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Resumen

La tendencia creciente del déficit fiscal y el
endeudamiento interno en los paises de la region
centroamericana puede presentar efectos negativos
sobre el crédito al sector privado, las tasas de interés
realesy el producto. De esta manera se crea un efecto
desplazamiento o crowding out sobre la actividad
econdmica privada. La presente
explora los efectos que presenta la politica fiscal,
especificamente el endeudamiento publico interno,
sobre el crédito al sector privado y la tasa de interés

investigacion
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realenlamacroeconomia centroamericana. Se utilizé
para el efecto el analisis de las funciones impulso-
respuesta de un modelo de vectores autorregresivos
(VAR). La evidencia empirica permitid concluir que
hay efecto desplazamiento sobre el crédito al sector
privado en Guatemala y Honduras. Asi como efecto
crowding in sobre la tasa de interés en Costa Rica.
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Abstract

The growing tendency of fiscal deficit and internal debt in Central American countries
can have negative effects on private sector credits, real interest rates, and products
- creating a crowding out effect in the economic activities of the private sector. This
investigation explores the effects of fiscal policies - specifically of domestic public debt
policies-, on private sector credits and on the real interest rates in Central American
countries macroeconomics. For this analysis, we used the impulse-response functions
of a vector autoregressive model (VAR). Empirical evidence led us to conclude that
in Guatemala and Honduras there is indeed a crowding out effect on credits to the
private sector, whereas in the case of Costa Rica, there is a crowding in effect on
interest rates.

Keywords: fiscal policies, crowding out, lazy banks, economy, Central America
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Introduccién

En los afos recientes, la politica fiscal de los paises de la regidon centroamericana
se ha caracterizado por la imposibilidad real de aumentar sus ingresos fiscales
que permitan fortalecer los procesos de crecimiento econdomico. El creciente
déficit se ha financiado en gran medida al priorizar el crédito interno por sobre la
deuda externa. Dado el papel de la banca comercial en los paises en desarrollo,
como principales prestamistas tanto para el gobierno central como para el sector
privado, al existir un alto grado de préstamos al sector publico se puede generar
riesgo moral y desincentivar el crédito productivo al sector privado.

De alli que el presente articulo tiene como principal objetivo determinar a través
de una funcion impulso-respuesta si la politica fiscal ejercida en Centroamérica en
los afios de estudio ha tenido efectos sobre el crédito al sector privado y la tasa de
interés de mercado.

El documento presenta una descripcion detallada de la pregunta de
investigacion y los objetivos especificos, asi como la revision literaria que
respalda los procedimientos desarrollados para el cumplimiento de los mismos,
describiéndose el efecto desplazamiento o crowding out. También se planea la
hipotesis de banca perezosa.

Se describe la evolucidn reciente de las variables en estudio, con énfasis en el
comportamiento de la deuda publica, asi como la situacion del sistema bancario
centroamericano en sus posiciones de liquidez, rentabilidad, composicion de
activos y concentracion.

Sedesarrollaunanalisisempirico, en donde se describe lametodologiaque respalda
los modelos de vectores autorregresivos. Se presentan también las pruebas que
garantizan la estabilidad en el VAR, y sus respectivas funciones impulso-respuesta
para determinar el efecto del crédito al sector publico sobre el crédito al sector
privado, la tasa de interés y el producto interno bruto. Por Ultimo, se presentan las
conclusiones obtenidas del analisis empirico.

La tendencia creciente del déficit fiscal y el endeudamiento interno en los paises de
la region centroamericana pueden presentar efectos negativos sobre el crédito al
sector privado, las tasas de interés reales, asi como el crecimiento economico si el
gasto publico no es ejecutado con eficiencia.

Con base en lo anterior, se plantea la siguiente pregunta de investigacion: ;Cual
serd el efecto del financiamiento del endeudamiento publico sobre la tasa de
interés de mercado y la disponibilidad de crédito al sector privado?
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Revisidn literaria

Los efectos del gasto publico sobre las decisiones de ahorro, consumo o inversion
se encuentran aun en un fuerte debate sobre el cual no hay consenso. Se suelen
discutir tres posibles efectos del gasto publico sobre la actividad econdmica privada.
La escuela neoclasica aboga por el efecto desplazamiento o crowding out. Los
modelos de caracter keynesiano argumentan que un aumento en el gasto publico
estimula la actividad econdmica interna, asi como la inversion privada. El teorema
de equivalencia ricardiana establece que los aumentos en el déficit financiado por el
gasto fiscal se combinaran con un aumento futuro de los impuestos, y por lo tanto
no cambian las tasas de interés ni la inversion privada (Shetta & Kamaly, 2014).

Las ramas de estudio sobre los efectos de la politica fiscal se pueden resumir en dos
corrientes principales. Los articulos centrados en determinarlos efectos de ladeuda
publica sobre el desarrollo econdmico, que utilizan como principal instrumento los
modelos de crecimiento enddgeno propuestos por Romer (1986), Lucas (1988) y
Barro (2990). Los articulos mas recientes se enfocan en determinar los efectos de
la deuda publica sobre el desarrollo del sistema financiero, por medio del canal
de tasa de interés, la cantidad disponible a crédito y, por ende, sobre el crédito
interno al sector privado. El presente documento se centra en determinar el posible
crowding out de la politica fiscal sobre el sistema financiero centroamericano.

Los gobiernos emiten deuda por dos razones principales: la conduccion de la
politica monetaria y para financiar el déficit publico. La emision de deuda publica
es un poderoso instrumento para equilibrar la expansion monetaria. En dicho
caso, considerando un contexto de libre movilidad de capitales y controles sobre
la evolucion del tipo de cambio, ante la fuerte entrada de moneda extranjera, los
bancos centrales suelen expandir la oferta monetaria para evitar fluctuaciones
repentinas en el tipo de cambio, para lo cual el gobierno puede emitir deuda
con la finalidad de recoger el exceso de dinero en circulacion y evitar presiones
inflacionarias (Foncerrada, 2005).

La otra razon, el financiamiento de déficit publico, se presenta principalmente en
paises en vias de desarrollo, en los cuales el bajo nivel de ingresos, asi como el
tamano del sector informal dificultan la recaudacion tributaria y generan una base
impositiva ineficiente, lo que lleva a los paises a financiar su gasto gubernamental
con emision de nueva deuda, ya sea interna o externa. Las reformas de primera
generacion del Consenso de Washington* proponian la reduccién de la deuda para
permitir la sostenibilidad de la politica fiscal en paises en desarrollo.

*  Conjunto de reformas de caracter neoliberal adoptadas en la mayoria de los paises de
Latinoameérica con el objetivo de evitar crisis y mantener la estabilidad econdmica. Para un
estudio mas amplio se recomienda la propuesta de Martinez y Soto (2012).
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Otro aspecto relevante por considerar en los paises en vias de desarrollo es el
incipiente progreso del mercado financiero, lo cual genera que el sistema bancario
juegue un doble papel en la economia como principales prestamistas, tanto para el
gobierno central como para el sector privado (Altayligil & Akkay, 2013).

Efecto crowding out de la politica fiscal en el sistema financiero

Tal como lo indican Abell6 et al. (1987) el término crowding out hace referencia al
desplazamiento o la expulsion de la actividad econdmica privada por parte de la
actividad economica publica. Dicho efecto desplazamiento se puede presentar
en dos modalidades diferentes, un efecto directo o canal de precio, en el cual,
asumiendo una situacion de pleno empleo de los recursos economicos, una
desviacion de recursos del sector privado hacia el sector publico tiene efectos
sobre los precios, con lo cual afecta el ingreso real, el consumo y la inversion de
forma directa. El efecto indirecto o canal cuantitativo se presenta principalmente
sobre el sistema financiero, dado que el financiamiento publico incide sobre las
variaciones en la demanda agregada que afectan la tasa de interés de mercado, asi
también en la recomposicion de los activos del sistema bancario que conllevan a
reducir la cartera de créditos, es decir, reducir la cantidad disponible para el crédito
al sector privado interno.

Ante un incremento de la deuda de gobierno, que eleve la tasa de interés de los
bonos soberanos, los bancos comerciales ajustan de manera optima su cartera
de créditos, al considerar una mayor tasa de interés libre de riesgo; de lo anterior
se establece la relacion entre el endeudamiento publico y el crédito al sector
privado como negativa. El grado de desplazamiento depende de la naturaleza del
grado de respuesta enddgena del sistema bancario a un mayor endeudamiento
publico y como se alteran sus balances (Shetta & Kamaly, 2014). Cabe recordar
que el endeudamiento del gobierno puede ser enddgeno con respecto al crédito
privado, debido a la simultaneidad que surge de la eleccion de la cartera crediticia
optima por parte de un banco (Emran & Farazi, 2009). Esta relacion, en la cual las
variables principales en estudio pueden ser consideradas endogenas, requiere un
tratamiento especial en series de tiempo.

La hipotesis relacionada con el efecto crowding out en el sistema financiero se
conoce en la literatura como «modelo de banca perezosa» o lazy banks, en la cual,
al existir un alto grado de préstamos al gobierno, se genera un riesgo moral que
desincentiva a los bancos comerciales a tomar posiciones de riesgo con el sector
privado, por lo que se limita la innovacion financiera y afecta el funcionamiento de
los canales de crédito hacia el resto de la economia (Riera, 2015).

Con respecto a los trabajos empiricos realizados para determinar los efectos de
la politica fiscal sobre la tasa de interés, un trabajo reciente como el propuesto
por Bounader (2016) utiliza un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y
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encuentra funciones impulso-respuesta no significativas estadisticamente entre
el endeudamiento publico y la tasa de interés para el caso de Marruecos. Este
resultado seria consistente con los obtenidos por Makin (1983), quien encontro
respecto de la posible significancia del crowding out que solamente podria ser
juzgada como débil al realizar un modelo de caracter estructural de la tasa de
interés real.

En cambio, Al-Majali (2018) en una investigacion reciente sobre el efecto del
endeudamiento publico sobre la tasa de interés, utilizando un modelo de vectores
de correccion de error (VEC), encontrd relaciones de largo plazo estadisticamente
significativas. Estas discrepancias entre temporalidad de los estudios realizados
nos indican que los efectos de crowding out dependen en gran medida de las
caracteristicas propias del sistema financiero en los diferentes paises.

En la literatura reciente de los efectos del endeudamiento publico sobre el
crédito al sector privado, se puede describir el trabajo de Shetta y Kamaly (2014),
quienes utilizaron un modelo VAR para determinar los efectos sobre el crédito
privado como ratio del producto interno bruto (PIB), y encontraron crowding out
estadisticamente significativo del endeudamiento gubernamental sobre el crédito
privado. Caso similar a los resultados obtenidos por Riera (2015), quien encontré un
shock positivo entre el crédito privado hacia la deuda publica, y un shock negativo
en la relacion inversa, al utilizar un modelo VAR para las relaciones de corto plazo
y un modelo VEC para las relaciones de largo plazo, ambas relaciones de caracter
enddgeno dan soporte a la utilizacion del modelo de vectores autorregresivos.

Por su parte Emran y Farazi (2009) enfocaron principalmente su trabajo sobre
la existencia de banca perezosa o lazy banks en los paises en desarrollo, con
informacion de 36 afos para 60 paises, realizando un panel data, en el cual
determinaron efecto crowding out significativo entre el endeudamiento de
gobierno y el crédito privado. En cambio, Altaylgil y Akkay (2013) enfocaron su
estudio enlos efectos de la deuda publica sobre el desarrollo del sistema financiero,
utilizando indicadores de actividad y eficiencia financiera para el caso de Turquia
con un modelo de correccion de error, encontraron un efecto negativo entre el
endeudamiento publico y el desarrollo eficiente del sistema financiero.

Sin embargo, ante un exceso de liquidez en el sistema financiero, se limita el
efecto de expulsidn. Los bancos podrian ajustar su carteray aumentar el riesgo que
pueden asumir con el crédito privado. La hipotesis de «atraccion» o crowding in
estudia los efectos positivos de la politica fiscal, principalmente en el largo plazo. El
crowding in supondria que la inversion publica puede ejercer un efecto de atraccion
sobre el capital privado, al movilizar inversiones privadas complementarias a las
inversiones publicas, en proyectos con una relacion riesgo/rentabilidad atractiva
(Riera, 2015).
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En economias en desarrollo, los bancos comerciales juegan un rol importante,
pues su labor de intermediacion financiera genera las principales fuentes de
financiamiento para las empresas, dado el desarrollo incipiente del mercado de
capitales. En virtud de la dependencia que tienen las empresas hacia el sector
bancario, el canal del crédito toma gran importancia en la transmision de la politica
economica (Tenjo & Garcia, 1995). Por lo anterior, es relevante analizar los efectos
de la politica fiscal sobre el sistema financiero.
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Hechos estilizados

Evolucién del sector fiscal

La evolucion fiscal en los paises de Centroamérica a partir de 2009 se ha caracterizado por una desaceleracion
del crecimiento. Ello repercute sobre las finanzas publicas, pues impulsa un mayor endeudamiento como
respuesta a las crecientes necesidades de financiamiento. En si las finanzas centroamericanas destacan por
laimposibilidad real de aumentar los ingresos fiscales que permitan fortalecer las capacidades y la eficiencia
gubernamental. Los paises se vieron en la necesidad de implementar programas de austeridad o incrementar
su déficit fiscal, financiado principalmente con deuda interna.

Con respecto a la carga tributaria, Guatemala es el pais de Centroamérica con menor ingreso fiscal, con un
valor del 11 % del producto interno bruto. Costa Rica comienza a afrontar problemas de sostenibilidad fiscal,
con un déficit cercano al 5.5 % del PIB al afo. La brecha fiscal promedio para la regidn se encuentra cercana al
2.5 % en relacion con el PIB. En cuestion de gasto se observa contencion de este para El Salvador, Guatemala
y Honduras.

Los ingresos totales de los paises de Centroamérica dependen en gran medida de la recaudacion tributaria,
con valores superiores al 9o % de los ingresos, con excepcidon de Panama. Sin embargo, es una de las regiones
con menor carga tributaria en el mundo.

Figuraa
Centroameérica: ingresos y gastos fiscales como porcentaje del PIB
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Nota. Tanto los ingresos como los gastos totales de Guatemala, son los mas bajos de la region, con una tendencia hacia la baja en el
tiempo. Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).
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Con respecto a la sostenibilidad de la deuda, Guatemala presenta un indicador de 25 % sobre el PIB y 230 %
de deuda sobre ingresos tributarios para 2017. En los paises de ingresos medio bajo y con una politica fiscal
de calidad media, es comun que la proporcion de la deuda con respecto al producto interno bruto (PIB) se
sitUe alrededor del 40 %. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), el valor critico de la deuda como
ratio de la recaudacion tributaria para este grupo de paises es de 250 %.

Lo anterior nosindica que paises como Costa Rica, El Salvador, Nicaraguay Republica Dominicana presentaran
problemas de sostenibilidad fiscal para el mediano plazo si no realizan alguna reestructuracion de su deuda.
Por ejemplo, en los Ultimos informes del FMI para Costa Rica, la principal recomendacion es disminuir el
déficit presupuestario. Guatemala, en cambio, presenta aun espacio fiscal para la implementacion de la
politica publicaz.

El déficit fiscal en los paises de Centroamérica es una condicion de larga duracidn que se origina en un
sistema tributario que se basa principalmente en la recaudacion de impuestos sobre transacciones de bienes
y servicios. Ademas, su origen se debe a una estructura de gastos desequilibrada, donde se da prioridad a
los gastos corrientes.

Figura 2
Indicadores de sostenibilidad fiscal 2013-2017
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Nota. En el periodo analizado, el déficit fiscal aumentd en todos los paises de la region, en virtud que los gastos totales del sector fiscal
fueron mayores a sus ingresos totales. Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Evolucién del crédito a los sectores publico y privado

El crédito al sector privado en Guatemala presenta tendencia positiva, sin embargo, ha sufrido una
desaceleracidn a partir de 2014, tal como se observa en sus variaciones interanuales. La deuda publica
interna bonificada presenta también pendiente positiva, sin embargo, en 2011, después de la reforma
tributaria y el intento de reconversion del endeudamiento a deuda externa, inicié una etapa de reduccion
en sus tasas de crecimiento, hasta 2015. En dicho afio, la situacion politica elevd el riesgo pais, al financiar
nuevamente el déficit con crédito interno, lo que representa el 78 % de la deuda publica total para 2017.
Cabe destacar que el saldo de la deuda bonificada presenta comportamiento estacional, tal como lo hace el
ingreso y el gasto publico.

> Para profundizar el analisis de sostenibilidad fiscal en Centroamérica se recomienda consultar Icefi (2016) y CMCA (2014).
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Figura 3
Evolucidn del crédito a los sectores publico y privado en Guatemala 2001-2017
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Fuente: Banco de Guatemala (2018).

Costa Rica depende del crédito interno en un 70 % aproximadamente; Honduras, en un 69 %; El Salvador,
cerca de 45 %; y Nicaragua es el pais que menos depende de dicho financiamiento, Unicamente en un 15 % en
2017. En la regidn la deuda interna es financiada principalmente por el sector bancario.

Al analizar el crédito al sector privado como ratio del PIB en la region, se observo en todos los paises una
drastica reduccion del crédito en mayor proporcion a la caida del producto luego de la crisis financiera de
2008. Se observa en dichas series un fuerte componente estacional.

Situacién del sistema bancario centroamericano

En los Ultimos diez afos, los sistemas bancarios de la regidon han experimentado beneficios derivados de
mejoras en el marco legal y requlatorio, asi como en la supervision financiera. Estas mejoras les han permitido
enfrentar la crisis financiera de 2008 y mantener su solidez y solvencia. Ademas, se ha observado una mayor
integracion de entidades bancarias a nivel regional. Esto implica cambios internos en los sistemas bancarios
de cada pais, especialmente en términos de disponibilidad y acceso a nuevos servicios e instrumentos
financieros. El grupo Bancolombia puede representar el caso mas notorio dentro de la regidn, al adquirir
participaciones en El Salvador, Guatemala y Panama.

En cuestion de solidez patrimonial, la region se encuentra estable, pues los bancos superan histéricamente
la exigencia de capital requerido segun las leyes nacionales. La cartera crediticia en general de los paises se
encuentra relativamente sana con tendencia a la baja y un indicador promedio de 2 % de la cartera vencida

sobre la cartera total para 2017.
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Tabla1
Principales indicadores del sistema bancario centroamericano 2010-2017

calidad cartera . I'q.U'fj?z composicion rentabilidad conc'el?trac'llon
. disponibilidades activos - participacion
cartera vencida/ . . . rentabilidad sobre ,
+inversiones CP/ productivos/ total . 5 bancos mas
cartera total . . capital ROE
activos totales de activos grandes

pais 2010-2013 2015-2017 2010-2013 2015-2017 2010-2013 2015-2017 2010-2013 2015-2017 2016
CRI 23 1.9 26.8 26.4 82.7 83.0 11.7 10.9 78.3
SLv 3.5 23 19.5 23.8 92.9 92.9 143 11.7 75.2
GTM 1.9 1.8 28.6 28.1 77.2 79.7 22.6 18.8 81.9
HND 3.8 2.9 29.6 30.0 79.9 78.1 19.4 17.0 75.9
NIC 23 1.0 31.8 27.8 70.1 74.1 247 29.0 91.7
PAN 1.2 13 15.9 17.2 86.3 87.8 12.0 12.5 40.4
DOM 31 1.7 30.6 33.8 74.2 73.8 26.6 23.7 87.5

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).

La tendencia del indicador de calidad de activos (activos productivos/total de activos) se vio afectada durante
la crisis economica, en el periodo 2008-2009. Inicid una recuperacion a partir de 2010 con tendencia positiva,
excepto Honduras que es el Unico pais que exhibe un deterioro en la calidad de sus activos a partir de 2010.
Al medir la rentabilidad del sector bancario, el indicador de rentabilidad sobre el capital (ROE por sus siglas
en inglés) muestra que la banca nicaragiense fue en los afios recientes la que mayor rentabilidad registra con
respecto al capital.

Las economias de Nicaragua, Republica Dominicana y Guatemala presentan la mayor concentracion de los
activos en los 5 principales bancos comerciales. Este dato es relevante pues, por lo regular, la concentracion
en el sistema bancario implica una mayor concentracion de la deuda gubernamental. Lo anterior puede
generar un mayor efecto desplazamientos.

Hechos estilizados

e El déficit fiscal en los paises de Centroamérica es un fendmeno estructural que surge de un sistema
de tributacion basado, en su mayor parte, en la recoleccion de impuestos sobre las transacciones de
bienes y servicios.

e Tanto el crédito al sector publico como al sector privado presentan tendencia positiva en la region,
sin embargo, el crecimiento de crédito al sector privado se ha ralentizado en los Ultimos afos. El
endeudamiento publico interno es financiado principalmente por el sector bancario.

e Labanca comercial presenta fuerte concentracion, rentabilidad a la baja y, por lo regular, excesos en
la liquidez.

3 Para profundizar sobre la situacion de la banca en Centroamérica se recomienda consultar SECMCA (2015) y SECMCA (2017).
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Metodologia

En la siguiente seccion, se presenta el modelo de vectores autorregresivos (VAR)
con el propdsito de examinar las conexiones econdmicas entre el endeudamiento
interno y variables importantes, como el crédito al sector privado y la tasa de
interés del mercado. Ademas, se busca evaluar la importancia estadistica de
los cambios anticipados en dichas variables frente a un choque externo en la
deuda gubernamental interna. Los estudios que se basan en técnicas de series
temporales han utilizado predominantemente los vectores autorregresivos como
una herramienta para estimar la relacién mutua entre las variables econdmicas.
La identificacion en los modelos de vectores autorregresivos (VAR) ha sido
mayormente realizada mediante la descomposicion de Choleski o a través de la
formulacion de un VAR estructural. Sin embargo, los estudios han puesto mayor
énfasis en examinar las respuestas de impulso de las variables que en el andlisis de
las ecuaciones que conforman el sistema.

En un modelo VAR, las variables son tratadas como enddgenas, ya que cada una de
ellas se representa como una funcion lineal de sus valores anteriores y los valores
anteriores de las otras variables en el modelo. Esta caracteristica permite capturar
de manera mas precisa los movimientos conjuntos de las variables y la dinamica
de sus interrelaciones a corto plazo, algo que no se puede observar con modelos
univariables como los ARIMA (Arias & Torres, 2004).

El modelo VAR suele representarse de manera reducida como:

Ve =C+ XTI BrYen + & (@)

Donde:

e y.=vectorcolumna que contiene todas las variables endégenas en el modelo
en el periodo actual;

e ywj=vector columna con las variables endégenas, rezagadas para i= 1,2..k;

* Bj = matrices de coeficientes de regresion a estimar, para los periodos
i=12..k;

* g, = términos de error estocastico, llamados normalmente impulsos o
innovaciones.
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Considerando un modelo sencillo de dos variables; por ejemplo, los medios de pago
(Mz1), y la tasa de interés (r); y considerando un rezago, se observaria la notacion
matricial de un modelo VAR de la siguiente manera:

o P P | s 8 vl

Dentro de los criterios necesarios para la estimacion de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) bajo un enfoque multivariado, es fundamental que las
variables incluidas en dicho modelo sean estacionarias. En otras palabras, las
variables no deben exhibir una tendencia temporal clara, lo que implica que su
valor medio y su varianza deben ser estables. De lo contrario, las regresiones
que se realizan con variables no estacionarias son espurias, a menos que
estén cointegradas*.

Antes de proceder a la construccion del modelo VAR, es necesario llevar a cabo la
prueba de estacionariedad de Dickey-Fuller en las variables que se desean analizar.
A través de la prueba de longitud de retardos, se determinan los rezagos 6ptimos
que deben ser incluidos en el modelo VAR, utilizando criterios de informacion
como Akaike, Hannan-Quinn y Schwarz. Esto permite obtener una especificacion
adecuada del modelo que refleje la dinamica de las variables en estudio. Las
pruebas que se deben realizar para garantizar la estabilidad del modelo VAR suelen
estar relacionadas a comprobar la no autocorrelacion y normalidad de los residuos,
es decir, que estos sean ruido blanco®.

ElmodeloVAR se utilizacomUnmente paraidentificar las respuestas de unavariable
frente a un impulso o choque exdgeno en otra variable. En este documento, el
enfoque principal es analizar los efectos de cambios en la politica fiscal sobre
el crédito al sector privado y la tasa de interés. Por lo tanto, a continuacion, se
presenta una explicacion basica sobre la teoria de las funciones impulso-respuesta.

4 De acuerdo con Engle y Granger (1987), se dice que dos series I(1) estan cointegradas si existe
alguna combinacion lineal de ellas que produce una serie estacionaria 1(0).

5 Segun Caridad (1998) la definicion de ruido blanco proviene del campo de las telecomunicaciones,
pues el ruido de fondo de una linea telefonica no tiene ninguna estructura probabilistica y su
espectro es plano, como el de la luz blanca. El ruido blanco es una serie temporal aleatoria, o muy
débilmente autocorrelacionada, con media cero, es decir, las variables no estan correlacionadas
entre si.
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Funciones impulso-respuesta

Utilizando los resultados estimados del modelo de vectores autorregresivos
(VAR), es posible calcular las funciones de impulso-respuesta. Estas funciones
permiten realizar simulaciones que analizan las reacciones de las variables
explicadas en el sistema VAR ante cambios en los errores. Esto proporciona
informacion sobre el comportamiento dindmico del sistema de ecuaciones
obtenido en los resultados anteriores.

De acuerdo con Ballabriga (1991), la especificacion de estas funciones se deriva
de la representacion de medias moviles asociadas a la Ecuacion 1. Al reescribir
el modelo VAR utilizando polinomios de retardos (operador L), se obtiene la
siguiente expresion:

(1-Xp1Brl) =c+e 3)

A partir de dicha ecuacion se puede obtenerla funcion impulso-respuesta al invertir
el operador autorregresivo.

Ve — (1 — Xh=1Bn L)_IC =1 —Xh=1BnL)e; (4)

Con el procedimiento anterior, se recogen las respuestas del sistema a shocks en
los errores .

Datos y seleccién de variables

Enla presente investigacion se utilizaron series de tiempo con frecuencia trimestral
del sistema macroecondmico y financiero regional del Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA). El periodo analizado es de 2002 a 2017 para Costa Rica,
Guatemala y Honduras. La informacion disponible inicia en 2005 para El Salvador;
y 2006, para Nicaragua. Las variables que presentaron fuerte comportamiento
estacional fueron sometidas al ajuste estacional utilizando el programa X-12 Arima.
Las variables fueron incluidas en términos reales.

Las variables incorporadas en el modelo econométrico son:
e crédito total al sector publico;

e crédito total al sector privado;
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e tasadeinterésreal activa;
e indice productivo del sector financiero y otras actividades conexas;
e producto interno bruto.

Se realizaron transformaciones logaritmicas de las variables para disminuir el valor
esperado en la varianza de las series historicas, y obtener un modelo que mida
elasticidades en sus ecuaciones.

Pruebas de estacionariedad. Se realizaron las pruebas de estacionariedad
correspondientes a las variables involucradas en los respectivos modelos VAR para
cada pais. Los resultados de las pruebas de Dickey-Fuller, sobre la existencia de raiz
unitaria, demostraron que casi todas las variables presentan tanto constante como
tendencia determinista, por lo cual son no estacionarias si se consideran los niveles
de las variables. Este problema se corrigié aplicando primeras diferencias.

Lasvariables ensisonintegradas de orden uno, es decir, si cuentan con raiz unitaria,
excepto el indice de la actividad del sector financiero en Nicaragua, el cual seria
I (2). Los resultados se presentan a continuacion.

Tabla 2
Prueba Dickey-Fuller con hipdtesis nula de que existe raiz unitaria
CRI SLV GTM HND NIC
log(crédito al gobierno)  nivel 0.767  0.185 0.178  0.478  0.636
1lra. dif 0.001 0 0 0 0
log(crédito privado) nivel 0.753 0.804 0.819 0.514  0.813
1ra. dif 0.001 0.05 0.018 0.028 0.044
tasa activa real nivel 0.032 0.03 0.003  0.44 0.016
1ra. dif 0.001 0 0 0 0
log(indice financiero) nivel 0724 0 0.558  0.111  0.408
1ra. dif 0.058 0.008 0 0.012 0.142
log(PIB) nivel 0.577 0.831 0.869 0.822 0.99
1ra. dif 0 0 0.001 0 0

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Prueba de longitud en los retardos. Con la finalidad de establecer cual era
la cantidad dptima de retardos que se debianincluir en los diferentes modelos VAR,
se observaron los criterios de informacion de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) y
el criterio de informacion de Schwarz (SC). Dado que en la mayoria de pruebas
indicaba como posibilidad un retardo, se optd por estandarizar los modelos VAR
a un retardo con el objetivo de poder comparar los efectos del endeudamiento
publico interno en los paises centroamericanos.
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Pruebas de estabilidad en los modelos VAR

Dado que las variables se han diferenciado en sus logaritmos, es crucial que los
residuos correspondientes sean considerados como ruido blanco, lo que implica
que el valor esperado de los residuos sea igual a cero. Esta condicion garantiza que
losimpactosiniciales de los choques exdgenos se disipen con el tiempo, alcanzando
un equilibrio a largo plazo. En otras palabras, los efectos de las perturbaciones
externas tienden a desvanecerse a medida que avanzamos en el tiempo, hasta
llegar a un estado de estabilidad en el largo plazo.

Los dos modelos VAR satisfacen las condiciones de estabilidad, pues no se
observaron comportamientos explosivos de las funciones impulso-respuesta ante
innovaciones de las variables del modelo, lo que descarta la presencia de raices
unitarias en su representacion de media movil. Se garantizo el principio anterior al
observar las raices inversas del circulo unitario.

Los residuos no presentaron tendencia determinista en la mayoria de las variables
de los modelos VAR analizados para los paises de Centroamérica. Asi también, se
observaron los correlogramas correspondientes para analizar lano autocorrelacion
en los residuos.

Una vez garantizada la estabilidad en el modelo de vectores autorregresivos, es
posible analizar los efectos que se presentan en la tasa de interés lider y la inflacion
ante un cambio exdgeno en alguna de las variables del modelo.

Identificacién del modelo

Utilizando la descomposicion de Cholesky de una matriz simétrica, definida
positiva, es posible eliminar la autocorrelacion entre las innovaciones de las
variables que conforman las funciones impulso-respuesta.

Dicho procedimiento es descrito por Novales (2014), al considerar que una matriz
simétrica, definida positiva, como la matriz de covarianzas X, existe una Unica
matriz triangular inferior C, con unos en su diagonal principal, y una matriz diagonal
D, con elementos positivos en la diagonal principal, tal que:

Y= CDC' (5)

Si se considera la transformacion lineal del vector de los términos de error del
modelo VAR con la matriz inversa de C, se obtiene.

v =Cluy (6)
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De tal manera que es posible representar las innovaciones como resultado de
un impulso o shock en alguna variable y los residuos de minimos cuadrados de
una regresion lineal y, por ende, tienen correlacion nula entre las diferentes
innovaciones que se van produciendo.

Considerando que la descomposicion de varianza realizada no presentd un claro
ordenamiento sobre el comportamiento temporal de las variables, se decidio
realizar el ordenamiento en funcion de la teoria analizada. El crédito al sector
publico incide sobre las disponibilidades para el crédito al sector privado, asi
también se eleva la tasa de interés real, lo cual afecta el funcionamiento del sector
financiero y, por ende, de la produccion.
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Resultados de las estimaciones con vectores
autorregresivos (VAR)

Como ya se menciono, estas funciones permiten realizar simulaciones en las cuales
se pretende analizar las reacciones de las variables explicadas en el sistema VAR
ante cambios en los errores de alguna variable en especifico.

Las funciones impulso-respuesta permitieron determinar el grado del efecto
desplazamiento o crowding out del endeudamiento publico interno, hacia el
crédito al sector privado, la tasa de interés real, el indice de la actividad financieray
el producto interno bruto. Los resultados en su mayoria se encontraron apegados
a la teoria de los efectos de la politica fiscal, sin embargo, en la mayoria de ellos
no se encontro significancia estadistica. Se discuten a continuacion los resultados
mas interesantes.

Efecto crowding out sobre el crédito al sector privado. Con respecto al
grado de desplazamiento en el crédito al sector privado, se pudo determinar que,
de los paises analizados de la region, Guatemala y Honduras son aquellos en los
cuales se cumple en cierto grado la hipotesis de banca perezosa, pues se encontro
que un choque exdgeno positivo en la dotacion de crédito al sector publico reduce,
de manera estadisticamente significativa, el crédito al sector privado. Cabe
destacar que en los diferentes paises se probaron diferentes tipos de modelos, asi
como de ordenamientos, los cuales coincidieron siempre en el efecto crowding out
en ambas economias. Lo anterior refleja la robustez en la relacion inversa sobre
dichas variables. Para Guatemala, la significancia estadistica es de, al menos,
un trimestre, mientras que el efecto para Honduras presento una duracion de al
menos dos trimestres.

Figura 4
FIR del crédito privado ante un shock en el crédito publico de Guatemala y Honduras

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.  Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOG(GT_CPREAL) to DLOG(GT_CGREAL) Response of D(LOG_HNCP) to D(LOG_HNCG)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).
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Las tesorerias de los bancos comerciales encuentran incentivos cuando se
incrementa el financiamiento al sector publico, al beneficiarse de una tasa de
interés libre de riesgo mayor, lo que desplaza el crédito al sector privado para
cumplir con mayor facilidad sus objetivos de rendimiento econdmico. Lo anterior
puede redundar en un mercado bancario menos competitivo en dichos paises.
Cabe recordar que Guatemala ocupaba el sequndo lugar en cuanto a concentracion
de activos en los cinco principales bancos, mientras que Honduras se situaba en la
cuarta posicion.

En el resto de los paises de la regidon analizada, los resultados carecieron de
significancia estadistica en la respuesta del crédito privado ante un incremento
exogeno en el crédito interno al sector publico. No se encontré evidencia empirica
del efecto crowding out sobre el crédito privado para Costa Rica, El Salvador y
Nicaragua, y esto genero nociones del cumplimiento de la equivalencia ricardiana
en dichos paises.

Figura g5
FIR del crédito privado ante un shock en crédito publico, Costa Rica, El Salvador
y Nicaragua

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E. Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOG(CR_CPREAL) to DLOG(CR_CGREAL) Response of DLOG(ES_CPREAL) to DLOG(ES_CGREAL)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Al considerar la acumulacion de dichos efectos en el primero y el segundo afio,
se puede observar en la Tabla 3, que el pais que demuestra un mayor efecto del
endeudamiento publico interno es Honduras, sequido de Guatemala, pues son los
paises donde se reduce mas el crédito al sector privado.
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Por ejemplo, al considerar que la tasa de crecimiento promedio del crédito privado
durante todo el periodo de estudio es de 1.35 %, el incremento del crédito al sector
publico genera una ralentizacion del crédito al sector privado, pues en el primer
trimestre representaria una reduccion del 1.33 %.

Tabla 3
Crowding out acumulado del endeudamiento interno al sector publico al crédito al
sector privado
CRI SLV GTM HND NIC
trimestres1a 4 0.34% -0.29% -1.82% -1.93% 1.29%
trimestres5a 8 0.44% -0.16% 0.09% 0.10% 0.78%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Efecto crowding out sobre la tasa de interés real. Con respecto al efecto
desplazamiento sobre la tasa de interés real, los resultados en su mayoria fueron
apegados a la teoria econdmica, sin embargo, al igual que lo mencionan algunos
de los trabajos mencionados en la revision literaria, no se encontrd evidencia
empirica que indique el cumplimiento del canal de precio (sobre la tasa de interés)
en la regidn centroamericana. Lo anterior se debe a la falta de significancia
estadistica encontrada en la relacion de la tasa de interés real, con el crédito
interno al sector publico.

Figura 6
FIR de tasa de interés real ante un shock en el crédito interno al sector publico

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E. Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(CR_IR) to DLOG(CR_CGREAL) Response of D(ES_IR) to DLOG(ES_CGREAL)
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of D(GT_IR) to DLOG(GT_CGREAL)

Response of D(HN_IR) to D(LOG_HNCG)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Consejo Monetario Centroamericano (2018).

Como se puede observar, la excepcion es Costa Rica, pais donde el shock del
crédito interno publico genera una reduccion, estadisticamente significativa, sobre
la tasa de interés real, con rezago de tres trimestres, lo cual evidencia el efecto
atraccion de la PF. En el resto de los paises, se esperaria que la tasa de interés real
se incremente por la reduccion de las disponibilidades monetarias para conceder
crédito, sin embargo, dichas relaciones no muestran significancia estadistica.

Efecto crowding out sobre el indice en la actividad financiera y la
produccion. Con respecto a los efectos de un shock positivo en el endeudamiento
publico interno sobre el indice de la actividad financiera, los resultados muestran en
todos los paises un incremento de este Ultimo. Lo anterior refleja el beneficio que
recibe el sistema financiero regional del financiamiento publico. Sin embargo, dicha
relacion solo presenta significancia estadistica para Honduras y Nicaragua. Este
Ultimo pais presenta una alta concentracion de la banca vy, si bien ha mejorado la
cantidad de su deuda, historicamente era uno de los paises con mayor deuda publica.

Con respecto al producto interno bruto, los paises muestran un leve aumento del
PIB ante un aumento de la deuda interna. Sin embargo, la evidencia empirica no
es concluyente, dado que no se refleja significancia estadistica en ninguno de los
paises analizados. Lo anterior refleja la falta de efectividad de la deuda interna, al
utilizarse esta principalmente para cubrir gastos corrientes, tal como se menciond

en los hechos estilizados.
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Otras relaciones de interés. Para el caso de Costa Rica, el crédito al sector
publico disminuye, y aumenta el crédito al sector privado y el PIB cuando hay un
choque positivo en la actividad financiera. Esto explica el comportamiento de
crowding in que se observa en dicha economia.

El Salvador presenta significancia estadistica en las respuestas del PIB ante un
choque exdgeno de la actividad financiera, y la tasa de interés real. Tal como es de
esperarse, se observa un efecto positivo en la actividad financiera y uno negativo
en la tasa de interés real.

Guatemala, a diferencia de Costa Rica, presenta un incremento del crédito al sector
publico ante un choque positivo en la actividad financiera, con lo que muestra cierta
relacion de dependencia en ambos sectores. También se observa con significancia
estadistica el efecto positivo entre la actividad financiera hacia el PIB. Por su parte,
Honduras presentd leve significancia estadistica en la respuesta del crédito al
sector privado y el indice de la actividad financiera, y al igual que Nicaragua, dicho
indice presento relacion negativa como respuesta ante un shock de la tasa real.
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Conclusiones

e Eldéficitfiscalenlos paises de Centroamérica es un fendomeno estructural que
surge por un sistema tributario dependiente de la recoleccidn de impuestos
sobre las transacciones de bienes y servicios. Su origen se encuentra en una
estructura de gastos rigida y desbalanceada en favor de gastos corrientes.
Por su parte, el sistema bancario regional presenta alta concentracion de sus
activos y, usualmente, afronta ciertos excesos de liquidez.

e Laevidencia empirica refleja que Guatemala y Honduras se desarrollan bajo
un esquema de banca perezosa o lazy banks, pues fueron los Unicos paises en
la region en los cuales se presento el efecto crowding out del endeudamiento
publico interno, sobre el crédito al sector privado.

e Las caracteristicas particulares de la banca comercial y el financiamiento
de la deuda interna en Costa Rica han generado un efecto de atraccion
o crowding in sobre la tasa de interés real, a pesar de no presentar un
efecto estadisticamente significativo sobre el crédito al sector privado.
Se determinaron efectos negativos, con significancia estadistica, entre
el crédito interno al sector publico y el indice de la actividad financiera en
Honduras y Nicaragua.

e Dadas las caracteristicas de liquidez especificas del sistema bancario
centroamericano, el resto de las relaciones en los paises de la region, si bien
en su mayoria presentaron resultados apegados a la teoria del crowding
out, no se pueden considerar como concluyentes dado que carecen de
significancia estadistica.

e Entre los temas de profundizacion empirica del presente estudio, se
encuentran losimpactos que podrian generar sobre el efecto desplazamiento
de la politica fiscal los diferentes escenarios posibles de la sostenibilidad de
la deuda publica. Asimismo, el desarrollo empirico del riesgo moral generado
en las interrelaciones del sector financiero y el sector publico mas alla del
campo economico.
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