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Resumen

Este trabajo analiza la medida en que el producto economico y otras
variables afectan la cartera vencida en las Bahamas mediante el uso
deun modelo vectorial de correccion de error (VEC). También intenta
determinar si existe unarespuesta de retroalimentacion dela cartera
vencida en el crecimiento economico. Los datos utilizados en el estu-
dio abarcan el periodo de septiembre de 2002 a marzo de 2012. Los
hallazgos mas importantes son que el crecimiento de la actividad eco-
nomica tiende a derivar en una disminucion dela cartera venciday,
ademds, hay un efecto deretroalimentacion pequeno pero significati-
vo de la cartera vencida en el producto.
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Abstract

This paper examines the extent to which economic output
and other variables affect non-performing loans in The Ba-
hamas utilizing a vector error correction (VEC) model, italso
seeks to determine if there is a feedback response from non-
performing loans to economic growth. Data utilized in the
studyspanned the period September 2002 to March 2012. The
main findings reveal that growth in economic activity tends
to lead to areduction in non-performing loans, and there is
additionallya small but significant feedback effect from non-
performing loans to output.

Keywords: nonperformingloans; Chow-Lin procedure; im-
pulse-response functions.

JEL Classification: G21
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1. INTRODUCCION

Desde el comienzo de la recesion econémica mundial a fines
de 2007, losindicadores de solvenciade los bancos comerciales
del Caribe se han deteriorado de manerasignificativa debido
alaumento de las tasas de desempleo, alas adversas condicio-
nes de negociosy, en cierta medida, al incremento significa-
tivo de crédito por parte de los consumidores para financiar
sus gastos anteriores alarecesion.

Losdesafios que enfrentaronlas Bahamasyelresto del Cari-
benosondeningunamaneratinicos;sin embargo, elaumento
rapido de la carteravencida (CV), que en algunos casos ha su-
bido de alrededor de un 5% de los préstamos totalesen 2008 a
masdeun 10% haciafines de 2011, segtin las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI),' se encuentra entre al-
gunos de los mas altos del mundo. En tanto las Bahamas con-
tintan recuperandose de larecesion, resulta prudente tratar
de determinar el efecto potencial de los niveles altos de mora
yde Cven el crecimiento econémico en el transcurso del tiem-
po vy si hay un efecto de retroalimentacién, ya que una solida
evidencia de una relacién negativa podria resultar en meno-
resniveles de crecimiento a futuroymayores vulnerabilidades
alos choques externos. Esto puede tener implicaciones en la
elaboracién de politicas econémicasy en las previsiones eco-
némicas. Sobre la base de estudios como el de Espinozay Pra-
sad (2010) y Klein (2013), suponemos que existe unarelacién
negativa entre el PIByla CV.

Este trabajo, porlotanto, buscadeterminar no sélolamedi-
daenlacuallaactividad econémicay otras variables afectan
la CV enlas Bahamas, sino también si existe alguna respuesta
de retroalimentacién de la CV en el crecimiento econémico
mediante el uso de un marco econométrico. Segun el cono-
cimiento de los autores, este es el primer estudio de este tipo
realizado paralas Bahamas.

' Ver Regional Economic Outlook, del FMI, “Western Hemisphere:

Rebuilding Strength and Flexibility”, abril de 2012, p. 26.
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Elresto del trabajo esta organizado de la siguiente mane-
ra: en laseccién 2 se revisa la bibliografia relacionada con los
factores que afectan oreciben larepercusion del aumento de
laCven elsectorbancario. Enlaseccion 3 se proporcionauna
revision de las tendencias de la morosidad y la CV paralas Ba-
hamas desde 2002. En la seccion 4 se presentan los modelos
econométricos que se utilizaron en el estudioyse analizan los
resultados, y enlasecciéon 5 concluye el estudio.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

Durante el iltimo decenio, se han escrito varios trabajos que
han intentado determinar las causas de la CV, en especial las
que serelacionan con factores especificos delosbancos. Tam-
bién ha habido estudios que tratan de determinar larelacion
entrelaCVyotrasvariables macroeconémicastales como el cre-
cimiento econémicoylamedidaen quelaCvafectael PIBreal.

Amador, Gémez-Gonzalezy Pabén (2013) estudiaron la
relacién entre el crecimiento anormal de los préstamosy el
comportamiento de toma de riesgos de los bancos. Para ello
contaron con informacién de los balances generales de ban-
cos colombianos individuales entre junio de 1990 y marzo de
2011. Utilizaron datos de sesentay cuatro instituciones finan-
cieras provistos porlaSuperintendencia Financierade Colom-
biayexaminaronlarelacién entre el crecimiento anormal de
préstamosy la probabilidad de supervivencia de los bancos
mediante el uso de informacién sobre las caracteristicas de los
bancosindividuales durante la crisis financierade fines de los
anos noventa. Ademas, examinaron el efecto del crecimien-
to anormal de préstamos en la salud financiera de los bancos
(solvencia, carteravencidayrentabilidad) mediante datos de
una serie cronolégica de una muestra de las instituciones fi-
nancieras colombianas entre 1990y 2011.

Losresultados muestran que el crecimiento anormal de prés-
tamos durante un periodo prolongado derivé en reducciones
en los coeficientes de capital de los bancos y en incrementos
en el coeficiente de carteravencida en relacion con el total de
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préstamos. Losautores también demuestran que el crecimien-
to anormal persistente de préstamos fue una de las variables
mads significativas para explicar las diferencias observadas en
el proceso de quiebra de los bancos durante la crisis financie-
ra colombiana de fines de los afios noventa.

Enunestudiorealizado en 2009, KhemrajyPashase propu-
sieron analizarla capacidad dereaccién dela Cvante factores
macroeconémicosy especificos de los bancos en Guyana me-
diante un analisis de regresion. Utilizaron un modelo de pa-
nelde efectos fijos para precisarlas causasdela Cven el sector
bancario guyanés. También emplearon datos de seis bancos
comerciales en Guyana durante el periodo 1994-2004 y esti-
maron el modelo con minimos cuadrados combinados. Los
factores macroeconémicos que se incluyeron en el modelo fue-
ron: el crecimiento del PIBreal, lainflaciéony el tipo de cambio
efectivoreal. Losfactores especificos delos bancos que se utili-
zaron en este estudio fueron el tipo de interés real, el tamano
del banco, el crecimiento anual de préstamosy el coeficiente
de préstamos en relaciéon con los activos totales. Los resulta-
dosdel analisis de la correlacion muestran que la Cvy el coefi-
ciente de préstamos respectoalosactivos tienen unarelacion
directa, lo cual sugiere que los bancos que toman mds riesgos
tienden a tener mayor cantidad de CV. Los andlisis de los auto-
res también demuestran que el crecimiento del PIBy el de la
Cvtienen unarelaciéoninversay que el tamano del banco pue-
deserirrelevante en lo referido a atenuar el riesgo de crédito
ya que los bancos grandes no tenian menos CV. No obstante,
a diferencia de otros estudios, los resultados también indica-
ron una “relacién inversa entre la inflaciény el coeficiente de
CV conrespecto al total de préstamos”.

En un estudio similar, Espinozay Prasad analizaron la me-
dida en que los factores macroeconémicos afectaron la Cvde
varios bancosdentro delos paises del Consejo de Cooperacion
del Golfo (CCG) y procuraron precisarlas causas dela Cvgene-
ralenelsector bancariodel CCG. Utilizaron un panel dindmico
de datos extraidos delabase de datos Bankwise™yemplearon
modelos de vectores autorregresivos (VAR) con datos de panel
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paradeterminar los factores que afectaron el crecimiento de
la CV en el sistema bancario del CCG. Los autores analizaron
factores especificos de los bancos? como asi también factores
macroecon6micos como el PIB real no petrolero.

Los estudios demostraron que el coeficiente de CV de los
bancos se deterioré a medida que aumento la tasa de interés
y que se desacelero el crecimiento econémico no petrolero, y
que el tamano delos bancos desempendé un papelimportante
ya que los bancos mas grandes asi como aquellos con menos
gastos tuvieron menos CV. También hallaron que un periodo
previo de crecimiento alto de créditos podria derivar en un
aumento de la CV en el futuro. En cuanto a los efectos de re-
troalimentacién, los autores observaron que existe un efecto
de retroalimentacién fuerte pero fugaz de la CV en el creci-
miento econémico.

Fofack (2005) también investig6 la CVen el Africa subsaha-
riana en los anos noventay se concentr6 en determinar si los
aumentosdelaCVeranlascausas principales de quiebradelos
bancos. Ensutrabajo, elautor utilizé una definicién estandar
de Cvenlos paisesdela Comunidad FinancieraAfricana (CFA)*
yenlosqueno pertenecenala CFA porseparadoycomparolos
dos conjuntos de resultados.* Su investigacion revel6 que los
costos financieros eran mayores en los paises que no pertene-
cianalaCFA, yaquelos costos dela CFA disminuyeron durante

Los factores especificos de los bancos analizados fueron el coefi-
ciente de capitalizacion, larelacién gastos-activos, larelacién costo-
beneficio, el rendimiento del capital, el tamafio (de los bancos), el
margen neto de losintereses rezagadosy el crecimiento de créditos
rezagado (deflactado por el IPC).

Laregion de la CFA comprende los paises de la Unién Econémicay
Monetaria de Africa Occidental y los paises de la Comunidad Eco-
némicay Monetaria de Africa Central. Sin embargo, las monedas
son diferentes en ambas regiones.

El franco de la CFA tiene un régimen de tipo de cambio fijo, antes
con convertibilidad a una paridad fija con el franco francésyahora
con el euro. Esta convertibilidad estd garantizada por el Tesoro
francés.
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elperiodo 1996-2002luego de ladevaluacién del franco. Tam-
bién analizé los factores determinantes de la CV mediante un
analisisde correlaciényde causalidad con diferentes variables
macroecon6émicas como el PIB per capita, la inflacién, las ta-
sas de interés, las variaciones en el tipo de cambio real, el di-
ferencial de latasa de interésy la oferta monetaria en sentido
amplio (M2); como asi también factores especificos de los ban-
cos entre los que se incluyen el rendimiento sobre activosy so-
bre el capital, los margenes netos de interésy el ingreso neto,
ylos préstamos interbancarios. Los resultados de este analisis
demuestran que laapreciacién del tipo de cambio realyla Cv
tienen unarelacién directa; no obstante, larelacién no estade-
finida con claridad paralos paises que no pertenecen ala CFA.

Posteriormente Fofack aplicé una prueba de Granger para
determinar cudl variable, si acaso alguna de las usadas en su
estudio, llevaba a aumentos en la CV. Us6 una muestra de pai-
sesregionalesyhallé quelainflacién, las tasas de interés real,
y el crecimiento del PIB per cdpita causan CV segun Granger
en la mayoria de los paises. Sin embargo, su estudio también
encontré que en algunos paises el nivel de inflaciénylas tasas
de interés no eran determinantes significativos de la Cv, y en
aquellos paises, la prueba de Granger revel6 una causalidad
dual entre el crecimiento del PIBy el aumento de la CV. El au-
torusé un modelo de regresion con seudo panel para predecir
el efecto potencial que podrian tener los cambios en las varia-
bles del sector bancarioy los factores macroeconémicos en el
sectordelabanca.’ Losresultados del modelo muestran que el
PIB per capita, latasa deinterésreal, la ofertamonetariaenel
sentidoamplio (M2) ylos cambios en el tipo de cambio efectivo

® Las variables usadas fueron las siguientes: capital (porcentaje de
activos totales), rendimiento de los activos, interés neto, ingreso
neto (porcentaje de ingresos totales), préstamos interbancarios
(porcentaje de activos), capital (porcentaje de activos liquidos),
tasade crecimiento del PIB real, M2 (porcentaje de M2), inflacién,
crédito interno ofrecido por los bancos (porcentaje del PIB), cré-
dito interno al sector privado (porcentaje del PIB), tasa de interés
real, variacién del tipo de cambio real, y PIB per cdpita.
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fueronsignificativos paratodo el panel de paises, mientras que
otrasvariables macroeconémicasyespecificas delabancafue-
ronsignificativas paraunsubconjunto de paises. En términos
de estabilidad delabanca, se hallé que el crecimientodelaCv
fue unacausaimportante de bancarrotas en el sistema banca-
rio debido a sus altos costosyalafalta de capital de los bancos
parasoportar los efectos de mas CV.

El estudio de Dash y Kabras (2010) intenta determinar las
causas de la CV en la India usando un andlisis de regresion.
Los factores macroeconémicos usados en el modelo fueron
el crecimiento del PIBreal, lainflacién anualy el tipo de cam-
bio real efectivo, asi como las variables especificas del banco,
entre ellaslatasadeinterésreal, el tamano del banco, el creci-
miento anual en préstamosy el coeficiente de préstamos con
respecto alos activos totales. Usando un conjunto de datos de
panel que consiste en informacién de seis bancos comerciales
que operaron entre 1998-2008, los autores realizaron un ana-
lisisde correlacion que demostré unafuerte relacion negativa
entre la CVy el crecimiento real del PIB, asi como una fuerte
relacion positiva entre la CVy el coeficiente de préstamos res-
pectoaactivos. También demostré que son débileslarelacion
entre la CVy las tasas de interés real y la relacién entre la Cvy
los préstamos totales.

Losresultados de su modelo de regresion de efecto fijo re-
velaron que los bancos que toman mas riesgos son proclives
atener niveles mas altos de CV, que el tamano del banco no es
importante como factor determinante de la CV, y que el cre-
cimiento del PIB se relaciona negativamente con la CV. Sus
estudios indicaron también una relaciéon negativa entre el
crecimiento del créditoyla CV, contrario a otra bibliografia,
y sus analisis demostraron resultados mixtos entre la infla-
ciényla Cv. Ademas, el tipo de cambio real efectivo exhibi6
una fuerte relacién positiva conla CV, ylamorosidad de prés-
tamos fue superior para los bancos, lo cual aumenta su tipo
de interésreal.

De Bock y Demyanets (2012) se enfocaron en examinar
c6mo el crecimiento del crédito y la calidad de los activos en
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las economias de mercados emergentes (EME) estan afectados
por factores nacionales y externos. Los autores usaron varia-
bles que posiblemente podrian influir en los indicadores de
calidad de los activos de los bancos, tales como el crecimien-
to del PIB, términos de intercambio, tipo de cambio, flujos de
capital, precios de capital y tasas de interés. Usando una com-
binacién de modelos VARde panel dinamicoyde panel estruc-
tural para 25 EME durante el periodo 1996-2010, los autores
analizaronlos efectos enlaeconomiareal cuandose deterioran
los contratos de crédito o los balances generales de los bancos.

Los resultados de sus regresiones de panel dinamico de-
muestran que los flujos de carteraybancarios, el crecimiento
econémico, los términos de intercambio y la apreciacién del
tipo de cambio son factores determinantes importantes de la
calidad de préstamos; todos se relacionan negativamente con
el coeficiente de CV agregada, mientras que se encontré que
el crecimiento de crédito se relacioné positivamente con la
tasa de CV, contrario a estudios previos. Los resultados de su
panel estructural VAR muestran que las mermadas perspecti-
vas de crecimiento, un tipo de cambio depreciado, términos
mads débiles de intercambio y una caida en los flujos de entra-
dade capital que generan deudadisminuirdn potencialmente
el crédito del sector privadoyempeorardn losindicadores de
calidad delosactivos bancarios. Ademas, los autores hallaron
también que un aumento dela Cvllevaaunamenoractividad
econémicay que el crédito se contrae cuando el tipo de cam-
bio tiende a depreciarse.

Badary Javid (2013) llevaron a cabo un estudio con el fin
de examinar la relacién de larga data entre las variables ma-
croeconbémicasylaCV, examinando el efecto de corto plazo de
las fuerzas macroeconémicas sobrela CV, yfacilitando que los
reguladores monetariosy fiscales cubran las lagunasy tomen
lasdecisiones correctas compartiendo los resultados empiricos
del estudio. Los autores usaron cinco variables macroeconé-
micas en su estudio para examinar el efecto sobre la Cv: infla-
cién, tasadeinterés, productointerno bruto, tipode cambioy
ofertamonetaria. Llevaron acabo unanalisis de cointegracion
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bivariaday multivariada, asi como una prueba de causalidad
de Granger, antes de ejecutar un modelo de vectores de correc-
ciéondel error (VEC). Sus resultados demostraron unarelacién
de larga data entre las fuerzas macroeconémicasyla Cv,yla
prueba de cointegracién multivariada de Johansen lo confir-
mo; del mismo modo, la cointegracion bivariada confirmauna
relacion de larga data entre la CVyla ofertamonetariaylas ta-
sasdeinterés. Elmodelo VEC hallé dindamicas débiles de corto
plazo entre la CV, lainflaciény el tipo de cambio.

Del mismo modo, Klein se propuso evaluar los factores de-
terminantes de la CVen las economias de Europa Central, del
Este y del Sur (CESEE) analizando tanto los datos por banco
comolosindicadores macroeconémicos durante 1998-2011. El
autor también buscé evaluarlos efectos de retroalimentacion
delsector bancarioalaeconomiareal mediante el analisis del
panel VAR para evaluar como el incremento reciente en la CV
enlaregion CESEE posiblemente afecte laactividad econémi-
caenel periodosiguiente. El panel VARincluia cinco variables:
CV, crecimiento real del PIB, tasa de desempleo, cambio en la
relacion crédito/PIB e inflacién.

Losresultados del autor confirmaron que el nivel de Cvtien-
deaincrementarse cuando se eleva el desempleo, se deprecia
el tipo de cambio y la inflacién es alta. Los resultados sugie-
ren también que el crecimiento mas alto del PIB enlazona del
euroresultaen CVmasbaja. Como serelaciona conlosfactores
a nivel de bancos, el autor hallé que la mayor calidad de ges-
tion del banco, medida por la rentabilidad en el periodo pre-
vio, llevaa CVmas bajos, mientras que los incentivos de riesgo
moral, tales como capital bajo, tienden aempeorarla Cv. Ade-
mas, se encontré que la excesiva toma de riesgo (medida por
la relacién préstamos-activos y la tasa de crecimiento de los
préstamos bancarios) contribuye a una CV mds grande en los
periodos posteriores.

Mientras se examinaban los efectos de retroalimentacion
entre el sistema bancario y la actividad econémica, el autor
encontré que la CVrespondia a condiciones macroeconémi-
cas, tales como el crecimiento del PIB, y que existen efectos de
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retroalimentacion entre el sistemabancarioylaeconomiareal.
Paraser especificos, las estimaciones de Klein sugieren que un
incremento en la CVtiene un efecto significativo en el crédito
(como proporcién del PIB), el crecimiento real del PIB, el des-
empleoylainflacién en los periodos siguientes.

3. ANALISIS DE MOROSIDAD

Paralosfinesde este estudio, utilizamos datos trimestrales de
las Bahamas, que incluyen el periodo de septiembre de 2002,
las primeras fechas paralas cuales se dispone de series de ca-
lidad de activos trimestrales, hasta marzo de 2012.

Como muestra la gréfica 1, desde septiembre de 2002 a ju-
nio de 2007 lamorosidad®en labanca de las Bahamas perma-
neciorelativamente estable en un rango de 330 millones a 370
millones de délares, con cambios modestos debidos a facto-
res estacionarios, especialmente a las tendencias en el sector
turistico. Sin embargo, superé los 450 millones de doélares en
junio de 2007, debido en parte al alza del crédito del sector
privado, ocurrida en los tres afios anteriores y que acompano
la mejora general en las condiciones econ6émicas, asi como la
cancelaciéon de las restricciones de crédito por parte del Ban-
co Central en agosto de 2004. A modo de ejemplo, el crédito
del sector privado crecié en promedio un 12.8% entre 2005
y 2007, comparado con un incremento medio del 3.6% en el
periodo anterior de tres anos. Este incremento en el crédito
estuvo alimentado por unamejorasignificativaenlas condicio-
nes paralos negocios, ya que el producto creci6é en promedio
un 2.5% enun periodo de tresanos, debidoala expansién del
sector de turismoy a proyectos como Atlantis Phase III1. Ade-
mas, mejoraron las condiciones de empleo, ya que la tasa de
desempleo fue en promedio del 8.6% entre 2005y 2007, fren-
teaun 10.0% enlos tres afnos anteriores, lo cual permitié que
mas clientes calificaran para distintos tipos de préstamos de
las instituciones de préstamo.

® Definida como préstamos con mora de mas de 30 dias.
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Grafica 1
ATRASOS TOTALES DEL SECTOR PRIVADO
(millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bahamas.

Entre junio de 2007 y diciembre de 2009, la morosidad au-
ment6 de manera constante, como reflejo delrapido deterioro
en las condiciones econémicasy en el empleo, especialmente
en los sectores de turismo y de inversion directa, consecuen-
ciadelacrisis financieramundialyde larecesiéon posterior. E1
crecimiento del PIBrealse desaceler6 de un 2.5% en 2006 aun
1.4% en 2007,y cay6 un 2.3% en 2008 y un 4.9% en 2009.”Ade-
mas, latasade desempleo casise duplicd, deun 7.6% en 2006 a
un 14.2% para2009. Comoresultado de esto, una cantidad sig-
nificativa de prestatarios no pudieron cumplir con el pago de
sus deudas, debido a que estaban desempleados o trabajaban
menos horas, como ocurrio en el sector hotelero; en el caso de
las empresas, hubo una importante contraccién de sus ingre-
sos, debidoaunareduccién enlasactividades de negocio.* Por

7 Con base en calculos del Departamento de Estadisticas de las Ba-
hamas a fines de abril de 2012.

8 Existe también evidencia anecdética que sugiere que algunos de
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lo tanto, entre 2007 y 2009, la morosidad se elevé en prome-
dio un 40% por ano, a pesar de los intentos de los bancos por
emprender numerosos tipos de programas de modificaciéon
de préstamos.

Durante el periodo de 2010 a 2011, la tasa de crecimiento
de mora se desacelerd considerablemente a un 5.3%, ya que
las condiciones econémicas parecieron estabilizarse, con un
PIB real que se increment6 marginalmente en un 0.2% en
2010y en un 1.1% en 2011; sin embargo, el producto siguié
significativamente por debajo del nivel del periodo anterior
alarecesion.’

Un desglose de la morosidad por la antigiiedad promedio
reveléincrementos importantestanto enlade corto plazo (de
31 a 90 dias de mora) como en el segmento de CV (91 dias o
mas). Las tendencias en la categoria de corto plazo siguieron
los cambios en la morosidad total durante el periodo 2002 a
2009; sin embargo, desde diciembre de 2009, la morosidad a
corto plazo ha tendido a la baja, ya que la CV haimpulsado el
incremento enlamorosidad durante un periodo de dos anos.

Un desglose de los componentes de la CV (grafica 2) mues-
traque gran parte delincremento en esta categoriase debid al
crecimiento en el segmento de hipotecas, el cual harespondi-
do por el grueso de la CVdesde marzo de 2005. Ciertamente,
entre 2007y 2009 las hipotecas representaron una media del
44.3% de la CV total del sector privadoy se elevé a un prome-
dio del 39.8% por ano. Del mismo modo, el componente del
consumidor, el cual representé un 31.1% de la CV durante el
periodo, se elev6 en promedioaun 34.3% cadaano, mientras
que la CV comercial, un 24.6% del total, se elevé rdpidamente
a48.6% anual durante un periodo de tres anos.

los consumidores fueron afectados adversamente ya que habian
obtenido otras formas de crédito ademas de las lineas ofrecidas
por los bancos comerciales; sin embargo, no se dispone de infor-
macion detallada sobre préstamos y moras no bancarias.

El cuadro 1 (apéndice A) proporciona detalles sobre algunas indi-
caciones clave de la calidad de crédito en el sistema bancario de
2002 a 2011.
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Grafica 2

PRESTAMOS EN MORA DEL SECTOR PRIVADO POR CATEGORIA
(millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bahamas.

Apesardelossignosde estabilizaciéon de laeconomia, la CvV
de hipotecashacontinuado incrementdndose aunatasarelati-
vamente moderada, conunalzadel 62.6% en 2010y del 14.8%
en 2011, o a un promedio del 38.7% anual. La CV comercial,
la cual supero el segmento de consumidores para convertirse
enlasegunda categoriamas grande enjuniode 2010, registré
unadesaceleracion enlatasade crecimientodel 11.3% duran-
te un periodo de dos afios, mientras que el segmento de con-
sumidores cay6 en promedio un 1.9%. Durante el periodo de
revision, la Cvhipotecariarepresenté casilamitad (49.5%) del
total, seguida porlossegmentos comercialy de consumidores
con participaciones del 27.3% y del 23.2%), respectivamente.

4, ANALISIS ECONOMETRICO
4.1 Datos

Afindeinvestigar el efecto que tiene el crecimiento econ6émi-
cosobrelacarteravencidaenlas Bahamas, deben primero de-
finirse los factores que influyen en los préstamos en mora. En
este pasoinicial, usamos distintas variables macroeconémicas
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en el modelo, las cuales sirvieron como indicadores de la acti-
vidad econémicay de las tasas de interés en el pais. Las varia-
blesincluidas fueronlassiguientes:'’ el PIBreal en las Bahamas
(PIB_real); el PIBreal de Estados Unidos (PIB_real_US); llegadas
aéreas (llegadas_aéreas), las cuales sirvieron como un variable
sustituta parael producto del sector de turismo;' inversion ex-
tranjeradirecta (IED); promedio ponderado delatasa de prés-
tamos (PPTP_BAH); e inflacién (INF_BAH). Ademads, usamos el
créditoal sector privado (crédito_P)pararepresentarlademan-
dadel consumidor (en el cuadroA.2, apéndice A, se muestran
todas las variables y el signo esperado de sus coeficientes). La
variable dependiente usada en el analisis de regresion fue la
CV total del sector privado (CV_P)."” Los datos trimestrales se
obtuvieron a partir de distintas fuentes, entre ellas: Quarterly
Statistical Digest del Banco Central de Bahamas y bases de da-
tos no publicadas, mientras que la informacién para PIB real
de Estados Unidos fue obtenida de la Oficina de Andlisis Eco-
némico.” El marco de tiempo se limité de 2002t3 a 2011t4,
porque los datos de los indicadores de calidad de crédito de
los bancos comerciales s6lo estaban compilados en una base
agregada compatible a partirde 2002. El cuadro A.3 (apéndi-
ceA) ofrece estadisticas descriptivas paralasvariables usadas
en el modelo.

4.2 Resultados: PIB real

Laserie del PIBreal (PIB_real) paralas Bahamas plante6 un desa-
fiosignificativo, yaque este indicador sélo se compilade mane-
raanual. Sin embargo, paralos fines del modelo, se necesitaba

' Con base en los trabajos de Khemraj, Pasha y Espinoza, Prasad, y
Fofack.

Ya que la mayoria de los turistas de parada temporal de alto valor
agregado son visitantes por via aérea, parecia prudente usar este
indicador como un sustituto del producto de turismo.

Todas las variables estdn en términos nominales, con la excepcién
de las variables del PIB real.

Ver sitio: <www.bea.gov>.

11
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obtenerseriesdel PIBreal trimestral paraemplearlas técnicas
econométricas requeridas, ya que los datos anuales hubieran
disminuido significativamente la validez de cualquier prue-
ba estadistica realizada, debido al bajo nimero de grados de
libertad'y hubieran limitado la capacidad para crear mode-
losVAR. Afin de desagregarlaserie PIB_realanual necesitaban
determinarse inicialmente lasvariables que eran importantes
paraafectar el PIB_realalolargo del tiempoy paralas cualesse
disponiade datos trimestrales. En el contexto delas Bahamas,
donde el turismo y la inversion extranjera directa son dos de
los principales impulsores de la actividad econémica, se usa-
ron las variables llegadas aéreas (llegadas_aéreas) e inversion ex-
tranjera directa (IED_BAH) en el modelo. El crédito al sector
privado (crédito_P_BAH)también se incluyé en el modelo, dada
su estrecha correlaciéon con el consumo."” La variable final se-
leccionada fue el PIB real de Estados Unidos (PIB_real_US), de-
bido al hecho de que el pais es histéricamente el mayor socio
comercial de las Bahamas, representando la mayoria de los
arribos de visitantes, de las importaciones y de inversién ex-
tranjera directa. La regresion se realizé usando la técnica de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y los resultados para el
mejor modelo, basado en las estadisticas proporcionadas, se
muestran en la ecuaciéon 1.
PIB real = O.(681014 PIB _real _US + O.Qg}% q?)) lilegadas_aéreas —

8.930073) (

—0.771236 IED _BAH

(~3.262680)

R?=0.943641 R*=0.928271 DW =1.703817

Nota: los valores estadisticos ¢ estan entre paréntesis. Todos
son significativos a un valor del 5 por ciento.

Todaslasvariables tenian signosa priori, excepto IED_BAH.
Elanalisismas detallado delvalor negativo parael coeficiente

" Esto es, en un modelo con n observaciones y variables k, existen
n—k grados de libertad.

! Con base en el enfoque de gastos, el consumo privado representd
el 61% del producto en 2011.
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IED_BAHcondujoalateoriade que debidoalaaltacorrelacion
entre IED e importaciones (casi del 90%) un incremento de la
IED retardaria inicialmente el crecimiento debido a su efec-
to positivo sobre lasimportacionesy por lo tanto su efecto ne-
gativo sobre el PIB.!® Como muestran los valores R* y R?, el
modelo se adapta al PIB real durante el periodo 1997 a 2011,"
representando el 94.3%y el 92.8%, respectivamente, del mo-
vimiento en las series de PIB_real.

El siguiente paso involucraba la desagregacion de la serie
PIB_real anual en datos trimestrales, utilizando el procedi-
miento de Chow y Lin (1971). Esta técnica se eligié con base
en el trabajo realizado por Abeysinghe y Lee (1998), quienes
sefialaron que las series desagregadas del PIB con base en el
procedimiento de Chow y Lin (C-L) produjo estimaciones su-
periores cuando se comparan con lasseries, las cuales se gene-
raron exclusivamente a partir de técnicas univariadas.

Segun AbeysingheyRajaguru (2004), lametodologiausada
surge del procedimiento desarrollado por Chowy Lin (1971).
Laidea basica es encontrar una serie trimestral relacionada
con el PIBy determinar una ecuacién predictiva ejecutando
una regresion del PIB anual sobre los valores anuales de las
series relacionadas. Las cifras trimestrales de las series rela-
cionadasse utilizaron después para predecirlas cifras trimes-
trales del PIB."

Se empled el paquete de software econométrico RATS® para
generar los resultados con base en el procedimiento de C-L."”

Se encontré que los resultados son insensibles a los valores reza-
gados de IED.

La serie de PIB real para 1997 a 2011 se obtuvo del Departamento
de Estadisticasyse basa en cdlculos mas recientes, los cuales fueron
recalculados en 2010.

Ver apéndice B para una derivaciéon de la metodologia de Chow-
Lin.

RATS usa dos procedimientos para desagregar las series en una fre-
cuenciasuperior, los procedimientos de CHOW-LINy DESAGREGADO;
sin embargo, dados los parametros especificados en el modelo,
ambas técnicas produjeron resultados muy similares.
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Paralos fines de este ejercicio, usamos marcos especificos, ba-
sados entre otras cosas en el supuesto en que hay unarelacién
lineal entre las variables y que las series trimestrales del PIB
real suman los valores anuales. Siguiendo el trabajo de Frain
(2004), usamos un valor p que fue lo suficientemente grande
como para garantizar que la estimacién convergiera, en este
caso al 0.95%. Como el proceso desagregé los datos para ga-
rantizar que el PIB sumaralaserie del PIB anual, ylos factores
estacionariostales como los cambios en el producto del sector
de turismo también afectaron las estimaciones, los cambios
trimestrales en el PIB real se estimaron con base enlaférmula
mostrada enla ecuacion 2:

PIB _real, — PIB _veal, ,
! %100
PIB _real,_,

2 APIB_real,, =

Segun las estimaciones trimestrales,* la economia de las
Bahamas ha experimentado tres recesiones desde 1997;*' la
ultima comenzo en el tercer trimestre de 2008 y finaliz6 en el
tercer trimestre de 2009. De acuerdo con las estimaciones, esta
fue también larecesién mas largay grave.

4.3 Resultados: carteravencida
4.3.1 Resultados a largo plazo

Afin de explorar el efecto de las variables explicativas de la
cartera vencida, se ha empleado una metodologia VAR. En el
pasoinicial, probamosvariables para el orden de integracion,
fueran ono estacionarias, usando la prueba de Philips Perron
(PP). Como se esperaba, todas las variables de tasa de interés
fueron integradas de orden cero I(0), asi como INF_BAH, lle-
gadas_aéreas_BAH e IED_BAH, mientras las otras variables fue-
ron I(1). Debido ala cantidad limitada de observacionesyala
gran cantidad de regresores, se estimé primero un modelo

? Ver apéndice A, cuadro A.3.
2l Definida como dos trimestres consecutivos de contracciéon eco-
némica.
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con minimos cuadrados ordinarios (MCO) y las variables ex-
plicativas significativas en el modelo se determinaron por el
método de lo general alo particular. Las variables que no son
significativas enlaregresion se desecharon como se senialé con
susvalores pal 5% de significancia. La ecuaciéon 3 muestrare-
sultados para el modelo 6ptimo estimado.

P_CV =2,060+0.162349 crédito_ P _ BAH —

E (4.217336) (89.46589)

—1.858177 PIB _real

(~5.239256)

=0.748462 R®=0.733666 DW =0.520262 -

Lasvariables que demostraron ser significativas en elmode-
lo fueron crédito_P_BAH,y PIB_real.** Las variables se ubicaron
luego en un marco VAR Yy se realizaron pruebas de cointegra-
cion.?® Como todas las variables en la ecuacion 3 fueron I(1),
la cantidad maxima de vectores de cointegraciéon puede ser
k—1donde keslacantidad devariables en el modelo. Entonces,
realizamos una pruebade cointegraciéon de Johansen parade-
terminarla cantidad de vectores de cointegracion, lalongitud
delrezago 6ptimoyeltipo de ecuacién de cointegraciéon, como
lo determinanlos criteriosde Schwarz. El cuadro A.4 presenta
los resultados de las pruebas de cointegraciéon (apéndice A).
Sellevaronacabo pruebassecuenciales usando distintas pare-
jasderezagoyse usolapruebaque produjo el menorvalor del
criterio de informacion de Schwarz (SIC)* paraseleccionar la
especificacién del modelo, asi comola cantidad de las ecuacio-
nes de cointegracion. Con base enlos resultados de la prueba,
se estim6 un modelo VEC con una ecuacién de cointegracion,

22 Los resultados de la medida estadistica de Durbin-Watson de-
muestran que existe una correlacién serial de primer orden en el
modelo; sin embargo, esto se eliminé cuando se incluyeron dos
rezagos de la variable dependiente en el modelo.

# Ver Verbeek (2000) para una descripcién detallada de la metodo-
logia VEC.

# Debidoalaescasezde datos, se hicieron pruebas de s6loseis parejas
de rezago.
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parejas de rezagos 1 a 2, y un intercepto de especificacion del
modelo, yno se estimé la tendencia. La ecuaciéon 4 mostroé los
resultados para el modelo a largo plazo. Como se esperaba,
tanto lasvariables PIB_realcomo crédito_P_BAHtenian el signo
correcto. El coeficiente de PIB_real sugiere un efecto mayor de
CV_Pa partir de un incremento que para crédito_P_BAHYy am-
bos coeficientes son significativos a un nivel del 5 por ciento.
P_CV = =17,240.770- 4 798655 PIB _ real

n (5.64314) -5.239256)

+0. 47795867€d2t0 _P_ BAH

(10.1763)

4.3.2 Resultados de corto plazo

ElcuadroA.5 (apéndice A) muestra que elmodelo a corto pla-
zo que se normaliza en la variable CV_Ptenia un término de
correccion de error valido (esto es, negativo y significativo),
lo cual demuestra que es valida la relaciéon de cointegracién
entre las variables. Entonces, realizamos la prueba de causa-
lidad de Granger/exogeneidad en bloque para determinar
si las variables endégenas seleccionadas deberia ser tratadas
como exogenas, ylosresultados indicaron que todaslasvaria-
bles deberian ser tratadas como endégenas.*
Afindeexplorarladindmicade corto plazo delsistema, para
cada una de las variables en el sistema®*® generamos algunas
funciones generalizadas de respuestaalimpulso. Estas funcio-
nes miden el perfil del tiempo de los efectos de las perturba-
ciones en un punto determinado del tiempo sobre los valores
futuros (esperados) de las variables en un sistema dinamicoy
soninsensiblesal ordenamiento de las variables en el sistema.
Con base en los resultados para las respuestas acumuladas
durante un periodo de tres afnos (12 trimestres) (graficaA.2,
apéndice C), una innovacién o choque positivo del PIB_real
equivale a una desviacion estandar, ceteris paribus, resulté en
unareduccién persistente en lavariable CV_P. Mientras tanto,

* Ver cuadro 6 (apéndice A).
% Ver Pesaran y Shin (1998).
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un choque derelativamagnitud similara CV_P tiene un efecto
casiidénticosobre el PIB_real. Este resultadono es sorprenden-
te para las Bahamas, dado que durante el periodo estimado,
el crecimiento del PIB estuvo acompanado de niveles mas al-
tosde empleoy posiblemente de salarios mas elevados, ya que
una porcion significativa de la poblacién recibié incremen-
tos salariales cuando se alcanzaron nuevos acuerdos con los
gremios. Porlo tanto, esto brindé mayores posibilidades para
que los particulares obtuvieran y pagaran nuevos préstamos,
graciasadistintos criterios que incluian sunivel de compensa-
ciéon. Ademas cabe sefialar que unainnovaciéon de unadesvia-
cién estandar positiva a crédito_P_BAH dio como resultado un
incremento en CV_P con el tiempo; sin embargo, un choque
positivo a CV_Pda como resultado una baja en crédito_P_BAH
con el tiempo.

El andlisis parece sugerir que hay un relacién de retroali-
mentacién entre el PIB_realy CV_P, o que el crecimiento del
productotiende areducir con el tiempo la CV, y que losaumen-
tos en la CV parecen también ejercer un efecto retardado en
el PIB real, con efectos inicialmente pequefos pero que con
el paso del tiempo se incrementan rapidamente. Un choque
positivo de unadesviacion estdndaral producto trimestral re-
ducelaCven 16 millones de délares en el primer trimestre; sin
embargo, el efecto acumulado es de aproximadamente 76.5
millones de dblares para fines del primer anoyllegaamas de
400 millones de d6lares parafines del tercerafno, aaproxima-
damente el 40% dela CVhaciafines de diciembre de 2011. Del
mismo modo, una innovacion de una desviacion estandar a
la CVreduce el PIB real en sélo 24.9 millones de ddlares en el
primer trimestre, y esto rapidamente se incrementaa 93.2 mi-
llones de d6lares parafines del primer anoy parafines del ter-
cero, el valor de respuestas acumuladas es de 343.5 millones
deddlares, equivalentesaun 5% del PIBtotal de 2011. Ademas,
unainnovacién de una desviacion estandar positiva al sector
privado parece tener un efecto positivo mas débil sobre la CV,
resultando en un incremento en la CV de 5.2 millones de do6-
lares parafines del primer trimestrey esta cifrase elevaa 33.7
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millones de délares hacia fines del 12° trimestre. En contras-
te, unincremento de una desviaciéon estandar en la CV parece
tener un efecto negativo en el crédito del sector privado, con
laexcepciondel primer periodo, cuando el crédito se elevaen
11.1 millones, pero luego cae un total de 94 millones después
delanounoyconunarespuestaacumuladade 866.3 millones
de dodlares en el tercer ano.

Los resultados parecen ser relativamente robustos, ya que
el reemplazo de CV_Ppor el coeficiente de la CV respecto del
total de préstamosal sector privado (CV_P_RATIO)como varia-
ble dependiente, produjo un perfil de respuesta al impulso
acumulado.?” Ademas, con la excepcién de la relacion positi-
va entre los choques al crédito del sector privado y la CV, los
resultados para el modelo CV_Pson, en términos generales,
congruentes con los observados por otros autores como Nka-
su (2011), y Espinozay Prasad. Cabe sefialar para el anterior
que un choque adverso en el crecimiento del PIB para un pa-
nel de 26 paises avanzados causa un incremento en la tasa de
Cvrespectoaltotalde préstamos, mientras que unincremento
enla Cvtiende a desacelerar el crecimiento del PIB. Ademas,
Nkasu hall6 una relacién negativa entre la CVy el crédito del
sector privado, definido como el coeficiente del crédito del
sector privado con respecto al PIB. Del mismo modo, como se
consigna en la seccién 2, Espinozay Prasad senalaron que el
crecimiento del PIB no petrolero reduciala tasade CVrespec-
toalos préstamos totales en un modelo de seis paises del GCC,
mientras que un incremento en el coeficiente de CV tendia a
reducir el crecimiento del PIB. Ademas, los autores hallaron
que el mayor grado de CV tendia a reducir el crecimiento del
créditoyviceversa.

5. CONCLUSION E IMPLICACIONES DE POLITICA

Durantelainvestigacién se analizaron las tendencias sefialadas
enlamorosidadylacarteravencidadelosbancos comerciales

77 Ver grafica 5 (apéndice C).
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durante un periodo de diezanos con base en datos trimestra-
les. Luego, se realizé un andlisis del efecto de indicadores eco-
némicos clave enlos préstamos enriesgo de incobrabilidad en
el sistema bancario para determinar si hubo un efecto de re-
troalimentacion en el crecimiento econémico a partir de un
aumento de la CV.

Las pruebas revelan que basados en los resultados de la re-
gresion, acordes con hallazgos similares de otros autores, el
crecimiento en la actividad econémica tiende a llevar a una
reduccion de la CV tanto a corto como a largo plazos; sin em-
bargo, también hubo un efecto de retroalimentacion entre la
CVyel PIBreal.

Desde la perspectiva de la politica, los resultados implican
quelosresponsables de politicas econémicas deberian aplicar
medidas de politicaanticiclicas, con el fin de reducir el poten-
cial de unaacumulacién significativa de Cvdurante periodos
derecesion econémica, yaque esto podriadesacelerar el ritmo
de recuperacion a futuro. Ademads, el analisis sugiere que las
autoridades podrian buscar modos de limitar el crecimiento
del crédito en el largo plazo, si bien los efectos directos en la
CV por unaexpansion en estavariable son mas débiles que los
obtenidos de perturbaciones en el producto tanto en el largo
plazo como en el corto. Finalmente, el estudioindicaque el cre-
cimiento econémico podriareducir con el tiempo la CVy esto
posiblemente refleje el efecto del crecimiento en el empleoy
las condiciones para los negocios, y por lo tanto la capacidad
de los prestatarios para pagar sus préstamos.

Sin embargo, vale la pena destacar que los resultados son
preliminaresy que las series trimestrales de PIB s6lo sirven
como variable sustituta del PIB obtenido usando métodos de
recoleccion de datos mas fiables. Finalmente, elalcance de las
series de datos es apenas de 10 anos y sélo incluye tres perio-
dos de recesion, segun los resultados de la desagregacion de
C-L. Seria de utilidad contar con una serie de tiempo mas lar-
ga para fortalecer los resultados o descubrir otras relaciones
importantes.
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Apéndices

Apéndice A

Grafica A.1
RESULTADOS DESAGREGADOS DEL PIB REAL PARA EL MODELO CHOW-LIN
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Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A.2

NOMBRES DE LAS VARIABLES Y SIGNOS ESPERADOS
Variable end6genas: cartera vencida del sector privado (CV_P)

Variables exdgenas

Tasa de interés ponderada
para préstamos y sobregiros

Promedio de valor del
préstamo /costo promedio
(comercial)

Promedio del valor del

préstamo /costo (residencial)

Crédito para el sector privado

Inflacién

Llegadas aéreas

Inversién extranjera directa

PIB real de Estados Unidos
PIB real de Bahamas

Cartera vencida del sector
privado

Orden de
integracion
(prueba de
Signo Phillips-
Regresores esperado Perron)’!
TIPP_BAH + 1(0)
COM_RATIOP_A_C +/- 1(0)
RES_RATIO_P_A_C +/- 1(0)
crédito P BAH + I(1)
INF_BAH + 1(0)
llegadas_aéreas - 1(0)
IED_BAH - I(1)
PIB_real_US - I(1)
PIB_real - I(1)
cv_p N/A I(1)

Fuente: Banco Central de Bahamas.

' Al 5% de significancia.
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Cuadro A.5

MODELOS DE VECTORES DE CORRECCION DEL ERROR
A(cv_p) A(PIB_real)  A( crédito_P_BAH)

TEC -0.130540* -0.064857 -0.101304
A(cv_p ) -0.938736° -0.411608 -0.637971
A(cv_p ) -0.428427 -1.102832 a -1.017267
A(PIB_real ) 0.241532* 0.194829 0.909926¢
A(PIB_real_,) 0.225546* -0.618311 0.618514*
A(crédito_P_BAH ) 0.094391 -0.094393 0.387471+
A(crédito_pP_BAH ) -0.098694 0.156464 0.441436*
R? 0.558116 0.569969 0.632216
R? ajustada 0.459920 0.474407 0.550486

Prueba LM de correlacién serial (valor-p = 0.7820)
Prueba de normalidad de Jarque-Bera (valor-p=0.9534)
Prueba general de heteroscedasticidad de White (valor-p = 0.4395)

Nota: todas las variables excepto los términos de error (TEC, ) estdn en primeras
diferencias A.
* Indica significancia al 5 por ciento.

Cuadro A.6

VECTOR DE CORRECCION DEL ERROR
CAUSALIDAD DE GRANGER/PRUEBA DE EXOGENEIDAD DEL BLOQUE

Variable dependiente: A (CV_P)

2

Excluida X Durbin-Watson Valor p
A (PIB_real) 9.536548 2 0.0085*
A (crédito_P_BAH) 1.936261 2 0.3798
Todos 17.017610 4 0.0019®

Variable dependiente: D(PIB real)
A (PIB_real) 6.983435 2 0.0304*
A (c¢rédito_P_BAH) 2.240443 2 0.3262
Todo 8.711221 4 0.0687°
Variable dependiente: D(crédito_P_BAH)

A (PIB_real) 2.351879 2 0.3085
A (c¢rédito_P_BAH) 23.92296 2 0.0000°
Todo 24.48301 4 0.0001*

**indica causalidad de Granger a un nivel del 5% y del 10%, respectivamente.
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Apéndice B

Comosenalan AbeysingheyRajaguru, laecuaciéon fundamen-
tal para la desagregacién Chow-Lin de 7 cifras del PIB anual
paralas cifras trimestrales 4n es:

§=X4, +VC'(CVC')’1 7
p.=[xc(ovey ex] xe(eve)y,
11110000 ... . .0
00001111 0
C=
0 . . . . . . . .1111

j es el vector de cifras trimestrales desagregadas del PIB, y,
es el vector nx1observado de cifras anuales del PIB, X es una
matriz 4n x k de variables predictivas k, Vesunamatrizde cova-
rianza 4nx4n detérminosdeerrortrimestral, «, ,4, =y, - X, 5,
esunvector nx1 deresiduales de unaregresiéon anual del PIB
sobre variables predictivas, (X, =CX) donde Ces una matriz
de agregacion nx4n (o unamatriz promedio si se multiplica
por 0.25),y 3, esunvector kx1 de estimaciones por minimos
de cuadrados generalizados (MCG) de coeficientes de regre-
sién derivados de unaregresiéon anual.

C-Lpresentados formasdelvector V. Lamassimple es el caso
donde u, esruido blanco en cuyo caso Ves diagonaly el esti-
mador MCG se reduce a MCO. En este caso, el segundo térmi-
nodelRHSdelaecuacién 1 equivaleaasignar 1,/4 delresidual
anual a cada trimestre del ano. La segunda forma es suponer
que u, sigue un proceso AR(1) de forma: u, = pu, | +&, |p| <1y
g ~ i.i.d.(O,o-f ) en cuyo caso Vtiene la forma:

1 P p2 4n-1
1 et
voot p p
p4n—l 1
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Extendiendo el caso mensual-trimestral considerado por
C-Lal caso trimestral-anual, la ecuacién 8 puede usarse para
estimar p apartir de la estimacién anual p, :

g X (p7+2p6+3p5+4p4+3p3+2p2+p)
“ (2p3+4p2+6p+4)
Apéndice C
Grafica A.2

FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO ACUMULADA GENERALIZADAS
(millones de délares)

RESPUESTA ACUMULADA DE PIB_real RESPUESTA ACUMULADA DE CV_P A UNA
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Grafica A.3
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO ACUMULADA GENERALIZADAS

CON EL COEFICIENTE DE CV A PRESTAMOS TOTALES
(CV_P_RATIO)

RESPUESTA ACUMULADA DE PIB_real RESPUESTA ACUMULADA DE CV_P_RATIO
A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA
DE UNA INNOVACION CV_P_RATIO DE UNA INNOVACION EN PIB_real
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