caracteriza por tres elementos:

a) El objetivo: mitigar el riesgo sistémico, comprendido éste, como el riesgo de
perturbaciones generalizadas para el suministro de servicios financieros que

generan consecuencias negativas para la economia en general.



b) Campo de aplicacion: interés especifico por el sistema financiero en su conjunto y

su interrelacion con la economia y sus sectores.

c) Relacién entre instrumentos y gobierno: uso de herramientas prudenciales

calibradas para ubicar las fuentes de riesgo sistémico.

Dada la importancia de la mitigacion del riesgo sistémico para la economia existen diversos

indicadores y modelos para ello, entre los principales destacan:

» Indicadores agregados de desequilibrios, usan datos macroeconémicos o las hojas
de balance de las instituciones financieras para identificar posibles incrementos de

riesgos en el sistema financiero o en la economia.

= |ndicadores de las condiciones del mercado, enfocados al desenvolvimiento de

los mercados financieros que pueden conducir a escenarios de estrés generalizados.

= Meétricas de concentracion de riesgo dentro del mercado, relacionadas con el
corte transversal sobre la dimension de riesgos sistémicos y orientados sobre los

canales de contagio.

= Sistemas de monitoreo integrado, proporcionan una imagen méas coherente de las

condiciones de todo el sistema financiero, adaptandose a las circunstancias locales.

= Macro stress test. Tanto las autoridades nacionales como instituciones
internacionales estdn mejorando las herramientas para pruebas de estrés del sistema

financiero visto como un todo.

No cabe duda que las pruebas de estrés son uno de los instrumentos mas utilizados para la
mitigacion de riesgos financieros, comdnmente se utilizan para probar la estabilidad de un
sistema, una entidad o bien un portafolio de activos financieros simulando escenarios
adversos y cuyos resultados pueden ser funestos®. Sin embargo, se encuentran limitadas al

analisis de variables financieras dejando de lado su relacién con las variables reales,

! Las pruebas de estrés, también conocidas como de valores extremos, consisten en crear escenarios que
permitan pronosticar las pérdidas durante un periodo de inestabilidad financiera. Existen diversas
metodologias para realizar éste tipo de pruebas, las mas utilizadas son Stress Testing y Backtesting.



ademas una de sus principales criticas se refiere al supuesto tedrico bajo el cual descansa,
tener una distribucion de probabilidad que se comporta como una normal pues en la

préctica la mayoria de las series de tiempo financieras se caracterizan por ser leptocdrticas.

Por ello, el ejercicio se ha extendido a usar dichas técnicas para probar la estabilidad de un
grupo de entidades financieras que en su conjunto pueden tener un impacto en la economia
como un todo (macro stress test) [...]. Si bien el objetivo principal de un macro stress es
evaluar la estabilidad de un grupo de instituciones financieras, vale la pena distinguir dos
objetivos mas especificos. El primero de ellos es identificar vulnerabilidades en periodos
estables y sentar las bases para hacer frente a ellos, es decir, para actuar como un
dispositivo de alerta temprana. EI segundo se refiere a apoyar la gestion y la resolucion de

las crisis (Borio et al, 2012).

1.1 REVISION DE LA LITERATURA

Alrededor de 1999 el FMI figura como precursor en el desarrollo de macro stress test como
parte de sus Programas de Evaluacion de Estabilidad Financiera (FSAP, por sus siglas en
inglés). Actualmente, tanto organismos internacionales como bancos centrales se interesan
con mayor frecuencia en aplicar este tipo de metodologias por su capacidad para evaluar el

impacto de eventos potencialmente adversos en el sistema financiero en su conjunto.

Un primer acercamiento se localiza en Blaschke et al (2001) quienes examinan las pruebas
de estrés tanto a nivel institucional como de carteras. Destaca un apartado en el que
describe un strest test agregado el cual se define, de acuerdo con el Comité sobre el Sistema
Financiero Global, como una medida de exposicion al riesgo de un grupo de instituciones
para un escenario de estrés especifico y cuyo fin es ayudar a los reguladores a identificar
vulnerabilidades estructurales y exposiciones globales al riesgo del sistema financiero que

podria conducir a la inestabilidad financiera.



Los efectos de retroalimentacion macroecondémicos se encuentran en el trabajo de Jacobsen
et al (2005) quienes aplican un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) para el sistema
bancario de Suecia, el cual incluye como principal variable la frecuencia promedio de las
empresas de caer en default. Bajo el mismo enfoque de modelacién Hogghart et al (2005)
realizan un macro stress test para el sistema bancario del Reino Unido, relacionando el
riesgo de crédito a través de la tasa de amortizacion de préstamos con las variables
macroecondmicas. A nivel global, el texto de Pesaran et al (2006) presentan un VAR que
conjuga factores de riesgo macroecondmicos tanto nacionales como internacionales. Mas
tarde, Elsinger et al (2006) aplican un modelo al sector bancario de Austria que incorpora el

riesgo de mercado y el riesgo de crédito

Las investigaciones mas recientes estan relacionadas con el riesgo de liquidez, muestra de
ello es el trabajo realizado por Barnhill y Schumacher (2011) quienes evaltan la relacion
entre la solvencia y el riesgo de liquidez sobre la base de los acontecimientos ocurridos

durante la reciente crisis. (Borio et al, 2012).

En México, en lo que a pruebas de estrés se refiere, las principales aportaciones se
encuentran en el informe anual del Consejo de Estabilidad Financiera (2012) cuya
conclusién es que el sistema bancario en su conjunto presenta una sélida perspectiva de
capitalizacién. En el mismo informe, se menciona que el sistema financiero mexicano ha
estado sujeto en dos ocasiones al Programa de Evaluacion del Sistema Financiero del FMI,
en la Gltima ocasion, septiembre-octubre 2011, el reporte destaco la solidez de las politicas
macroecondmicas, la adecuada supervision y respecto al sistema bancario, determind que

las pruebas de estrés realizadas sugieren que esta preparado para resistir impactos severos.



1.2 METODOLOGIA DE MACRO STRESS TEST

De acuerdo con el estudio realizado por Marco Sorge en 2004, con respaldo del BIS,
titulado “Stress-testing financial systems: an overview of current methodologies”, como
primer paso para realizar un macro stress test y evaluar la vulnerabilidad del sistema
financiero se recomienda simular escenarios de crisis potenciales (que pueden usar 0 no

datos histdricos).

El marco general del prondstico macroeconémico esta dado por:
E(X.y) =9, {x°,2%) 1)

De la expresion E(%es1) es importante sefialar que la tilde denota el valor futuro
desconocido de una variable aleatoria, asi la clave para la prediccidn consiste en estimar
una funcién ¢g; que asigna una historia de realizaciones pasadas a las variables
macroeconomicas del vector X y otros factores relevantes incluidos en el vector Z. Ahora
bien, los posibles resultados para la estabilidad financiera ante un escenario de estrés
macroecondmico pueden representarse como sigue:

ﬂ(?rﬂ IBess = f) = f{x5,z%} )
Donde:

= (Y4, /X.»y =X) Sefala las realizaciones futuras de una medida global de
perdida para el sistema financiero ante un escenario de estrés macroeconémico.
Mientras que Q indica la medida de riesgo utilizada para comparar la vulnerabilidad

del sistema a través de las diferentes carteras y escenarios.

= f{X%,Z%} Representa la funcién de pérdida de un conjunto inicial de choques

macroecondmicos simulados sobre la cartera total del sector financiero.



En la misma tonica, Borio et al (2012) esquematiza el planteamiento de un macro stress test
(véase Figura 1) comenzando por plantear un escenario que al presentarse un choque
exogeno que impacta a las variables macroeconémicas afecta directamente a los bancos, sin
embargo, dado que los modelos macro no incluyen variables significativas tales como las
tasas de impago, ganancias de los prestamistas o los precios de los activos para medir la
exposicion al riesgo de los bancos es necesario incorporar modelos complementarios como
los modelos de riesgo de crédito y de liquidez. La Ultima etapa consiste en estimar las

pérdidas para el sistema bajo el escenario de estres.

Asimismo, aunque el analisis frecuentemente se detiene aqui. Las pruebas de tension mas
sofisticadas también tratan de evaluar el tamafio de los efectos de retroalimentacion
potenciales (lineas punteadas figura 1). Por ahora las herramientas para el tratamiento de
riesgo de crédito en el mercado interbancario estan razonablemente bien desarrolladas,
aungue es mecanico. Por el contrario, el modelo de liquidez y retroalimentacion macro esta

en una fase mas preliminar (Borio et al, 2012).

Figura 1.
Esquema general de la estructura de Macro stress test

«Impacto sobre las
tasasde
incumplimiento
Impacto en la *Impactoen las Impacto total e R!esgo de crédito

ST dananciasde los sobre los - Riesgo de
prestamistas bancos liquidez

«Impactoenel
precios de los
activos

Choque

ex6geno

_, Efectosde Retroalimentacion

Fuente: Esquema con base en Borio, et al (2012)
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De acuerdo con Sorge (2004) la elaboracion de un macro stress se compone por un cierto

namero de etapas que incluyen:

1) Acotar el alcance del analisis en términos de la eleccién del conjunto de
instituciones y, segin sea el caso, carteras que se incluirdn en el estudio. La
trascendencia del primer paso consiste en seleccionar adecuadamente las
instituciones financieras relevantes (debido a la pluralidad existente en el sistema).
Es recomendable contemplar no solo a las instituciones bancarias sino también a
otras entidades, tales como los inversionistas institucionales, sin embargo la

estimacion del modelo tiende a complejizarse?.

Por otro lado, si el estudio se realiza en funcion de carteras de activos financieros,
frecuentemente se opta por construir carteras hipotéticas dada la poca disponibilidad
de datos. Es importante sefialar que en caso de disponer de datos reales, el analisis
suele limitarse a los bancos de mayor importancia sistémica por el mayor acceso a

estados de resultados y balances financieros.

2) Elaboracion del disefio y calibracion de un escenario de estrés
macroecondmico. En esta fase se determina en primer lugar el tipo de riesgo que se
desea medir, ya sea de crédito, mercado, liquidez, etc., lo cual determinara a su vez
las variables financieras a analizar. Asimismo, se seleccionan las variables reales de
la economia relevantes como pueden ser PIB, inflacion, tasa de interés, tipo de
cambio, contemplando solo aquellas que a nivel macroeconémico resulten

significativas.

3) Cuantificacion del impacto del escenario simulado sobre el sistema financiero.

La magnitud del impacto de los chogues macroecondémicos sobre el sistema

2 Se le conoce como inversionistas institucionales al conjunto de entidades integradas por compafifas de
seguros, fondos de pensiones y sociedades de inversion.
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4)

5)

6)

financiero puede ser medido a traves de diversos indicadores, tales como los

Indicadores de Solidez Financiera (ISF) sometidos a estrés®.

La respuesta de los ISF ante cambios adversos en las variables macro se puede
estimar a partir de datos histéricos, posteriormente se usan para simular el impacto
sobre el sistema financiero. Si bien es cierto, todos los indicadores contribuyen con
informacion relevante para el analisis de estabilidad financiera, ninguna de ellos
proporciona por si mismo una evaluacion exhaustiva de las diversas fuentes de

riesgo a las que el sector financiero esta expuesto.

Integracion de riesgo de mercado y de credito. Si bien las pruebas de estrés se
han centrado en el analisis de riesgo de crédito (mostrado a través de las hojas de
balance de los bancos), con el fin de evaluar de manera mas completa la
vulnerabilidad del sistema financiero existe un interés creciente por buscar un
modelo que en su conjunto represente las maltiples fuentes de riesgos financieros,
por lo que de acuerdo a los objetivos particulares del trabajo se incorporan las

variables correspondientes al tipo de riesgo a analizar.

Interpretacion de los resultados. Dos enfoques son los mas usados: bottom-up y
top-down. EI primero de ellos calcula las distribuciones potenciales de pérdida de
los bancos condicionado a un escenario de estrés y luego lo informa al banco central
para su incorporacion. El enfoque top-down, puede ser realizado ya sea a través del
balance de las entidades individuales por separado o directamente sobre una cartera

representativa de todo el sistema bancario.

Efectos de retroalimentacion. Los vinculos existentes entre los bancos conlleva un

mayor efecto doémino ante algin desequilibrio financiero individual, lo cual

® De acuerdo a la guia de compilacion de Indicadores de Solidez Financiera (2006) del Fondo Monetario
Internacional (FMI), los ISF miden las condiciones vigentes de salud y solidez de las instituciones financieras
de un pais, asi como las de sus homologas en el sector empresarial y de los hogares. Existen 12 indicadores
basicos y 14 recomendados. Se clasifican en tres grupos, ISF con base en capital, con base en los activos y
con base en ingresos y gastos.
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incrementa el riesgo sistémico conforme al volumen y concentracion de mercado de

cada entidad y por tanto varia de acuerdo al pais de referencia.

1.3 ENFOQUES DE ESTUDIO

Es importante destacar que a pesar de que no existe una metodologia exclusiva para realizar
un macro stress test, Sorge (2004) agrupa los diversos trabajos sobre el tema en dos
esquemas (véase Tabla 1). Por un lado, un enfoque segmentado, apoyado en modelos de
prediccion de Indicadores de Solidez Financiera individual mediante el uso de series de
tiempo o modelos estructurales o de forma reducida, y por otro lado un enfoque integral,
los cuales se centran en modelos de riesgo macro economeétrico basados en el trabajo de
Wilson (1997 a'y b) y Merton (1974)

Considerando las expresiones (1) y (2) el primer enfoque se representa matematicamente de

la siguiente forma:
E (Yosq [Xess = X)=f{X",Z%} ©)

En el que para cada portafolio i y tiempo t, Y representa una medida de perdida estimada
como una funcién lineal de las realizaciones pasadas de un vector X que contiene variables
macroecondmicas como el PIB, inflacion, tasas de interés, entre otras. En tanto que Z, es un
vector que incluye variables especificas relacionadas con los bancos, como la

capitalizacion.

A su vez, aquellos modelos que siguen este enfoque se pueden clasificarse en dos:

a. Modelos que usan técnicas de series de tiempo o datos panel.

13



b. Modelos que analizan la vulnerabilidad del sistema financiero ante
cambios en las variables macro utilizando modelos estructurales que

consideran la economia total.

El enfoque integrado parte de un modelo de medicién de riesgo con caracter
microecondémico ampliamente conocido, Valor en Riesgo (VaR), y lo replantea bajo una
vision macro, esto es, agrega al modelo las variables macroeconémicas fundamentales

representandolo de la siguiente manera®:

VaR;, (Vyeq [Xes1 =X) = f{E.’iJr (X.):;P.(X,);PD,(X.);LGD, (X, Z.( Xr]} 4)

Se asume una cartera para el sistema bancario global identificado por un vector E que
representa las exposiciones al riesgo de crédito y las posiciones en el mercado; un vector de
precios P; PD indica las probabilidades de incumplir; LGD, la severidad de pérdida en caso
de incumplimiento y X es una matriz de volatilidades y correlaciones. Cada una de las
variables anteriores esta en funcion de un vector X de variables macroeconoémicas, que a su

vez supone cambian con el tiempo a raiz de una proceso estocastico autorregresivo.

Sin embargo, los modelos VaR no consideran periodos de crisis, como el que se presentd
en 2008, debido a su supuesto base en el que la distribucion de probabilidad asociada es la
normal, lo cual lo hace intrinsecamente susceptible a mediciones poco confiables acerca de
la exposicion al riesgo tanto de activos como de portafolios y por ende, instituciones
durante lapsos de alta volatilidad. Asimismo, es importante contemplar se trata de una
medida de riesgo unicamente de corto plazo, siendo eficiente para horizontes de tiempo de

un dia, una semana 0 un mes.

* El modelo VaR resume la pérdida maxima esperada (o peor pérdida) sobre un horizonte de tiempo objetivo
dentro de intervalo de confianza (Jorion, 2010). El caso generalizado para un portafolio de dos o mas activos
es:

VaR, = Fo,S4t
Donde F se refiere a la distribucion de Fisher dado un nivel de confianza; o, representa la volatilidad del
portafolio; S el monto invertido y t es el horizonte de tiempo objetivo.

14



Tabla 1.
Clasificacion de las metodologias actuales de macro stress test
ENFOQUE SEGMENTADO ENFOQUE INTEGRADO
Combina el analisis de mdltiples
Modelos de prondstico sobre los factores de riesgo dada una
indicadores de solidez financiera.  distribucion de pérdida de un
portafolio particular.

°Modelo de riesgo macroeconémico

Principales - eSeries de tiempo 0 datos panel 0 ywjeon (1997 a y b )

opciones de
modelacion -Modelos de forma reducida o °Modelo de riesgo micro estructural
estructurales tipo Merton (1974)
oIntuitivo 'y con bajo peso °Integran el andlisis de riesgo de
computacional mercado y de crédito.
oSimula cambios en la distribucion
Pros de pérdida total ante un impacto de

° Amplia caracterizacion del

. , chogues macroeconémicos sobre
escenario de estrés

los componentes de  riesgo
individuales.

oLa mayoria de los modelos se
centran en el riesgo de crédito, con
un horizonte de corto plazo.

°Los estudios disponibles no se
cupan de los efectos de
retroalimentacion.

°Se han utilizado formas
funcionales lineales

Contras oParametros de inestabilidad en
horizontes mas largos

oNo  considera efectos de
retroalimentacion.

Fuente: Tomado de Borio et al (2012)

2.3.1. DESCRIPCION DEL MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR)

Los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) han demostrado ser Optimos para
describir el comportamiento dinamico de las series de tiempo tanto econémicas como
financieras. Como bien se sabe, en 1980 Christhopher Sims propuso que si existe
simultaneidad entre las variables de un modelo todas deben ser tratadas de la misma forma,
sin diferenciar entre variables exdgenas y endogenas como se realiza en la mayoria de los
modelos econométricos, bajo dicho marco de estudio propone los modelos VAR en el que

“el término autorregresivo se refiere a la aparicion del valor rezagado de la variable
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dependiente en el lado derecho, y el termino vector, se atribuye a que tratamos con un

vector de dos (o mas) variables”(Gujarati y Porter, 2009).

Los modelos VAR se caracterizan por su capacidad de prondstico, asi como por la
existencia de mas de una variable dependiente. “Puede ser considerado una especie de
hibrido entre los modelos de las series de tiempo univariados [...] y los modelos de
ecuaciones simultaneas [...]. (Brooks, 2008). Considerando un VAR de Unicamente dos
variables y; y y,, en el que cada valor actual depende de diferentes combinaciones de los

valores previos k y del término de error u;, se obtiene la siguiente expresion para describir

el modelo:
Vi = Bigt Big ¥ieoq T B Vie—e T @11 Yae-1 +oo @1 Yar-x Uy, (5)
Vo = PBag + By ¥aroqg Tt BapVarp T @y V11 + o+ @ Yieox T U, (6)

Donde uj; s un término de perturbacion de ruido blanco con E (uit)=0, (i=1,2), E(u1; U2)=0.

Las expresiones (3) y (4) se pueden presentar de manera mas compacta como sigue:

Vie = Byy Vipog Ty Yooy T Uy, (5.1)

Var =By Voot Vipoy T Ug, (6.1)

Los modelos VAR tienen diferentes ventajas comparados con otros modelos, como los de
series de tiempo univariados o estructurales de ecuaciones simultaneas, entre las que se

encuentran:

e No es necesario especificar cudles variables son endogenas o exdgenas, debido a

gue se consideran todas como enddgenas.
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Permiten que el valor de una variable dependa de algo mas que sus propios rezagos

0 combinaciones de términos de ruido blanco, por lo que son modelos mas flexibles.

Los prondsticos generados se consideran mejores que los modelos de estructura
tradicional porque se generan a traves de los valores rezagados de las variables de

observacion.

Sin embargo, también presentan limitaciones como las que se listan a continuacion:

Son a-tedricos, ocupan poca informacién teorica acerca de las relaciones de las
variables, por ello son menos susceptibles al andlisis teorico, asi como a las
recomendaciones de politica econdmica. Asimismo, existe la posibilidad de obtener

una estimacion espuria debida la fuente de los datos.

Un problema inherente a este tipo de modelos es la eleccion correcta del namero de

rezagos optimos

Dado que todas las variables deben ser estacionarias, es posible que la
diferenciacion para inducir la estacionariedad sea excesiva arrojando informacion

de cualquier relacion a largo plazo ain cuando no sea relevante.

Asimismo, resultado de las propiedades dinamicas de un VAR éstas son a menudo

analizadas mediante diversos tipos de andlisis estructural, los principales son:

1) Pruebas de causalidad de Granger. Considerando las ecuaciones 5.1y 6.1,
Si y1 causa Y», los rezagos de y; deben ser significativos en la ecuacion de ys,
por tanto y; causa en sentido de Granger a y». Por otro lado, si y, causa y;,

los rezagos de Yy, deben ser significativos en la ecuacion para y;.

Si y; causa en sentido de Granger a y», pero no a la inversa, se diria que y; es
fuertemente exdgena. Mientras que si ninguno de los conjuntos de retardos
son estadisticamente significativos en la ecuacion para la otra variable,
entonces y1 Yy Y2 son independientes. Por ultimo, el concepto de causalidad en
el sentido de Granger solo significa la existencia de una correlacion entre el

valor actual de una variable y los valores pasados de las demas, lo cual no
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significa que los movimientos de una causan los movimientos de la otra

variable.

2) Funciones de impulso-respuesta. Representan la respuesta de las variables
dependientes a los choques de cada variable incluida en el VAR, es decir,
muestra la reaccién o bien respuesta de las variables explicadas ante
cambios en los errores. Un choque en una variable en el periodo i afectara
directamente a la propia variable y se transmitira al resto de variables

explicadas a través de la estructura dinamica que representa el modelo.

3) Descomposicién de la varianza del error de pronostico. Indica la
proporcion de los movimientos en las variables dependientes se deben a sus
propios choques frente a los choques de las otras variables. De tal forma que
un chogue en la variable i-esima afectara a la variable en curso pero también
se transmitird a todas las variables que se encuentren dentro del sistema de

ecuaciones del VAR.

En la practica, hasta cierto punto, las funciones impulso-respuesta y la descomposicién de
la varianza proporcionan informacion muy similar (Brooks, 2008). Mientras que la funcion
impulso-respuesta muestra el efecto de un choque en una de las variables enddgenas sobre
las deméas variables del modelo VAR, la descomposicion de la varianza proporciona
informacion acerca de la importancia relativa de cada choque de las variables en el modelo
VAR.
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2. APLICACION PARA MEXICO, 2007-2012

Con el fin de detectar asi como prever las vulnerabilidades del sistema bancario mexicano
se realizard un macro stress test para el periodo que comprende 2007 a 2012, aplicando un
modelo VAR. Adicionalmente, considerando que la banca mexicana se caracteriza por ser
oligopdlica, se elaborara el mismo ejercicio para las 7 instituciones bancarias que
concentran la mayor cantidad de activos financieros en relacion al total del sistema, de
acuerdo con la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) de las 42 instituciones
bancarias existentes en junio de 2012, el denominado G-7, esta integrado por Banamex,

Banorte, BBVA Bancomer, HSBC, Inbursa, Santander y Scotiabank (véase grafico 1).

Es importante sefialar que la finalidad de elaborar dos modelos, es detectar el riesgo
sistémico que implica la alta concentracion de activos financieros por parte de un grupo
restringido de instituciones, es decir, si se considera que 16.67 por ciento de las
instituciones bancarias concentra 78.79 por ciento de los activos totales del sistema y mas
auan, que tan solo dos, BBVA Bancomer y Banamex, poseen 39.49 por ciento, se puede
inferir empiricamente que el riesgo al que esta expuesto el sistema bancario y la economia
en general dependen en buena medida de dos instituciones y no del sistema bancario en su

conjunto.

Asimismo, es importante sefialar, de acuerdo con Borio et al (2012), que cuando el objetivo
del modelo es cubrir vulnerabilidades durante lapsos de estabilidad existen dos enfoques
para plantear el escenario de analisis. El primero de ellos depende directamente de datos
historicos, mientras que el segundo se construye a partir de escenarios hipotéticos cuyo fin
es no depender en exceso del pasado. EI modelo en este trabajo se elabord con base en el
primer enfoque, tomando en cuenta que el periodo de estudio 2007 a 2012 no solo incluye

un periodo de inestabilidad sino también la transicion hacia una paulatina recuperacion,
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ademas utiliza informacion mensual lo que permitira analizar el comportamiento detallado

de las variables y ofrecer un pronostico.

Gréfico 1. Proporcidn de activos por institucion bancaria,
junio 2012 (porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia con datos del boletin estadistico de banca multiple, junio de 2012,

CNBV

3.1 ELECCION DE LAS VARIABLES

El primer paso para estimar el VAR consistio en definir las variables de estudio, mismas

que se describen a continuacion.

= El indice Global de Actividad Econdémica (IGAE) es un indicador que muestra la
tendencia de corto plazo de la actividad econémica en México y esta construido con
base en el esquema conceptual y metodoldgico del Producto Interno Bruto (PIB)
elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),(véase
gréfico 2.1)

= Inflacidn, refleja la dindmica en el nivel de precios de la economia cuya fuente es

Banco de México (véase grafico 2.3).
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Tasa de interés nominal, se optd por la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a
28 dias (TIIE 28), por ser la tasa a la cual las instituciones de deposito se prestan y
por tanto, refleja el riesgo de crédito entre estas, con datos de Banco de México
(veéase gréafico 2.3).

Cartera vencida, es la variable que muestra el riesgo de crédito del sistema bancario
mexicano, representando el incumplimiento de pago de los participantes y cuya
informacion se extrajo del balance general del sistema bancario mexicano publicado

por la CNBV (véase gréafico 2.2)..

Como se menciond anteriormente, la mayoria de los estudios centran su analisis en el

riesgo de crédito, no obstante, la crisis de 2008 expuso una debilidad importante de los

mercados financieros globales, la liquidez, por lo que en este trabajo se incorpora una

variable considerando dicho factor.

indice de liquidez. Segtn la metodologia de los ISF, un indice de liquidez se calcula
comparando dos series subyacentes (activos y pasivos de corto plazo), para generar
un coeficiente el cual debe emplear datos de la misma periodicidad tanto para el

numerador como para el denominador (véase grafico 2.4).

El indice de liquidez propuesto se construyo con base en la informacion del balance
general del sistema bancario mexicano de la CNBV, del cual se relaciond las
disponibilidades e inversiones en valores por el lado de los activos, mientras que
por el lado de los pasivos, el rubro de captacion tradicional, ambos de corto plazo

como se muestra en la siguiente expresion:

Disponibilidades e inveriones en valores cp

indice de liquidez = — -
Captacion tradicional cp
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Grafico 2. Macro stress test: variables de estudio
Enero 2007-abril 2012

2.1 IGAE mensual (%) 2.2 Cartera vencida (%)

CarteraVencida 67 —b=0 Cartera vencida
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200703

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y del balance general de la banca maltiple
mayo de 2012 publicado por la CNBV, respectivamente.

2.3 Inflacion y TIIE 28 (%) 2.4Indice de Liquidez (%)

== Inflacion TIE28

15 130 —— LiquidezG7 -~~~ Liquidez

120

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México y del balance general de la banca
maltiple mayo de 2012 publicado por la CNBV, respectivamente.
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3.2 ESTIMACION DEL MODELO VAR

Para la estimacion del modelo se utilizo el software Econometrics Views (E-views). El
primer paso para estimar cualquier modelo de series de tiempo consiste en verificar que las
variables cumplan con el concepto de estacionariedad®, para ello las series se trabajaron en
logaritmos excepto el IGAE®, posteriormente se realizaron las pruebas de raices unitarias
para cada serie bajo tres enfoques Dickey Fuller aumentada (ADF, por sus siglas en inglés),
Phillip-Pheron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (véase Cuadro 2).

Cuadro 2. Pruebas de raices unitarias

ADF PP KPSS
Tendencia e Tendencia e Tendencia e
Intercepto | intercepto Ninguno Intercepto | intercepto Ninguno Intercepto | intercepto
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.937 0.749
IGAE (las t-estadistico -12.440 -12.364 -12.542 -11.921 -11.873 -12.010 0.089 0.066
diferencias) Valor critico -3.540 -4.113 -2.603 -3.540 -4.113 -2.603 0.739 0.216
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.937 0.861
Log TIIE 28 (2as | t-estadistico -7.231 -7.170 -7.292 -7.213 -7.149 -7.277 0.064 0.057
diferencias) Valor critico -3.542 -4.116 -2.603 -3.542 -4.116 -2.603 0.739 0.216
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.789 0.216
Log Inflacion (1as| t-estadistico -5.517 -5.522 -5.555 -5.306 -5.303 -5.349 0.165 0.080
diferencias) Valor critico -3.540 -4.113 -2.603 -3.540 -4.113 -2.603 0.739 0.216
p value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.605 0.910
Log Liquidez |t-estadistico -8.350 -8.280 -8.281 -8.410 -8.334 -8.427 0.060 0.059
(1as diferencias) | Valor critico -3.540 -4.113 -4.110 -3.540 -4.113 -2.603 0.739 0.216
Log Cartera p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.057 0.062
vencida (las |t-estadistico -6.669 -6.899 -6.433 -6.840 -6.971 -6.712 0.305 0.116
dife rencias) Valor critico -3.540 -4.113 -2.603 -3.540 -4.113 -2.603 0.305 0.216
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.625 0.930
Log liquidez G7 |t-estadistico -8.522 -8.450 -8.529 -8.649 -8.570 -8.628 0.080 0.079
(1as diferencias) | Valor critico|  -3.540 -4.113 -2.603 -3.540 -4.113 -2.603 0.759 0.236
Log Cartera p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.062 0.067
vencida G7(las |t-estadistico -6.669 -6.899 -6.433 -6.840 -6.971 -6.712 0.310 0.121
diferencias) Valor critico -3.540 -4.113 -2.603 -3.540 -4.113 -2.603 0.310 0.221

Fuente: Elaboracion propia con datos de la estimacion en E-views.

% Una serie de tiempo es estacionaria si su media y varianza no varfan sistematicamente con el tiempo
(Gujarati y Porter, 2010), en otras palabras, tienen varianza constante y media cero.

® Dado que son diferencias, el indice de Global de Actividad Econdémica muestra a lo largo del periodo de
estudio resultados negativos por lo que no es posible tratar la serie en logaritmos.
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Para determinar si una serie de tiempo es estacionaria bajo los enfoques, ADF y PP, se
observa que el valor de t-estadistico (valor estimado) y se establecen las pruebas de
hipotesis, donde la hipotesis nula (Ho) indica que existe raiz unitaria, mientras que la
hipdtesis alternativa (Ha) existe estacionariedad. El criterio de decision esta en basado en
los valores absolutos tanto del valor critico (vc) como del valor estimado (ve), tal que si
|ve|>|vc| determina Ha, en tanto que |ve|<|vc| se acepta Ho. En el caso de KPSS, las pruebas
de hipdtesis y el criterio de decision se establecen en sentido inverso, por tanto, Ho indica
estacionariedad mientras que Ha, raiz unitaria. Por ultimo, se verifica que el p-value para
ADF y Phillips-Pheron sea menor a 0.05 y para KPSS mayor a 0.05, considerando un nivel
de confianza de 95 por ciento. Por tanto el resultado del ejercicio anterior es que todas las

series son estacionarias.

El numero de rezagos optimos se determind con base en los resultados del Cuadros 3. De
acuerdo con los criterios seleccion de rezagos Likelihood Ratio (LR) y Akaike (AIC) el
nimero de rezagos 6ptimo es 6 rezagos’. Si bien la eleccién del nimero de rezagos se
realiza de manera empirica, es relevante pues la inclusion de muchos rezagos absorberia
grados de libertad, por otro lado, si el nimero fuese reducido puede provocar errores de
especificacion lo cual puede contrastarse al realizar la prueba de raices unitarias inversa
(véase Gréfico 2.1 y 2.2) la cual muestra que solo con 6 rezagos el modelo esta bien
especificado y es estable en tanto que todas las raices son menores a uno y se encuentran

dentro del circulo unitario®.

"Dado que la teoria econdmica no provee una guia para una apropiada eleccién de rezagos del modelo, se han
utilizado algunos criterios adicionales que desde un punto de vista estadistico son aceptables. Un criterio bien
conocido es el criterio AIC el cual asintéticamente sobreestima el orden de rezagos con resultados positivos.

Donde &~ es la varianza estimada de ; Esta dado por
AlC=logg?+ 222

Mientras que la prueba LR muestra la bondad de ajuste entre dos modelos.

® Un diagndstico confiable acerca de la correcta especificacion del VAR lo muestra la prueba de raices
inversas. Si las raices unitarias inversas no fuesen menores a uno existe una alta probabilidad que algunos
resultados tales como los que corresponden a las funciones impulso-respuesta no sean validos
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Cuadro 3. Criterios de seleccion de rezagos

VAR Sistema total: Criterios de seleccion de rezagos
Variables enddgenas: DIGAE DLCVENCIDA DLINFLACION DLLIQ DLTIIE28
Variables exégenas: C
Muestra: 2007M01 2012M04
Observaciones incluidas: 56

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 244.6270 NA 1.32e-10*  -8.5581 -8.377272* -8.487998*
1 264.7838 35.9942 0.0000 -8.3851 -7.3001 -7.9645
2 277.2447 20.0265 0.0000 -7.9373 -5.9481 -7.1661
3 299.0112 31.0949 0.0000 -7.8218 -4.9285 -6.7001
4 319.6754 25.8303 0.0000 -7.6670 -3.8694 -6.1947
5 354.0418 36.8211 0.0000 -8.0015 -3.2998 -6.1787
6 413.7162 53.28069* 0.0000 -9.239863*  -3.6340 -7.0665

*indica la seleccion de orden de rezagos por criterio

LR: Estadistisco de prueba LR (cada 5% de nivel de confianza)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacién Akaike

SC: Criterio de informacién Schwarz

HQ:Criterio de informacion Hannan-Quinn

VAR G-7: Criterios de seleccion de rezagos
Variables endégenas: DLCVENCIDA7 DIGAE DLINFLACION DLTIIE28 DLG7
Variables exogenas: C
Muestra: 2007M01 2012M04
Observaciones incluidas: 56

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 245.8850 NA 0.0000 -8.6030  -8.422202* -8.532028*
1 266.3509  36.5461 0.0000 84411  -7.3561  -8.0204
2 2788675  20.1161 0.0000 -7.9953  -6.0061  -7.2241
3 299.7643  29.8525 0.0000 -7.8487  -4.9554  -6.7270
4 3215997  27.2942 0.0000 77357 -3.9382  -6.2634
5 350.3405  40.4366 0.0000 -81907  -34890  -6.3679
6 4272006  60.58941* 8.3le-11* -9.721452% -41156  -7.5481

*indica la seleccién de orden de rezagos por criterio

LR: Estadistisco de prueba LR (cada 5% de nivel de confianza)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacion Akaike

SC: Criterio de informacion Schwarz

HQ:Criterio de informacion Hannan-Quinn

Fuente: elaboracion propia con datos de la estimacion en E-views.



Gréfico 3. Pruebas de raices unitarias inversas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la estimacion en E-views.

3.3 ANALISIS DE RESULTADOS

Ambos modelos se estimaron considerando todas las variables como enddgenas (IGAE,
inflacion, tasa de interés, liquidez y cartera vencida) y como variable exdgena se incluyd
una constante la cual representa una perturbacién de igual magnitud para todas. EI Cuadro
5 muestra los resultados obtenidos de la estimacion del modelo en E-views, cada fila
corresponde a una de las ecuaciones que lo integran en la que cada variable se explica por

los valores rezagados de si misma 'y por los rezagos de las otras variables

Si bien es cierto, los coeficientes obtenidos de ambos modelos son similares, existen
diferencias notables al comparar las ecuaciones para cada variable, tales como: i) en la
ecuacion del IGAE vy su relacion con la cartera vencida, el impacto es mayor de un periodo a otro

para el modelo del G-7; ii) en lo que concierne a la ecuacion de la cartera vencida, la principal
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diferencia entre los dos modelos se presenta en los coeficientes de TIIE28, mostrando una relacion
negativa en un mayor numero de periodos para G7; iii ) en lo que corresponde a la inflacion

sobresale su relacion negativa con la cartera vencida en el modelo para el G-7.

Asimismo, destacan los pardmetros derivados de la ecuacién de liquidez, la cartera vencida
tiene mayor ponderacién en los coeficientes del modelo para el G-7 que para el sistema
total, lo mismo sucede en el caso de la inflacion y la TIE 28. Por tanto, la exposicién al
riesgo de liquidez es mayor para el grupo de las 7 instituciones bancarias con mayor

concentracion de activos.

Cuadro 4. Resultados de la estimacion: R?

Cartera
IGAE vencida Inflacion  Liquidez TIIE 28
Modelo
Sistema Total 0.819337 0.410692 0.503283  0.700732 0.827113
Modelo G-7  0.856591 0.571326 0.488758  0.729201 0.801905

Fuente: elaboracion propia con datos de la estimacién en E-views.

Por otro lado, la R* de cada variable dentro de los modelo indica que las variables de
estudio explican en mayor proporcion al comportamiento del modelo G-7 que del sistema
total (véase cuadro 4). En general los modelos VAR tienen muchos parametros y pueden ser
dificiles de interpretar debido a la compleja interaccion y retroalimentacion entre las
variables incluidas. La interaccion entre éstas se puede apreciar mas claramente mediante

las funciones impulso-respuesta que se presentan en el siguiente apartado.
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Tabla. 4
Resultados de la estimacion de los modelos

COEFICIENTES DE LAESTIMACION VAR SISTEMA BANCARIO TOTAL

DIGAE DLCVENCIDA DLINFLACION DLLIQ DLTIIE28
Cltl [ B[ || [tl [ B[ttt [t [th|th [tL|t2 [ tB [t [th|{th [ tl | t2 [t3 [th[th [th
DIGAE= 0360 | -0.933 | 0.205] 048] 0.297 [-0.015]-0.146] 0591 | -2.004 {-9.191{ 3649 6.245 | 1168 | 1357 | 3236 | 6430 | -6i414 |-7.835] -3.155 | 16.354] 15,130 | 26.244| 13:278]-0.005] 14379 | 10.378 | -3674 | 0885 | 22,159 56.627 |42.316
DLCVENCIDA= | 0.005 | -0.005 | -0.005 | 0.000 | 0,003 {-0.002{ 0.000 | 0.206 | -0.080 | -0.012{-0.030] 0.076 | 0.307 | 0.084 | -0.074 | 0.173 | 0.044 |-0.104] 0.044 {-0.156] 0.365 | 0.118 | 0.089 | 0.007 | 0132 | 0.069 | 0297 | 0052 | 0.1 0.269 | 0551
DLINFLACION=/{-0.020{ 0011 | 0.008 |-0.003] -0.0101{-0.006] 0.006 | 0.233 | 0.129 | 0.057 { 0209 0.009 | 0.083 | 0247 | 0.090 | 0463 -0.016 | 0.0101 -0.038 | -0471| -0.337 | -0.153 | 0488|-0.356] -0.114 | 0112 | -0.928 | -05% | 0,041 | -0.120 |04t
DLLIQ= .010] -0.011] -0.006 | 0.003{ 0.006 {-0.001|-0.012{-0.186] -0.020 | -0.065] 0.177]-0.176] 0.0%-0.260  -0.147 | 0.078 | -0.004 |-0.399] 0009 |-0.142] -0.020 | 0078 | -0.294|-0.294| -0.349 | 0576 | 0111 | 0614 | -1.271 ] -0.085 | 0663
DLTIIE28= | 0,003 | 0.00L | 0.000 | 0001 | 0,000 | 0,000 0000 | 0.062 | 0017 {-0.087{ 0.09-0.029{-0.08L{ 0.028 | 0.002 ] 0020 | 0023 |-0.004] 0,000 | 0.049 | -0.005 | 0.066 | 0.022 | 0069 | 0.277 | 0141 | -0.257 | -0.009 | 0,068 | -0.045 | 0137

COEFICIENTES DE LA ESTIMACION VAR DEL G-7

DIGAE DLCVENCIDAY DLINFLACION DLGT DLTIIE28
Cltl [ | B[ || [tl [ |||ttt [ td [th|{th [tL|t2 [ tB [t [th|{th [ tl | t2 [t3 [th[th [th
DLCVENCIDAT={ -0.007{ 0.004 | 0.004 | 0002 | -0.003{-0.003|-0.005] 0.329 | -0.14 | 0252 {-0.128] 0.207 | 0.101 { 0.083 | 0069 | 0.113 | -0.107 {0.298 ] -0.080 | 0.243 | -0.126 | -0.049 | -0.053] 0.114 | -0.212 | 0.206 | -0.644 | 0.750 | 0459 | 0322 {0772
DIGAE= 0533 | -0.921 | 0155 | 04641 0258 |-0.049|-0.168]-11.144) 8322 | 1853]-5.130| 1846 | 3810] 1629 | 3758 | 7.279 | -6.059 |-8.607] -0.153 | 22762 2057 | 24,130 1048L| 1.245{ 18,719 80.588 | -11.00 | 4804 | 34158 | 56.884 37,70
DLINFLACION=/ -0.016 0013 | 0.007 |-0.006| -0.012 -0.006] 0005 | 0.117 | -0.035 | -0.093] 0193 -0.047| 0165 0.254 | 0.004 |-0470] 0008 |0.119] 0011 {0531 | 0453 | -0.132 | -0.384|-0.406] -0.048 | -0.304 | -1.085 | -04% | 0.200 | -0.34 |01
DLTIIE28=" | 0001 | 001 | 0.002 | 0.002 | 0.000 | 0,000{-0001{ 0017 | -0.023 | 0.065 {-0.133] 0.075 | -0.066{-0.005] 0.003 | 0021 | -0.028 | 0.020] -0.011| 0.090 | -0.065 | 0.081 | 0.029 | 0.066| 0.236 | 0.207 | -0.469 | 0,098 | 0,009 | 0.003 | -0.204
DLGI= 011] -0.012 ) -0.006 | 0.002| 0010 | 0001 |-0.011] 0290 | -0.057 | 0368 -0.122) 0.174 ] -0317)-0.214 -0.160 0,098 | -0.100 |-0.3401 -0.161 | -0.152] -0.087 | 0101 | -0.433)-0.335] 0429 ] 0407 | 0061 | 0248 | -1.780] -0.079 | 044

Fuente: elaboracion propia con datos de la estimacién en E-views.
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3.3.1. FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA

Gréfico 4.
Gréficos combinados de las funciones de impulso respuesta

Response of DIGAE to Cholesky Response of DIGAE to Cholesky
One S.D. Innovations One S.D. Innovations
2 2.0
1.5
1 1.0 4
0.5
(0] 0.0 \e
-0.5
-1 -1.04
1.5
2 . , , , . . . . 2.0 : : : : : : : :
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DIGAE DLLIQ DLCVENCIDA7 DLTIE28

DLCVENCIDA
DLINFLACION

DLTIIEZ28

DIGAE
DLINFLACION

DLG7

29



.012

Response of DLINFLACION to Cholesky
One S.D. Innovations
.08

.06 +

.04 4

.02 4

.00 4

-.02 4

-.04

DIGAE

DLLIQ
———— DLCVENCIDA —— DLTIE28
—— DLINFLACION

Response of DLTIE28 to Cholesky
One S.D. Innovations

.008

.004

-.004 4

-.008

DIGAE —— DLLIQ
DLCVENCIDA —— DLTIEZ28
—— DLINFLACION

.08

Response of DLINFLACION to Cholesky
One S.D. Innovations

.06 +

.04

.02 4

.00 4

-.02 4

-.04

2 3 4 5 6 7 8 9 10

DLCVENCIDA7 DLTIE28
DIGAE —+— DLG7

—+— DLINFLACION

Response of DLTIIE28 to Cholesky
One S.D. Innovations

DLCVENCIDA7 ——— DLTIE28
DIGAE —+— DLG7
—+—— DLINFLACION

30



.06

Response of DLCVENCIDA to Cholesky

One S.D. Innovations

.05 4

.04

.03 H

.02 4

.01 4

.00 4

-.01 4

-.02

DIGAE DLLIQ
DLCVENCIDA —— DLTIE28

—— DLINFLACION

Response of DLLIQ to Cholesky
One S.D. Innovations

DIGAE DLLIQ
DLCVENCIDA —— DLTIEZ28
—+—— DLINFLACION

Response of DLCVENCIDA7 to Cholesky
One S.D. Innovations

DLCVENCIDA7 DLTIE28
—— DIGAE —+— DLG7
—+—— DLINFLACION

Response of DLG7 to Cholesky
One S.D. Innovations

DLCVENCIDA7 DLTIE28
DIGAE —+— DLG7
—+— DLINFLACION

31



Como se menciond previamente, los tres principales tipos de analisis estructural son: 1)
pruebas de causalidad de Granger; 2) funciones de impulso-respuesta, y 3) descomposicion

de la varianza de error del pronostico.

Para el analisis se eligieron las funciones de impulso-respuesta dado que permiten apreciar
la dindmica de las variables tras un choque, mostrando la respuesta de las variables
explicadas ante cambios en los errores, asi un choque en una de las variables afectara
directamente a la propia variable y se transferira al resto de variables explicadas debido a la

estructura dinamica de los modelos VAR (Véase Grafico 4).

Del conjunto gréficos combinados correspondientes al sistema bancario muestran en el caso
del IGAE, que ante una innovacion de una desviacion estandar, la variable con mayor
impacto es la liquidez en el periodo 4 y 7, asi como la cartera vencida en el periodo 4y 6° .
La cartera vencida ante un choque de una desviacion estandar, la variable que muestra un
mayor impulso es la liquidez en el periodo 3. En lo que corresponde a la liquidez, ante un
impulso de una desviacion estandar se aprecia que las variables que tienen una mayor
respuesta son la cartera vencida y el IGAE, la primera en el periodo 5 mientras que la
segunda en el 3,7 y 8. Por ultimo, el comportamiento de la TIIE 28, ante una innovacién de

una desviacion estandar, la liquidez muestra la respuesta mas notable en el periodo 7.

Los resultados més sobresalientes respecto al G-7 se observan en la cartera vencida ya que
ante una innovacion la liquidez tiene un comportamiento negativo en el periodo 7 y la
inflacién se incrementa en el 6. Ante un choque de una desviacién estandar en el IGAE la
cartera vencida responde negativamente en el periodo 2. La respuesta de la TIIE ante una
innovacion es un incremento de la liquidez en el periodo 7. La funcion mas sobresaliente
respecto a un impulso se aprecia en la variable liquidez, donde la interaccidn entre las
variables es mayor, de tal forma que la respuesta frente al IGAE es negativa en el periodo

2,7y 9, asi como la inflacion en el periodo 2 y 3.

® En el lenguaje de los modelos VAR una innovacion se refiere a un impulso o bien un chogue.

32



3.3.2 PRONOSTICO

Una vez realizada la estimacion del modelo se procedio a obtener el pronostico del sistema
bancario total para cada una de las series en diferencias y Unicamente para tres periodos
(veéase Grafico 5). La inspeccion grafica indica que el comportamiento dindmico de las

variables es similar en los tres periodos, presentando un cierto grado de cointegracion.

Gréfico 5
Macro stress test: Prondsticos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la estimacion del modelo VAR en E-views
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CONCLUSIONES

En México los trabajos relacionados con pruebas de estrés a nivel agregado son
principalmente realizados por instituciones relacionadas con la regulacion como la
Comision para la Estabilidad Financiera, empero organismos internacionales tales como el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Internacional de Pagos recomiendan tanto a
bancos centrales como a instituciones financieras elaborar modelos como los macro stress

test para la adecuada gestion de crisis financieras.

Los resultados obtenidos de ambos modelos VAR muestran que las variables que tuvieron
un comportamiento sobresaliente ante un choque fueron el indice de Actividad Econdmica
(IGAE) y el indice de liquidez.

Respecto al sistema bancario en su conjunto, por el lado de las variables reales sobresale el
comportamiento del IGAE mientras que la variable financiera mas representativa es el
indice de liquidez, la cual indica que existe una alta exposicion al riesgo de liquidez en la
economia mexicana. Mientras que el modelo que incluye datos de siete instituciones
bancarias, ratifican que la alta concentracion de activos financieros por parte de un grupo

reducido de entidades implica una mayor exposicion al riesgo sistémico.

No obstante que la medicion de perturbaciones a través de los macro stress test nos ofrecen
buen mapeo del tema, en lo que se refiere al prondstico de posibles vulnerabilidades del
sistema financiero éste es poco significativo ya que supone que la dindmica de todas las
variables de estudio se cointegran en el largo plazo.

Finalmente, la crisis de 2008 ha mostrado la necesidad de modelos méas robustos que
incorporen las diversas exposiciones al riesgo no solo de las instituciones financieras sino
también de la economia en su conjunto, y sean mas parsimoniosos con el objeto de
simplificar la estimacidon asi como que ofrezcan pronosticos mas certeros de posibles
declives financieros considerando la complejidad de interrelaciones entre mercados e

instituciones, por lo que el campo de estudio de pruebas de estrés aun es muy amplio.
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