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Resumen

La presente investigacion analiza cual es el modelo 6ptimo para estimar la morosidad mayor
a 90 dias de las cuatro principales actividades econdmicas de la cartera de crédito del sistema
financiero de Costa Rica. Al aplicar los siguientes modelos: Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF), Minimos Cuadrados
Generalizados (MCO) y Autorregresivos Integrados de Media Movil (ARIMA).

Adicionalmente, para cada uno se pronostica cual seria la evolucién futura en 2022 y 2023,
posterior a la crisis econdmica y sanitaria que se produjo a raiz de la pandemia durante 2020
y 2021. Por lo tanto, este trabajo es de utilidad para aquellas entidades financieras cuyas
carteras poseen segmentos de: construcciéon, consumo, comercio y servicios, como material

de apoyo para sus gestiones de cobro y toma de decisiones.
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Conceptos relevantes

Coeficiente de correlacion: es la medida especifica que cuantifica la intensidad de la relacién

lineal entre dos variables en un analisis de correlacién (JMP Statistical Discovery, s.f.).

Correlacion: es una medida estadistica que expresa hasta qué punto dos variables estan

relacionadas linealmente (JMP Statistical Discovery, s.f.).

Estacionalidad: es la repeticion de determinadas variaciones en alguna variable cada cierto
periodo, normalmente igual o menor a un afno. En periodos mas amplios se suele hablar de
ciclos, aunque las variaciones ciclicas no son tan frecuentes como las estacionales (BBVA,
2022).

indice de Precios al Consumidor (IPC): es un instrumento estadistico que permite medir la

evolucién a través del tiempo, de los precios de un conjunto de bienes y servicios
representativos del consumo final de los hogares, relacionando siempre el precio del mes

actual con respecto al mes anterior (INEC, 2021).

indice de Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER): es un indicador de la evolucion de la variable

de tipo de cambio real (TCR) para la economia costarricense (Alvarez & Leén, 2013).

indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE): es un indice de quantum tipo Laspeyres y

mide la evolucién de la actividad econdmica, aproximando el comportamiento mensual del
valor agregado de las diferentes industrias incluidas en el calculo del Producto Interno Bruto
(BCCR, 2022).

Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX): constituye el medio por el cual sus participantes

negocian entre si operaciones de compra y de venta de divisas (BCCR, 2022).

Tasa de desempleo: Porcentaje de la poblacion desempleada respecto a la fuerza de trabajo
(BCCR, 2022).

Tasa preferencial (Prime): es una tasa de interés determinada por bancos individuales. A

menudo se usa como tasa de referencia (también llamada tasa base) para muchos tipos de
préstamos, incluidos los préstamos para pequefas empresas y los préstamos con tarjeta de

crédito (FED, 2022). En Costa Rica, se usa como tasa de referencia para créditos en dolares.
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Variables endégenas: es aquella cuyo valor esta determinado por las relaciones establecidas

dentro del modelo en el que esta incluida (Andrés & Lopez, 2018).

Variables exdgenas: es aquella cuyo valor esta determinado por factores externos al modelo

en el que se incluye (Francisco & Andres, 2019).

Variables nominales: son variables que se expresan en unidades monetarias corrientes; es

decir, a precios del periodo al que se refieren (Jiménez, 2012).

Variables reales: son variables que se expresan a precios de un periodo determinado o periodo

base (que es un periodo determinado con caracteristicas de normalidad); es decir, a precios
constantes de dicho periodo base para eliminar la variacion de precios y tomar en cuenta solo

los cambios en cantidades (Jiménez, 2012).
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Capitulo 1

Introduccion

La experiencia internacional ha demostrado que la mayor parte de las crisis bancarias son
resultado del riesgo de crédito (SUGEF, 2019), es por ello que su estudio juega un papel
importante dentro de las instituciones financieras. Al ser la cartera de crédito el principal
activo de un banco es vital que se evalue la exposicién y sobre ello realizar simulaciones

que predigan el impacto que tendria el incumplimiento de los deudores.

Un aumento en la morosidad y una mala gestién, pueden perjudicar la rentabilidad,
propiciando una ruptura en la rotacién de fondos. Esto, a su vez lleva a otros problemas de
liquidez y solvencia si se empiezan a generar pérdidas sostenidas y déficits de provisiones
(Vera & Irene, 2007).

Es importante que se aplique una correcta administracién del riesgo de crédito, ya que ello
permite maximizar la tasa de rendimiento ajustada por el riesgo del banco, manteniendo la
exposicion al riesgo de crédito dentro de limites aceptables (Comisién de Basilea de
Supervisién de Bancos, 1999). Se debe de analizar el riesgo inherente tanto en la cartera
total como cada operacion de forma individual, también si existen relaciones del riesgo de
crédito con otros riesgos. La administracion eficaz del riesgo de crédito es un componente
critico de un enfoque completo de la administracién del riesgo y es esencial para el éxito a
largo plazo de cualquier organizacion bancaria (Comision de Basilea de Supervision de
Bancos, 1999).

En Costa Rica, la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), que esta
bajo el érgano colegiado de direccién superior lamado CONASSIF, promueve dentro de
las entidades financieras supervisadas la realizacion de pruebas prospectivas que permitan

dimensionar los riesgos financieros y de mercado a los que podria verse expuesto. .

De las pruebas prospectivas que solicita la SUGEF a las entidades bancarias, se toman de
referencia estas pruebas para el presente trabajo de investigacion, con el objetivo de
estimar la morosidad mayor a 90 dias de las principales actividades econémicas del
sistema financiero de Costa Rica y realizar una prueba prospectiva para el periodo de

pandemia 2020 hasta 2022 de como se hubiera comportado la morosidad.



Justificacion

La crisis econdmica y sanitaria producida a raiz de la pandemia por COVID-19, genero
tanto a nivel internacional como local, el establecimiento de duras medidas sanitarias, como
restricciones de circulacion, aforos en establecimientos, hasta cierre de ciertos comercios
por meses que provocaron la bancarrota de algunas empresas de pequefio y mediano
tamano, los restantes que quedaron aun heridos y han pasado por un proceso lento de

recuperacion.

Ante tal situacién coyuntural, los efectos del COVID-19 se manifestaron también en
variables macroeconémicas, a nivel local como internacional, incidiendo directa e
indirectamente sobre la cartera crediticia de los bancos del sistema financiero nacional y
las distintas actividades econdémicas. Esto se tradujo en un aumento de la morosidad
bancaria y una disminucién de las utilidades por el incremento del gasto por estimacion. A
pesar de que en 2020 se otorgaron facilidades para alivianar la carga de los deudores ya

sea por aumento de plazo o ajustes a nivel de tasa de interés.

Actualmente, tras haber transcurrido poco tiempo después de la crisis econémica
provocada por la pandemia y al permanecer la incertidumbre en la economia, el presente
proyecto de investigacion expone por medio de un modelo econométrico la morosidad
mayor a 90 dias de las principales cuatro actividades econdmicas de las carteras de crédito

del sistema financiero nacional para finales de diciembre del 2023.

Finalmente, se espera que el presente analisis sea de utilidad y apoyo para las entidades
financieras de Costa Rica. Ya que proporciona un panorama del presente afio de la
evolucién de la morosidad en dichas actividades econdmicas, y ello orientaria la toma de

decisiones en cuanto a la colocacioén del crédito.



Planteamiento del problema

La crisis econdmica sobre la economia internacional y nacional asociada al COVID-19,
impactd severamente los ingresos de las distintas actividades econdmicas, ello generé que
aquellos que tenian obligaciones con las entidades financieras incumplieran con los pagos
de los distintos productos de crédito. Lo cual obligé a la SUGEF a tomar medidas

regulatorias, entre las que se destacan (SUGEF, 2021):

o Excepciones de las operaciones especiales, en torno a la cantidad de
modificaciones, periodos de gracia y plazo

e Excepciones en cuanto a la capacidad de pago, el cual se pospuso el estrés en
seguimiento

e Entre otros

Lo anterior representaba un alivio financiero para los deudores a lo largo de 2020 a 2022.
Sin embargo, varias actividades econdmicas en especial las pequefas y medianas
empresas presentaban una lenta recuperacién que se mantiene hasta la fecha producto de
las consecuencias de la pandemia sobre las variables macroeconémicas y otras
afectaciones externas como lo son la crisis de Rusia y Ucrania, crisis de los contenedores,

menor crecimiento de socios comerciales, etc.

El problema es un deterioro mayor de su cartera de crédito total y por actividad econémica
para el mediano y largo plazo. Ya que al ser el crédito el activo mas importante y estar
amenazado ante la continua incertidumbre de la coyuntura, atenta nuevamente contra los

ingresos de las entidades financieras.



Objetivo principal
Estimar la morosidad mayor a 90 dias mas el cobro judicial de las principales actividades

economicas de las carteras de crédito del sistema financiero de Costa Rica.

Objetivos especificos

1. Analizar distintos modelos econométricos para modelar la morosidad para cada una
de las actividades economicas elegidas.
2. Proyectar con el modelo elegido la morosidad mayor a 90 dias esperado para cada

una de las actividades econdmicas a diciembre del 2023.



Limitaciones

Las principales limitaciones presentadas a lo largo de esta investigacion son:
e Limitaciones en la accesibilidad de los datos:

o dada la confidencialidad de la informacién no es posible acceder a la
cantidad de clientes por entidad del sistema financiero, a los cuales se les
ha otorgado periodos de gracia o medidas especiales sobre sus
operaciones crediticias.

o No es posible desagregar la base de datos por tipo de moneda de los
créditos ya sea en colones, délares o euros. Unicamente se utiliza la base
consolidada a colones.

e Al utilizar variables macroeconémicas como variables independientes, es posible
que las variables a seleccionar no posean un nivel de significancia al 5% y se debe

de optar por el criterio experto de dejar la 0 no dentro del modelo.



Capitulo 2

Marco tedrico

Tipo de enfoque investigacion

El tipo de investigacion utilizado es el enfoque cuantitativo, el cual utiliza la recoleccion de
datos para probar hipétesis con base en la medicion numérica y el analisis estadistico,
con el fin de establecer pautas de comportamiento y probar teorias (Sampieri, Collado, &
Lucio, 2014).

Diseno de investigacion

La presente investigacion posee un disefio no experimental, el cual consiste en no hacer
variar en forma intencional las variables independientes para ver su efecto sobre las

variables dependientes (Sampieri, Collado, & Lucio, 2014).

Adicionalmente, de los tipos de disefios no experimentales el estudio posee la
caracteristica de los transeccionales correlacionales que, segun Liu, 2008 y Tucker, 2004,
citados en Sampieri, Collado, & Lucio, 2014, consiste en describir variables y analizar su

incidencia e interrelacién en un momento dado del tiempo.

Alcance

El alcance que tiene la presente investigacion es del tipo correlacional, ya que consiste en
conocer la relacién o grado de asociacion que exista entre dos o mas conceptos, categorias

o variables en una muestra o contexto en particular (Sampieri, Collado, & Lucio, 2014).

Los estudios correlacionales evaluan primeramente la relacion entre cada una de estas y
luego cuantifican, analizan y establecen las vinculaciones, las correcciones resultantes
sustentan las hipétesis sometidas a prueba (Sampieri, Collado, & Lucio, 2014). Existen
riesgos asociados a este tipo de alcance es una correlacion espuria, la cual consiste en

una aparente relacion pero que en realidad no sea asi.

En la presente investigacion, se examina la relacién de la morosidad mayor a 90 dias por
actividad economica y las variables macroeconomicas locales e internacionales, las cuales

se abordaran mas adelante. Cuando exista una correlacion positiva, significa que los



valores de ambas variables tienden a incrementarse juntos. Caso contrario, si existe una

correlacion negativa, existe un comportamiento inverso, mientras una se incrementa la otra

disminuye.

Fuentes de informacion

A continuacion, se presentan los principales estudios empiricos tanto nacionales como

internacionales que estudian la morosidad bancaria, sus determinantes y en algunos casos

modelos econométricos para aproximar el comportamiento futuro. Para sintetizar la

informacion se colocaran unicamente los nombres de los autores y el titulo:

1.

Edmundo Ocana Mazén; 2017: “Determinantes de la morosidad en el sistema
bancario ecuatoriano”.

Esteban Ramirez Hernandez; 2021: “Mejora de la planeacion financiera mediante
el calculo de proyeccion de las comisiones por servicios usando variables
macroeconomicas, en la Direccién Corporativa de Finanzas del Banco Nacional de
Costa Rica”.

Gustavo Cubillo-Salas, Daniela Salas Calvo, Maria Jimena Ruiz Rivera, Alexander
Viquez Brenes; 2021: “Deuda morosa del sector crediticio no regulado en costa
rica”.

Isabel Mercedes Arroyo Cajas; 2021 Modelo econométrico aplicado para
determinar el comportamiento de la cartera de microcrédito de los bancos privados
del Ecuador especializados en microcrédito en el periodo 2007-2019”.

Jessica Antonella Arbulu Castillo; 2020: “determinantes microeconémicos de la
morosidad de la banca multiple del Peru en el 2010-2017".

Jorge L. Altuve, Alberto José Hurtado Bricefio, 2018:” Analisis de los factores que
influyen en la morosidad del sistema bancario venezolano (2005-2015)”.

Juan Eduardo Lewis Mena; 2004: “Determinacion de las causas de morosidad en
la cartera de crédito del banco nacional de costa rica, sucursal paraiso de Cartago”.
Leonardo Vera y Irene Costa; 2007: “Estimacion y Proyeccion de la Calidad de la
Cartera de Crédito utilizando Variables Macroecondmicas: Un estudio para
Venezuela”.

Marlon Yong Chacén y Max Alberto Soto Jiménez; 2010:” Ciclo econémico y mora

legal en el sistema financiero costarricense”.



Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Los datos utilizados a lo largo de la investigacion fueron tomadas de los portales web de la
Superintendencia General de Entidades Financieras y el Banco Central de Costa Rica. La
periodicidad se encuentra disponible de manera mensual. La transformacién estadistica
como lo son: variaciones mensuales, conversion de las variables nominales a reales
(excluyendo el efecto inflacionario) y la tendencia ciclo fueron realizadas por los autores

del presente trabajo’.

Las herramientas utilizadas para el modelado de los datos es Rstudio y la base de datos

en Microsoft Excel.

Ambito de estudio en el que se realizara el proyecto

El area de estudio abarca un periodo de diciembre 2012 a octubre 2022, de la cartera en
morosidad mayor a 90 dias de los bancos del Sistema Financiero de Costa Rica. No se

toma en consideracion las cooperativas, mutuales y financieras.

A continuacién, en la Tabla 1 Bancos del Sistema Financiero, se sefalan los bancos por

tipo de sector.

1 Los autores de este documento dan fe de que los datos extraidos, asi como los resultados obtenidos no

poseen ningun tipo de manipulacion, de igual manera se ha respetado la autoria, disefios e ideas de las fuentes

de informacién consultadas o utilizadas.



Tabla 1 Bancos del Sistema Financiero

Bancos Comerciales del = Bancos creados por leyes Bancos Privados

Estado especiales
Banco de Costa Rica Banco Hipotecario de la BAC San José
Vivienda
Banco Nacional de Costa Banco Popular y de Banco Internacional de
Rica desarrollo Comunal Costa Rica
BCT S.A.

Cathay de Costa Rica

CMB Costa Rica

Davivienda Costa Rica

General Costa Rica

Improsa

Lafise

PRIVAL BANK Costa Rica

Promerica Costa Rica

SCOTIABANK Costa Rica

Fuente: Elaboracién propia, en base a datos de la SUGEF

De la cartera de crédito del sistema financiero se utilizé para el analisis aquellas activades
econémicas con mayor peso, es decir, que representan mayor importancia. Como se

observa en la siguiente llustracion 1 Cartera de crédito por actividad econémica.
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llustracién 1 Cartera de crédito por actividad econémica

1.2%

1.1%

0.9%

u F-Construccion
= S-Consumo
= R-Servicios
G-Comercio
E-Electricidad, telecomunicaciones, gas y agua
= D-Industria Manufacturera
J-Actividad financiera y bursatil
= A-Agricultura, ganaderia, caza y actividades de servicios conexas
= K-Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
= Y-Administracion publica
= H-Hotel y restaurante
m |-Transporte
X-Otras actividades del sector privado no financiero
= M-Ensefianza
C-Explotacion de minas y canteras

B-Pescay acuacultura

Z-Actividades de entidades y érganos extraterritoriales

Fuente: Elaboracioén propia. Datos: SUGEF corte enero 2022

Por lo tanto, las actividades econdmicas elegidos son: construccién, servicios, comercio y

consumo, dada el peso que representan para el sistema financiero nacional. Cabe destacar

que las primeras tres actividades econdmicas de acuerdo con (Céspedes D. , 2017)

representaban en conjunto un 75% del total del valor producido en el pais, por lo que,

brindan un panorama representativo del funcionamiento de la economia nacional en su

conjunto.

A continuacién, se abordan un poco mas de contexto de lo que representa cada actividad

dentro de Costa Rica:

Construccion: la construccion puede ser de caracter publico (carreteras, puentes,
tuneles, aeropuertos, instalaciones deportivas, entre otros) o privado (edificaciones
residenciales, edificios, entre otros). Entre el 2015 y el 2021 el sector construccién
representd, en promedio, el 4.6% de la produccion total del pais (Camara
Costarricense de la Construccion, 2023).

Comercio: La cuenta de comercio por su parte incluye la venta al por mayor y por

menor (venta sin transformacién) cualquier tipo de producto o prestacién de
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servicios relacionados con la venta de mercancia segun la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme. La importancia promedio del sector comercio llega a ser de
hasta un 19%, de acuerdo con los datos del BCCR, como parte del valor total
producido en la economia costarricense desde 1991 a 2021.

o Servicios: es fundamental para el funcionamiento de las economias, ya que

alrededor de la produccidon de mercancias se necesitan una gran cantidad de
servicios asociados que brindan valor y repercuten en la productividad de los
factores productivos (World Trade Organization, 2019).
A diferencia de las cuentas de comercio y construccion, que representan una escala
mas acotada, la cuenta de servicios engloba una gran cantidad de actividades de
distinta indole como el transporte y el almacenamiento, alojamiento y servicios de
comida (clave en sector servicios), informacion y telecomunicaciones y actividades
financieras y de seguros, actividades inmobiliarias y actividades cientificas, entre
otras.

e Consumo: de acuerdo con la clasificacién de la SUGEF, se refiere al deudor que

consume el bien o servicio.

Origen de la banca y estructura de requlacion en Costa Rica

En Costa Rica, la banca dio origen a finales del siglo XIX, dada la necesidad de los
cafetaleros por expandirse y vender su producto en los mercados internacionales, dicha

necesidad fue inicialmente abordada por la banca privada inglesa (Céspedes A. A., 2017).

En 1900, se dio la Ley numero 16, denominada Ley General de Bancos que establecié la
pluralidad de bancos emisores, no obstante, la emisién de moneda quedaba en manos del
Estado (Archivo Nacional de Costa Rica, 2021). Con el paso del tiempo la banca ha ido
creciendo y madurando cada vez mas, ello se puede apreciar por medio de la siguiente

linea de tiempo, en donde se abordan algunos de los bancos del sistema financiero.
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llustracion 2 Evolucion de la Banca en Costa Rica

BANCO NACIONAL BANCO ANGLO BANCO RURAL DE BANCO DE LA UNION
DE COSTARICA COSTARRICENSE CREDITO
En 1877 se transforma Cesa operaciones en Se desconoce cese de Cesa operac:ongs en
en Banco la Unién 1994 operaciones 1890. Y se convierte en
el Banco de Costa Rica
1890 1914
BANCO DE COSTA BANCO COMERCIAL [J BANCO INTERNACIONALJ] BANCO MERCANTIL
RICA DE COSTA RICA DE COSTA RICA DE COSTA RICA
Cesa de operaciones en En 1936 se transforma Cesa de operaciones
1915 en el banco central de en 1937
BANCO CREDITO BANCO CENTRAL DE BANCO NACIONAL BANCO CENTRAL DE
AGRICOLA DE LA NACION COSTARICA
CARTAGO Cambia su nombre por
Cesa de operaciones Banco Nacional de
en 2017 Costa Rica
BANCO POPULAR Y BANCO BANCO LAFISE
DE DESARROLLO INTERNACIONAL DE HIPOTECARIO DE LA
COMUNAL COSTA RICA VIVIENDA
BAC SAN JOSE PROMERICA COSTA SCOTIABANK COSTA CATHAY DE COSTA
RICA RICA RICA
BCT IMPROSA GENERAL COSTA BANCO BANSOL
RICA se transforma en PRIVAL BANK
DAVIVIENDA CMB COSTA RICA PRIVAL BANK

Fuente: Elaboracion propia.
Fuente: (Céspedes A. A., 2017), (Archivo Nacional de Costa Rica, 2021), (Banco
Nacional de Costa Rica, 2020), (Banco Cathay, 2017), (Grupo Prival S.A, 2023), (Banco
General, 2023), (Banco Improsa, 2018), (Banco Davivienda S.A, 2021), (Citigroup Inc.,
2023), (Banco BCT, 2023), (Banco Internacional de Costa Rica, 2023), (Grupo

Promerica, 2022), (The Bank of Nova Scotia, 2023), (BAC Credomatic International
Bank, 2023)
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Con el surgimiento del Banco Central de Costa Rica (BCCR), mediante la Ley 1130, como
6rgano central e independiente. rige la politica econdmica, monetaria y crediticia del pais (
Alcazar, Carvajal, & Vallejo, 2020). Mediante el articulo 169 de la Ley 7732 de la Ley
Reguladora del Mercado de Valores, se crea, Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF), el cual consiste en un érgano colegiado que tiene como objetivos:
establecer la regulacion y supervision que coadyuve a la estabilidad y solvencia del sistema
financiero; cuidar los intereses de los consumidores de servicios y productos financieros; y
velar por el eficiente, transparente e integro funcionamiento de los mercados financieros
(CONASSIF, 2022).

El CONASSIF tiene bajo su dependencia a:

llustracion 3 Estructura del Sistema Financiero

Superintendencia

Superintendencia ‘ ] Superintendencia
et General de Valores Superintendencia de General de Seguros
Identidades (SUGEVAL) Pensiones (SUPEN) (SUGESE)

Financieras (SUGEF)

Fuente: elaboracion propia. En base a datos del (CONASSIF, 2022).

Aunque con el paso del tiempo la estructura del sistema financiero se ha robustecido, la
banca nacional tanto publica como privada se sigue caracterizando por ser: joven,
incipiente y poco desarrollado. Por lo tanto, comprendiendo las caracteristicas y contexto
histérico, resalta la importancia de analizar modelos econométricos para Costa Rica,
adecuados a su fisionomia, es por ello, que para el presente trabajo toma como referencias

estudios de la morosidad de paises que compartan caracteristicas similares a nuestro pais.
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Antecedentes de las variables exdgenas

El objetivo de este apartado es abordar brevemente los antecedentes de las variables
macroeconomicas de Costa Rica candidatas para ser utilizados en los modelos para

explicar la morosidad de cada actividad econdmica elegida.

La actividad econémica de Costa Rica, explicada por el IMAE, se ha visto fuertemente
afectada por el COVID-19 durante 2020 y 2021, a raiz de las restricciones sanitarias
impuestas por el Gobierno y la crisis de los contenedores. En 2022 a pesar de recuperar
levente tendi6é a desacelerarse, por el impacto de la crisis de Rusia-Ucrania y el impacto

qgue tuvo en el precio de materias primas y combustibles.

llustracion 4 Evolucion IMAE

Evoluacion del indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE)

ano de referencia 2017

e | MA E - |MAE- Construccion IMAE- Comercio
_20%
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Fuente. Elaboracion propia. Datos del Banco Central de Costa Rica

Desagregando por actividad econdmica, construccion ha sido una de las mas afectadas
durante la pandemia hasta el momento y, es la actividad con mayor contribucion a la
desaceleracion del IMAE. De acuerdo, con el informe de coyuntura del Banco Central, esta
industria enfrenta mayores costos de produccion debido a las alzas internacionales en los
precios del hierro y acero, en virtud de que Ucrania es uno de los mayores proveedores

mundiales.
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El IMAE de comercio, durante el periodo de recuperacién de la pandemia se ha visto
recuperada gracias a la mayor demanda de productos alimenticios, quimicos y reparacion
de vehiculos, debido a una mayor movilidad de personas y mercancias, consecuente con
la caida en la tasa de contagio por COVID-19 (BCCR, 2022). En cuanto al IMAE de

servicios, se ha venido recuperando principalmente por la recuperacion de comercio, mayor
dinamismo del turismo.

En cuanto a la inflacion y sus agregados, durante la pandemia se ha visto afectada por la
presioén inflacionaria importada, debido a los choques internacionales de costos y de

precios, que han afectado principalmente a los alimentos y derivados del petréleo (BCCR,
2022).

llustracién 5 Evolucion Inflacién y sus tipos

Inflacion y sus tipos
afno de referencia 2020

=== |nflacion == |nflacion manufactura Inflacion servicios

—|nflacion bienes ~=|S] inflacién subyasente hierro o acero
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Fuente. Elaboracion propia. Datos del Banco Central de Costa Rica

Adicional a los choques de oferta de origen externo, el Banco Central sefala también hubo
factores internos que influyeron al aumento de la inflacion tales como: la recuperacion de
la demanda interna; un efecto base por la baja inflaciéon en el 2021 y la depreciacion del
colon durante el primer semestre del 2022. En relacidén con esto ultimo, es importante
indicar que las presiones en el mercado cambiario se han reducido en lo que transcurre del

segundo semestre, lo que ha contribuido en la moderacién de la inflacion en los ultimos
tres meses (BCCR, 2022).
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En cuanto al mercado cambiario de Costa Rica, posterior al inicio de la pandemia inici6é con

un periodo de gran volatilidad, el Banco Central explicaba que durante:

En 2020y 2021 el mercado cambiario se enfrent6 a presiones por parte de la mayor

demanda de divisas del sector publico no bancario y de los fondos de pensiones.

En 2022 continué el aumento en el valor de la divisa, producto del conflicto bélico

entre Rusia y Ucrania, ocasionando complicaciones en las cadenas de suministro,

en donde incidieron en valores mas altos de importaciones de bienes, ocasionando

la depreciacién de la moneda hasta junio 2022. Posteriormente, el mercado

cambiario tendid a la baja, producto de la recuperacion del ingreso de divisas,

mayor recepcion de flujo de inversion directa al pais, mejora en la entrada de

capitales, disminucion de los precios internacionales de materias primas y

transporte, y menor demanda de divisas de las operadoras de pensiones y el sector
publico no bancario (BCCR, 2023).

llustracién 6 Evolucién tipo de cambio

Tipo de cambio
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Fuente. Elaboracion propia. Datos del Banco Central de Costa Rica

Seguidamente, en relacién con las tasas de interés locales e internacionales a raiz de la

severa crisis econdmica provocada por el COVID-19, muchos bancos centrales decidieron

mantener acciones expansivas de politica monetaria en apoyo a la recuperacion

econo

mica.

Dichas medidas se mantuvieron por 2 afos seguidos.

En donde

posteriormente, el impacto de la crisis de los contenedores y la guerra de Rusia y Ucrania,
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las presiones inflacionarias anteriormente expuestas obligaron a los bancos centrales a

endurecer nuevamente su politica monetaria.

llustracioén 7 Evolucion tasas de interés

Tasas de interés locales e internacionales
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Fuente. Elaboracion propia. Datos del Banco Central de Costa Rica

Determinantes macroecondmicos de la morosidad bancaria

A partir de la revision de trabajos empiricos y revisién de modelos teéricos, que analizan
diferentes factores explicativos de la morosidad bancaria, es necesario reconocer que no
existe a nivel tedérico un modelo general que recoja y permita precisar los determinantes de
la morosidad. Sin embargo, se analiza desde una perspectiva macroecondmica los
determinantes que pueden llegar a afectar la capacidad adquisitiva de las personas vy

empresas, ocasionando el impago de sus obligaciones.

Sin embargo, de dichos estudios se recopilan ciertas variables que comparten en comun
gue son potenciales variables para explicar potencialmente la morosidad. Esto abre las
puertas a formular hipotesis preliminares que sirvan de orientacion para el presente trabajo.
Las variables macroecondmicas de Costa Rica, que podrian incluirse como factores

explicativos son las siguientes:

e indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)

e indice de Precios: del consumidor, materias primas, bienes y servicios
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e Desempleo
e Depreciacion de la moneda
e Tasas de interés locales e internacionales

e Ratio de endeudamiento o de servicio de la deuda

Por otro lado, las variables microecondmicas en la literatura se encuentran como factores
determinantes de la morosidad de la cartera de crédito. Ya que refleja la evolucién
individual de los agentes econdémicos, estas variables por lo general son solicitadas para

conocer la capacidad adquisitiva. Algunas variables son:

e Indicadores financieros basados en su situacion financiera
e Nivel de salario en caso de ser una persona fisica

e Aversion al riesgo

e Tipos de garantias que respalden el producto crediticio

e Nivel de consumo
e (Cartera vencida
e Eficiencia en la gestion en la colocacion de los créditos

Comportamiento ciclico v estacional de las variables endégenas

Las carteras de crédito tienden a seguir un comportamiento prociclico, en donde al estar
en una fase expansiva, el crédito tiende a expandirse de forma acelerada, contribuyendo a
profundizar la propia expansion de la economia. Por otra parte, la contraccién del crédito
que suele observarse durante la fase descendente tiende a acentuar la desaceleraciéon

economica, haciendo mas agudo el ciclo economico (Vallcorba & Delgado, 2007).

Por lo general, durante las fases expansivas de la economia es donde se originan los
problemas de morosidad, ya que se hace evidente la ralentizacion de la actividad
econdmica, al ser un punto de auge los bancos tienden a otorgar los créditos de forma mas
laxa, bajo un escenario estructural mas optimista y sobreestimando la capacidad de pago
(BERGER & UDELL, 2003). En estos puntos, se asume mayor riesgo para la obtencion de

mayor rendimiento, asi alcanzando mayores utilidades.

Otro problema asociado a esta fase es el otorgamiento de créditos a nuevos clientes que
nacieron a raiz de la mejora en la economia. De esta forma, se acentuan los problemas de

seleccion adversa que enfrentan los bancos (SHAFFER, 1998). El excesivo riesgo que
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asumen los bancos en estos periodos también se ve potenciado por la sobrevaloracién del
colateral que suele verificarse en las fases expansivas, producto del aumento del precio de

los activos reales y financieros (BORIO & Lowe, 2002).

Analizando el comportamiento ciclico y estacional mencionado, para la economia nacional,
se parte tomando una ventana de tiempo de diciembre 2012 a octubre 2022, lo
suficientemente amplia para observar fases expansivas y contractivas ocasionadas por un

situaciones coyunturales o estructurales.

En la siguiente llustracion 8 Estacionalidad morosidad por actividad econémica, se puede
apreciar el comportamiento para cada uno de los meses del afo la aceleracion (indice

superior a 100%) o desaceleracion (indice menor a 100%) de la morosidad mayor a 90

dias.
llustracién 8 Estacionalidad morosidad por actividad econémica
Estacionalidad Mora>90 por actividad econémica
—=Construccion Comercio ===Servicios ====Consumo
110%
105%
100% 3
95%
90%
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Fuente: Elaboracion propia, en base a datos de la SUGEF

En el caso de consumo, los meses del afio en donde mayor aumento de morosidad ocurre
son en los meses de marzo, junio, noviembre y diciembre, esto se explica para cada mes

por:
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e En marzo y junio, esta asociado al consumo por vacaciones, compra de bienes
estudiantes, matriculas estudiantiles, entre otros realizados tres meses antes.

e En noviembre y diciembre, su mora se explica por el consumo en eventos como
Black Friday, compras antes de Navidad, vacaciones y pago de marchamos que
eventualmente sera subsanado por el pago de aguinaldos, salario y ahorros

extraordinarios.

Seguido por el sector comercio, los meses del afio en donde mayor aumento de morosidad
ocurre son en los meses de marzo, junio, septiembre, noviembre y diciembre, esto se

explica para cada mes por:
e En marzo, junio, septiembre y diciembre, debido a el pago trimestral de impuestos.

Continuando con construccion, durante los meses del afio en donde mayor aumento de
morosidad ocurre son en los meses de marzo, noviembre y diciembre. Por lo general
asociado a cambios de gobierno que ocurren normalmente a inicios de afio y el cierre de
carteles de licitacion a finales de afo ello en el caso de construccion con destino publico.
Y en el caso de construccion con destino privado, puede asociarse al encarecimiento o

escasez de materias primas o disminucién de la demanda.

En cuanto a servicios durante los meses del afio en donde mayor aumento de morosidad
ocurre son en los meses de marzo, noviembre y diciembre. Asociado a la disminucién en
el consumo de los agentes econdmicos y encarecimiento de insumos necesarios para la

prestacién del servicio.

Continuando con la aplicacion del componente ciclico, permite un suavizamiento de la
serie, tal y como se observa a continuacion en las siguientes graficas las cuales permiten
comparar la serie nominal vs la serie con tendencia ciclo. Esta ultima, es la utilizada para

la modelacion econométrica.
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Capitulo 3

Marco metodoldgico

Seleccion de las variables a endogenas y exégenas

A partir de las posibles variables macroeconémicas candidatas que se determinaron de las
revisiones de trabajos empiricos, se analiza cuales son aquellas que por medio de la
aplicacion de un coeficiente de correlacion tienen mayor relevancia para el analisis. Se

toman para estudio aquellas que se encuentran a disposicion publica.

Las variables endégenas y exdgenas que se someteran a prueba se pueden apreciar en

la siguiente Tabla 2 Variables endégenas y exdgenas:

Tabla 2 Variables endoégenas y exégenas

Variables Endégenas? Variables Exégenas

Morosidad mayor a 90 dias de Construccion | IMAE e IMAE segregado por

serie real actividad econdmica

Morosidad mayor a 90 dias de Comercio serie | Tasa de desempleo

real

Morosidad mayor a 90 dias de Consumo serie | MONEX

real

Morosidad mayor a 90 dias de Servicio serie real | ITCER

Morosidad mayor a 90 dias de Construccion | Tipo de cambio de Venta

serie tendencia ciclo

Morosidad mayor a 90 dias de Comercio serie | IPC

tendencia ciclo

Morosidad mayor a 90 dias de Consumo serie | TBP

tendencia ciclo

Morosidad mayor a 90 dias de Servicio serie | PRIME

tendencia ciclo

2 En el Anexo 1 Descomposicién multiplicativa de variables endégenas se encuentran las
descomposiciones multiplicativas de cada variable
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Inflacion del Hierro y Acero

Inflacidn de servicios

Inflacion de bienes

En el
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Anexo 2 Tablas de correlacion de las variables enddgenas y exdgenas, se pueden apreciar

los resultados de las correlaciones anteriores. El segundo paso para la eleccién de las

variables exdgenas es que posean significancia segun la teoria econémica, en donde:

Aquellas variables que posean una correlacién positiva con la morosidad mayor a
90 dias por actividad econdmica sean aquellas que influyen negativamente a la
capacidad de pago del deudor y por ende incurra al riesgo de crédito (es decir el
impago de su obligacion con la entidad).

Aquellas variables que posean una correlacién negativa con la morosidad mayor a
90 dias por actividad econdmica sean aquellas que influyen positivamente a la

capacidad de pago del deudor.

Por lo tanto, las variables candidatas que cumplen las condiciones anteriores son las

siguientes:

Las variables exdgenas que podrian ser utiles para explicar la morosidad mayor a
90 dias de construccién son: el IMAE e IMAE por construccion, la tasa de
desempleo, MONEX, el tipo de cambio de venta, el ITCER, el indice de precios del
consumidor, la tasa prime, la inflacion del hierro y acero e inflacion de bienes.

Las variables exdgenas que podrian ser utiles para explicar la morosidad mayor a
90 dias de comercio son: el IMAE e IMAE por comercio, la tasa de desempleo,
MONEX, el tipo de cambio de venta, el ITCER, el indice de precios del consumidor,
la tasa prime, la inflacién del hierro y acero e inflaciéon de bienes.

Las variables exdgenas que podrian ser Utiles para explicar la morosidad mayor a
90 dias de servicios son: el IMAE, |la tasa de desempleo, MONEX, el tipo de cambio
de venta, el ITCER, el indice de precios del consumidor, la tasa prime e inflacién de
bienes.

Las variables exdgenas que podrian ser Utiles para explicar la morosidad mayor a
90 dias de consumo son: el IMAE, la tasa de desempleo, MONEX, el tipo de cambio

de venta, el ITCER, el indice de precios del consumidor y la tasa prime.
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Modelos econométricos estudiados

En esta seccidon se abordara teéricamente los modelos analizados para modelar la

morosidad mayor a 90 dias mas sobre las actividades econdmicas a estudiar.
Método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Para la especificacion del modelo se toma como referencia el libro de texto de Gujarati y
Portes, 2010. En el expone que este método es el mas comun en el analisis de regresion,

sobre todo por ser mucho mas intuitivo y matematicamente mas sencillo.

Para entender lo que se parte del principio de minimos cuadrados, en donde se toma la

Funcion de Regresion Poblacional (FRP):
Ecuacion 1: Y; = B + B X; + u;

Sin embargo, la FRP no es observable directamente, se calcula la Funciéon de Regresion
Muestral (FRM):

Ecuacion 2: Y, =B, + B X; +10; =V, + 4
En donde, ¥; es el valor estimado (media condicional) de Y. Y se determina al despejar la
U;, quedando de la siguiente forma:

Ecuacion 3: 4, =Y, —¥; =Y, — By — BoX;

Que muestra que los {; (los residuos) son simplemente las diferencias entre los valores
observados y los estimados de Y. Estas representaciones se pueden apreciar mejor en la

siguiente ilustracion:
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llustracion 11 Criterio de minimos cuadrados

Fuente: (Gujarati & Porter, 2017)

Dados n pares de observaciones de Y (variable enddégena) y X (variable exdgena), se
necesita determinar la FRM de manera que quede lo mas cerca posible de la Y observada.
Ello se obtiene al seleccionar la FRM de modo que la suma de los residuos

Y i = (Yi — Yi) sea la menor posible.

Si la suma algebraica de los residuos es cero se presenta una mayor dispersion alrededor
de FRM. Ello se puede evitar con el criterio de minimos cuadrados, el cual establece que
la FRM se determina en forma tal, que sea lo mas pequefia posible, donde (ii? son los

residuos elevados al cuadrado:
. . . Y
Ecuacion 4: Y 0i% = (Yi — Yi)

El principio 0 método de minimos cuadrados elige un B; y 8,, de manera que, para una
muestra o conjunto de datos determinados, Y (ii? es la mas pequefia posible. En otras
palabras, proporciona valores estimados Unicos de f; y 8, que producen el valor mas
pequefio o reducido posible de Y. Gii% . Esto por medio de un ejercicio de célculo diferencial

para estimar f; y f,:

Ecuacién 5: ¥ Y; =n By + B, X X;
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YVXi =5 XX + B XX

Estas ecuaciones simultaneas se conocen como ecuaciones normales. Y al resolverlas se

obtiene:

nYXY;i-YX;XY; _YX;-X)(Y;=Y) _ Yx;y;
ny X2— (% X;)? CXi-X)2 Yx;?

Ecuacioén 6 :

donde Y y X son las medias muestrales de Xy Y, y donde se definen x; = (X; — X) y y; =
(Y; = Y). Luego, por medio de la manipulacion algebraica simple, para estimar g,, se

expresa como:

i - 5 Vi Y Xy
Ecuacion 7 f, = 2% = _Zx¥i_ _ XX

Yx2  Yx2-nk? Yx2-nX?

Los estimadores obtenidos antes se conocen como estimadores de minimos cuadrados,

pues se derivan del principio de minimos cuadrados.

Este modelo tiene siete supuestos o propiedades sobre la(s) variable(s) X; y el término de
error son relevantes para lograr una interpretacién valida de los valores estimados de la

regresion. Los cuales son:

1. Modelo de regresion lineal: es lineal en los parametros, aunque puede o no ser
lineal en las variables. Tal y como se expreso en la ecuacion 1.

2. Valores independientes del término de error: los valores que toma las X; pueden
considerarse fijos en muestras repetidas, o haber sido muestreados junto con la
variable dependiente Y. En el segundo caso se supone que la(s) variable(s) X; y el
término de error son independientes, esto es, cov (X;;, u;) = 0.

3. El valor medio de la perturbacion u; es igual a cero: Dado el valor de X;, la media o
el valor esperado del término de perturbacion aleatoria u; es cero.

4. Homocedasticidad o varianza constante de u;: La varianza del término de error, o
de perturbacion, es la misma sin importar el valor de X;.

5. No hay autocorrelacion entre las perturbaciones: Dados dos valores cualesquiera
de X, X; y X; (i # ), la correlacion entre dos u; y u; cualesquiera (i # j) es cero. En

pocas palabras, estas observaciones se muestrean de manera independiente.
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6. El numero de observaciones n debe ser mayor que el numero de parametros por
estimar: Sucesivamente, el numero de observaciones n debe ser mayor que el

numero de variables explicativas.

La naturaleza de las variables X: No todos los valores X en una muestra determinada deben
ser iguales. Técnicamente, var(X) debe ser un numero positivo. Ademas, no puede haber
valores atipicos de la variable X, es decir, valores muy grandes en relacién con el resto de

las observaciones.
Minimos cuadrados Generalizados (MCG)

Para la especificacion del modelo se toma como referencia el libro de texto de Gujarati y
Porter, 2010. EI método de minimos cuadrados generalizados, a diferencia del de minimos
cuadrados ordinarios, utiliza y toma provecho de la informacién contenida en la variabilidad
desigual de la variable dependiente, esto porque este método asigna igual importancia o

peso a cada observacion.

Por esta razon, se considera que este método tiene la capacidad de producir estimadores
que son el mejor estimador lineal. Esto quiere decir que es lineal, por tanto, una funcién
lineal de una variable aleatoria tal como la variable dependiente Y en el modelo de
regresion, es insesgado pues su valor esperado es igual al valor verdadero y también

cumple con tener varianza minima entre la clase de estimadores lineales insesgados.

Para el modelo se considera:
Ecuacion 8:Y; = By + [, X; + u;
Se reordena como:

Ecuacion 9:Y; = B1Xo; + B2X; +u;
donde Xy; = 1para cada i

Se presenta el supuesto que se conocen las varianzas heteroscedasticas ¢ ? dividiendo
Oi a ambos lados.

Ecuacion 10: 7 = B, (52) + 5, () + (%)

o o

Reescrita como:
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Ecuacion 11:Y*; = B* X" + B*, X" + u’;
En donde las variables con asterisco o transformadas son las variables originales divididas

entre oi (conocida). Utilizamos la notacién g*, y p*, , los parametros del modelo

transformado, para distinguirlos de los parametros de MCO usuales ; y .

El propésito de esta transformacion es que la varianza del término u*; de perturbacion

transformado sea homoscedastico.
E .z 12 * =F *2=Eﬂ2=LE 2. =L 2, =1
cuacion 12: var(u*;) ") - =y w?) > (%)

Considerando que se conservan los supuestos del modelo clasico, el comprobar que uix*
es homoscedastico permite que, si se aplican MCO al modelo posterior a la transformacion,

se produciran estimadores lineales.

Para la obtencion de los 3*,yB*, se escribe la FRM como:
Ecuacion 13:Y*; = B* X*o; + B, X" + 0%

Ahora, para obtener los estimadores de MCG, se reduce
Ecuacion 14: L 4%, = X(Y*; — B* X" i + B, X")?

Es decir,

Ecuacion 15: Z(%)Z =y [(Z—i) + 7, (%) - B, (ﬁ)]z
Con f*, siendo

. 2 Car . Bw)EwiXiY)-CE wiX) (E wiYi)
Ecuacion 16: B, = = S unz witn- G wix)?

Y su varianza dada por:

Ewi)

— 2
(Zwi)(zwixzi)_(zwixi)z; dOnde w; = 1/0’L

Ecuacion 17: var(B*,) =

Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF)

En Minimos Cuadrados Generalizados se conoce que Q o X en E(uu’) = ¢2Q = X pero

en la practica estas no suelen conocerse, lo que significa que el estimador MCG no sea o
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no pueda ser calculado pues estan expresados de forma matricial. Por lo tanto, de acuerdo
con Esteban (2008) La solucion habitual es sustituir Q (o Z) por una estimacion suya en la
expresion del estimador de MCG. Este es el estimador de Minimos Cuadrados
Generalizados Factibles (MCGF):

Ecuacion 18: Buycer = (X’ﬁ‘lx)_lX’ﬁ‘ly

Al sustituir Q por la estimacién de Esteban (2008), implica hacer un supuesto de
comportamiento, al suponer una forma funcional para los elementos de Q que son
desconocidos. Una vez supuesta una forma funcional, que en general depende de un
conjunto de parametros desconocidos y variables exdgenas, es necesario estimar esos

parametros desconocidos.

Se limita a estudiar las propiedades del estimador MCGF una vez supuesto que se ha sido
capaz de proponer una forma funcional sensata a la informacién disponible sobre el
comportamiento de las varianzas y covarianzas del vector de perturbaciones. Ademas, se
ha sido capaz de estimar de forma consistente los parametros desconocidos de los que

dependen estos momentos. Es decir, disponemos de ) estimador consistente de Q.

Propiedades del estimador MCGF

De acuerdo con Esteban (2008), bajo el supuesto de que las varianzas de las
perturbaciones se han modelado correctamente, el estimador MCGF en muestras finitas
es un estimador no lineal y sesgado en general, su distribucién en muestras finitas no es
conocida. En muestras grandes, bajo ciertas condiciones de regularidad, y si O es un
estimador consistente de Q, el estimador MCGF es consistente, asintéticamente eficiente

y tiene distribucion asintotica conocida.

> Linealidad: El estimador MCGF no es lineal en u.
Ecuacioén 19: Bycer = B + (X’ﬁ‘lX)_l(X’ﬁ‘lu)

En la expresion del estimador MCGF aparecen u y (), ambas son variables aleatorias, ya
que Q que ahora es un estimador, luego es una matriz estocastica. Por tanto, B"MCGF es

una funcioén no lineal de u y Q.
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» Insesgado y matriz de varianzas y covarianzas: En general el estimador de MCGF

es sesgado:
Ecuacion 20:(ucer) = B+ E [(X’ﬁ_lX)_l(X’ﬁ_lu)] %
Para determinar:

Ecuacion 21: E [(X alx) (X ’ﬁ‘lu)], se necesita conocer la distribucién conjunta

de las variables aleatorias en O y en u.

En general, la ecuacion 21: E [(X’ﬁ‘lx)_l(x’ﬁ‘lu)] + 0 y, por tanto: Ecuacion 22:
E (.éMCGF) *p .

Ademas,

Ecuacion  23: V(BMCGF) = E[EMCGF - E(BMCGF)][BMCGF - E(BMCGF)]I; es una
expresion dificil de obtener analiticamente. Las propiedades en muestras finitas y
la distribucion exacta del estimador MCGF son desconocidas. Por lo tanto, en
muestras finitas su comportamiento es dificil de comparar con el de MCO e incluso

puede ser peor.

> Consistencia: Bajo ciertas condiciones de regularidad, y si { es un estimador
consistente de Q, el estimador MCGF es consistente, plim Bycer = 8 -

» Distribucion asintotica: En general si las condiciones anteriores se satisfacen el
estimador MCGF es asintéticamente equivalente al estimador MCG y su
distribucion asintotica coincide y por tanto es asintéticamente eficiente dentro de

esta clase. Asi, se puede demostrar que:

A d ya
Ecuacion 24: NT(Bucer — B) = N(0,0%6™1) con G = plim QT X

Estimador de la matriz de varianzas y covarianzas de By cx

Cuando E(uu’) = 62Q y decimos que Q es desconocida en realidad nos estamos refiriendo
a que 0%Q es desconocido. Parece complicado ser capaces de establecer que E(uu’), que
es desconocida, tiene un elemento comun, o factor de escala, a todos sus elementos que

también es desconocido y distinto de Q. Lo logico es pensar en E(uu’) = Z, £ desconocida.
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Un estimador consistente de V(Byccr), €s:
Ecuacion 25: V(Bycer) = (X' Z71X)71

Sin embargo, siendo Q desconocida existe este factor de escala o2, también desconocido
en E(uu’), un estimador consistente de la matriz de varianzas y covarianzas asintotica del
estimador de MCGF es:

ECUaCIO,n 26 V(BAMCGF) = 62MCGF(X,ﬁ_1X)_1' SlendO

1 -1/
L, . A2 _ WmceFY U McGF |, A1 _ 5
Ecuacion 27: 6% ycer = — i x YUmcer = Y — XBucer

Es importante recalcar que la propiedad de consistencia es invariante a tener en el

denominador (T - K)o T.
Modelos ARIMA

Para la especificacion del modelo se toma como referencia el libro de texto de Gujarati y
Porter, 2010. Los modelos ARIMA estan compuestos por 3 procesos: el proceso

autorregresivo (AR), el proceso de medias méviles (MA) y el proceso integrado (1).
Respecto al proceso autorregresivo se modela Y; como:

Donde, 6 es la media de Y y u; es un término de ruido blanco (error aleatorio no
correlacionado con media cero y varianza constante), se dice que Y; sigue un proceso

estocastico autorregresivo de primer orden, o AR (1).

En este proceso el valor de Y en el tiempo depende de su valor en el periodo anterior y de
un término aleatorio con los valores de este expresados como desviaciones de su valor
medio. En otras palabras, este modelo dice que el valor de prondstico de Y en el periodo t
es simplemente alguna proporcién (a,) de su valor en el periodo (t — 1) mas un “choque” o
perturbacion aleatoria en el tiempo t; e igualmente los valores de Y estan expresados

alrededor del valor de su media.
Considerando el modelo como:

ECU&CIén 29 (Yt - 5) = al(Yt_l - 6) + a3(Yt_2 - 5) + U
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Se dice que Y; sigue un proceso autorregresivo de segundo orden AR (2) lo que quiere
decir que el valor de Y en el tiempo t depende de sus valores en los dos periodos anteriores,

los valores de Y expresados alrededor del valor de su media d.

Obteniendo finalmente:
ECU&CIén 30 (Yt - 5) = al(Yt_l - 6) + az(Yt_Z - 5) + e + ap(Yt_p - 6) + ut

En el cual Y; es un proceso autorregresivo de orden p o AR (p). Con respecto, al proceso

de medias maviles se supone un modelo Y con:

Ecuacion 31:Y; = u + Bous + Bius—1

Donde, y es una constante y u, al igual que antes, es el término de error estocastico de
ruido

blanco. Aqui, Y en el periodo t es igual a una constante mas un promedio moévil de los
términos de error presente y pasado. Asi, en este caso decimos que, Y sigue un proceso

de promedios moviles de primer orden, o MA (1).
Y, en forma general:
EcuaCién 32 Yt =u + ﬁOut + Blut—l + BZut—Z + -+ Bqut_q

Es un proceso MA (q). En resumen, un proceso de promedios moviles es sélo una

combinacion lineal de términos de error de ruido blanco.

Con respecto al proceso integrado, si una serie de tiempo es integrada de orden 1 ( 1(1) ),
sus primeras diferencias son I1(0), por tanto, estacionarias. A su vez, si una serie de tiempo
es 1(2), sus segundas diferencias son 1(0). De manera general si una serie de tiempo es

1(d), después de diferenciarla d veces se obtiene una serie 1(0).

Por lo tanto, si se diferencia la serie de tiempo d veces para que sea estacionaria y luego
aplicarle el modelo ARMA (p, q) se dice que la serie es una serie de tiempo autorregresiva
integrada de promedios mdéviles con ARIMA (p, d, q) en donde p denota el numero de
términos autorregresivos, “d” el numero de veces que la serie debe diferenciarse para

hacerse estacionaria y q el nUmero de términos de promedios moviles.



34

Supuestos aplicados para las proyecciones

Los modelos de estudio se aplicaron en un periodo de estudio de diciembre 2012 a octubre
2022, en donde se seleccioné como variables dependientes de estudio la morosidad mayor
a 90 dias de las siguientes actividades econdmicas: comercio, servicios, construccion y
consumo, ya que representan una de las carteras mas grandes del Sistema Financiero

costarricense.

Las variables independientes del modelo se fijaron en relacion con las matrices de
correlacion en torno a cada variable dependiente, se tomaron aquellas que tenian una
relacion directa o inversa fuerte. A continuacion, fueron seleccionadas: indice Mensual de
Actividad econémica (IMAE); indice Mensual de Actividad econémica (IMAE) del comercio,
servicios y construccién; Tasa de referencia internacional: PRIME; el indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real Multilateral con Ponderadores Moéviles (ITCER); tipo de cambio

promedio MONEX; y la inflacién del del Hierro y acero.

Se tomaron en consideracion varios supuestos para poder realizar las proyecciones de los
modelos econométricos. Para ello se tomaron las proyecciones macroecondmicas para
2023, expuestas en el Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Costa Rica del

periodo de octubre 2022. A continuacion, se asume:

e Un crecimiento del indice Mensual de Actividad Econdmica de 2.70%.

e Un crecimiento del indice Mensual de Actividad Econémica de la Construccion de -
0.30%.

e Un crecimiento del indice Mensual de Actividad Econdmica del comercio de 1.20%.

e Un crecimiento del indice Mensual de Actividad Econdémica de los servicios de 4%.

e Un crecimiento de la inflacion de 4.60%.

Para el caso de las variables cuyas proyecciones no se encontraban para 2023, se utilizd

el criterio experto en donde se fijaron de la siguiente forma:

e La inflacion del hierro y acero al no estar disponible se asume el ultimo valor del
corte es decir octubre 2022.
e Dado el comportamiento volatil del tipo de cambio, Monex e ITCER, se asume el

ultimo valor del corte es decir octubre 2022.
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Capitulo 4

Resultados

A continuacién, se muestra los resultados para cada uno de los modelos aplicados para la

morosidad mayor a 90 dias para las actividades economicas elegidas.

Método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)

A. Construcciodn: se explica por medio de la salida de la

Coeficiente Error

Variables Rezagos estimado  estandar Valor t Significancia
Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacion interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion

Inflacion del Hierro y

0 1.15 0.08 13.02 <2e-16
el acero
Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09
R cuadrado: 0.75 Estadistico -F 98.06
R cuadrado ajustado: 0.74 Significancia del <2.2e-16

modelo

B. Tabla 3 Resultados de la regresiéon de construccidnEn donde, la ecuacion se para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de construccion es:
Ecuacion 33: Y= o+ B1x, + X, + B3x,+ 1;, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de construccion)

PN

Bo= Intercepto o constante
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X1= Variacion interanual del IMAE de construccion rezagado un mes
X,= Inflacién del Hierro y el acero

X3= LN (Tasa Prime) rezagado seis meses

{i; = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCO, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 3 Resultados de las propiedades de MCO”):

1. Normalidad: no cumple la definicion de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Shapiro-Wilk y Jarque Bera, al graficar los residuos por
medio de un histograma vemos que no se distribuyen en torno al 0. Por lo
tanto, se aplica una transformacion en donde se aislan los valores atipicos,
dando como resultado la normalidad del modelo.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que da 5.793113e-
18, se encuentra muy cercano a cero y por la representacion grafica las
observaciones se acercan a la linea de regresion.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado un 10%, por lo
tanto, se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: el modelo es independiente aplicando la prueba de

Durbin Watson.

Por lo tanto, dado que pasa las cuatro propiedades mas importantes de MCO, se
decide a criterio experto usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los valores

arrojados en el modelo, la ecuacion se ve de la siguiente forma:

Ecuacién 34 Y= 27.43- 0.42X,+ 1.15X, + 0.64X,

Coeficiente Error
estimado  estandar

Variables Rezagos

Valor t Significancia
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R cuadrado:

Estadistico -F

Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacién interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion
Inflacion del Hierroy| 115 008 |13.02| <2e-16
el acero
Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09

98.06

R cuadrado ajustado:

0.74

Significancia del
modelo

<2.2e-16

Tabla 3 Resultados de la regresion de construccion

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el

aumento de un 1% de cada una de las variables exdégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de construccion:

El indice mensual de actividad econémica de construccion tiene una
relacion inversa con el nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE
de construccion mejora la morosidad tendria un decrecimiento
aproximado de -0.42%.

En cuanto, a la inflacién del hierro y el acero tiene una relacion directa
con el nivel de morosidad. En donde, un incremento en el precio de estos
insumos se corresponde con un aumento en la morosidad de 1.15%. Y
al ser materia prima para muchas constructoras un aumento significativo
en el precio puede conllevar a insolvencias financieras de las firmas que
se traduce en perdida adquisitiva. Esto a su vez encarece el precio de
las viviendas, lo que ocasiona en muchos consumidores la baja de
demanda de vivienda o ejecucion de proyectos por parte del Gobierno,

afectando nuevamente los ingresos de las constructoras.
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e En lo que respecta a la tasa PRIME, tiene una relacién directa con el
nivel de morosidad. Cuando aumentan las tasas de interés aumenta la
morosidad en 0.64%, esto se explica por un aumento en las condiciones

del crédito como la cuota.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondémicas, segun
se senalo en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender un aumento a
lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la llustracion 12

Resultado de la proyeccién MCO construccién

llustracién 12 Resultado de la proyeccién MCO construccion

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Construccion
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Fuente: Elaboracion propia.

C. Comercio: se explica por medio de la salida de la Tabla 4 Resultados de la
regresion de comercio. En donde, la ecuacion se para modelar la morosidad mayor

a 90 dias de comercio es:
Ecuacion 35: Y= B+ 1 X1 + B.X, + BsX5+B,X, 11;, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de comercio)

PN

Bo= Intercepto o constante
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X1= Variacion interanual porcentual del IMAE de comercio

X,= LN (Tasa Prime)

X,= LN(ITCER)

{i;= residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCO, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “
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Anexo 4 Resultados de las propiedades de MCO comercio”).

1. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media de
los residuos da -4.570191e-18, se encuentra muy cercano a cero y por la
representacion grafica las observaciones se acercan a la linea de regresion.

2. Normalidad: cumple la definicién de normalidad a un Alpha del 5% para las
pruebas de Shapiro-Wilk y Jarque Bera, al graficar los residuos por medio
de un histograma vemos que se distribuyen en torno al 0.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado un 62%, por lo
tanto, se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: el modelo es independiente aplicando la prueba de

Durbin Watson, por lo tanto, se asume que tiene autocorrelacion.

Por lo tanto, dado que pasa tres de las cuatro propiedades de MCO, se decide a
criterio experto usar el modelo. Por lo tanto, al sustituir los coeficientes por los

valores arrojados en el modelo, la ecuacién se ve de la siguiente forma:

Ecuacion 36 Y= 10.31- 2.75X,+ 0.49X, +3.49X,

Tabla 4 Resultados de la regresion de comercio

Variables Rezagos Coeficiente Error Valor Significancia
Intercepto 0 10.23 1.12 9.21 1.77E-15
Variacion 0 -2.75 0.35 -7.84 2.45E-12
Ln (Tasa Prime) 0 0.5 0.07 6.99 1.90E-10
Ln (ITCER) 0 3.5 0.23 14.87 <2E-16
R cuadrado: Estadistico -F 0.76
R cuadrado ajustado: Significancia <2.2-16

Fuente: Elaboracion propia.
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De

e El indice mensual de actividad econdmica de comercio tiene una relacién
inversa con el nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE de comercio
mejora la morosidad tendria un decrecimiento aproximado de -2.75%. Esto
se explica ya que, al dinamizarse el comercio, aumenta el flujo de ingreso
de este este sector y, por lo tanto, hay una mejora en su capacidad para
cumplir con sus obligaciones.

o En lo que respecta a la tasa PRIME, tiene una relacién directa con el nivel
de morosidad. Cuando aumentan las tasas de interés aumenta la morosidad
en 0.50%, esto se explica por un aumento en las condiciones del crédito
como la cuota.

o En cuanto al indice del tipo de cambio real, tiene una relacion directa con el
nivel de morosidad. Un incremento en el indice de tipo de cambio real se
traduce en un incremento en los niveles de mora de 3.50%, este es el
coeficiente con mayor fuerza en el modelo. Esta variable también incide en
la cuota ya que, si dicho comercio es considerado no generador de divisas,
va a ver aumentada la cuota de su crédito y por la pérdida de valor de la

moneda local.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroeconémicas, segun
se sefald en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender una
disminucion a lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la

llustracion 13llustracion 12 Resultado de la proyeccion MCO construccion
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llustraciéon 13 Resultado de la proyeccion MCO comercio

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Comercio
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Fuente: Elaboracion propia.

. Consumo: se explica por medio de la salida de la Ecuacién 38 Y= 29.31- 0.71.11+
0.77X2
. Tabla 5 Resultados de la regresion de consumo. En donde, la ecuacion se para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de consumo es:
Ecuacion 37: Y= By+ X1 + B,X,+1;, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de consumo)

Bo= Intercepto o constante

X;= LN (Tasa de desempleo)

X,= LN (Tasa Prime) rezagado 1 mes

{i; = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCO, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “
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Anexo_5 Resultados de las propiedades de MCO consumo”).

1. Normalidad: no cumple la definicién de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Shapiro-Wilk y Jarque Bera, al graficar los residuos por
medio de un histograma vemos que no se distribuyen en torno al 0. Por lo
tanto, se aplica una transformacion en donde se aislan los valores atipicos,
dando como resultado la normalidad del modelo.

2. Modelo de regresion lineal: en linea con la transformacién de los datos, se
cumple con la linealidad ya que la media de los residuos da -4.618284e-19.
Por lo tanto, se ubica muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado un 57%, por lo
tanto, se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: al aplicar la prueba sobre el modelo transformado el

Durbin Watson es independiente.

Por lo tanto, dado que pasa las cuatro propiedades mas importantes de
MCO, se decide a criterio experto usar el modelo. Al sustituir los coeficientes
por los valores arrojados en el modelo, la ecuacion se ve de la siguiente

forma:

Ecuacion 38 Y= 29.31- 0.71X,+ 0.77X,

Tabla 5 Resultados de la regresion de consumo

. Coeficiente Error Valor L .
Variables Rezagos estimado estandar t Significancia
Intercepto 0 29.32 0.18 157.5 <2e-16

Ln (Tasa Prime) 1 0.77 0.04 16.18 <2e-16
Ln (Tasa de 0 0.71 0.03 | 196 <2e-16
desempleo)

R cuadrado: 0.85 Estadistico -F 282.3
R cuadrado ajustado: 0.85 Significancia del <2e-16
modelo
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Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccién esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exdégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de consumo:

o Latasa PRIME tiene una relacién directa con el nivel de morosidad. Cuando
aumenta con un mes de rezago, incrementa la morosidad en 0.77%. Esto
se explica por un aumento en las condiciones del crédito.

o Latasa de desempleo también posee la misma direccion que la tasa prime.
En donde, al crecer el desempleo impacta 0.71%. Al estar el deudor
desempleado y perder su fuente de ingresos primaria, el modelo indica que

estos no podran cumplir con su obligacién crediticia.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondémicas, segun
se sefald en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender una
disminucion a lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la

llustracion 14.

llustracion 14 Resultado de la proyeccién MCO consumo

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Consumo
140 000
120 000
100 000
Ul
5
£ 80000
o
=
§ 60 000 = Consumo mora>90 TC
~Proyeccion
i 40 000
20 000
0
K K KL ) D S o o 9% ¥ > >
‘.;o‘ (o& ‘,‘@‘ %Q,Q' \.‘@* (oefi \1@‘ COQ,Q' \,@‘ %Q,Q' \‘3} (oed

Fuente: Elaboracion propia.
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F. Servicios: se explica por medio de la salida de la

H. Tabla 6 Resultados de la regresion de servicios. En donde, la ecuacion se para

] Coeficiente Error Valor . .. .
Rezagos Significancia

estimado estandar t
Intercepto 0 5.76 1.56 3.69 3.40E-04
Variacion 0 -3.84 064 |-6.003| 2.36E-08

interanual del IMAE

Ln (Tasa Prime) 1 0.74 0.1 7.193 7.15E-11
Ln (ITCER) 0 4.77 0.33 14.42 <2e-16
R cuadrado: 0.74 Estadistico -F 106.7
R cuadrado ajustado: 0.73 Significancia del <2.2e-16
modelo

modelar la morosidad mayor a 90 dias de servicios es:
Ecuacion 39: Y= B+ 1 X1 + BoX, + B3X3+f,X, 11;, en donde:
Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de servicios)
B,= Intercepto o constante
X,= Variacion interanual porcentual del IMAE
X,= LN (Tasa Prime)
X;= LN(ITCER)

{i; = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCO, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 6 Resultados de las propiedades de MCO servicios”).

1. Normalidad: cumple la definiciéon de normalidad a un Alpha del 5% para las
pruebas de Shapiro-Wilk y Jarque Bera, al graficar los residuos por medio

de un histograma vemos que se distribuyen en torno al 0.



46

2. Modelo de regresion lineal: en linea con la transformacion de los datos, se
cumple con la linealidad ya que la media de los residuos da -1.437728e-17.
Por lo tanto, se ubica muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado un 40%, por lo
tanto, se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: al aplicar la prueba sobre el modelo transformado el

Durbin Watson es independiente.

Por lo tanto, dado que pasa las cuatro propiedades mas importantes de
MCO, se decide a criterio experto usar el modelo. Al sustituir los coeficientes
por los valores arrojados en el modelo, la ecuacién se ve de la siguiente

forma:

Ecuacioén 40 Y= 5.76- 3.84X,+ 0.74X, +4.77X,

Tabla 6 Resultados de la regresion de servicios

. Coeficiente Error Valor L .
Variables Rezagos estimado estandar t Significancia
Intercepto 0 5.76 1.56 3.69 3.40E-04
Variacion

interanual del 0 -3.84 0.64 -6.003 2.36E-08
IMAE
Ln (Tasa Prime) 1 0.74 0.1 7.193 7.15E-11
Ln (ITCER) 0 4.77 0.33 14.42 <2e-16
R cuadrado: 0.74 Estadistico -F 106.7
R cuadrado ajustado: 0.73 Significancia del <2.2e-16
modelo

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exdégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de servicios:
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El indice mensual de actividad econdmica tiene una relacién inversa con el
nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE mejora la morosidad
tendria un decrecimiento aproximado de -3.48%.

La tasa PRIME tiene una relacién directa con el nivel de morosidad. Cuando
aumenta con un mes de rezago, incrementa la morosidad en 0.74%. Esto
se explica por un aumento en las condiciones del crédito.

En cuanto al indice del tipo de cambio real, tiene una relacién directa con el
nivel de morosidad. Un incremento en el indice de tipo de cambio real se
traduce en un incremento en los niveles de morosidad de 3.50%, este es el
coeficiente con mayor fuerza en el modelo. Esta variable también incide en
la cuota ya que, si dicho comercio es considerado no generador de divisas,
va a ver aumentada la cuota de su crédito y por la pérdida de valor de la

moneda local.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondémicas, segun

se sefald en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender una

disminucion a lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la

llustracién 15.

llustracion 15 Resultado de la proyeccion MCO servicios
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Fuente: Elaboracion propia.

Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF)

A. Construccidn: se explica por medio de la salida de la

Coeficiente Error

Variables Rezagos estimado  estandar Valor t Significancia
Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacion interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion

Inflacion del Hierro y

0 1.15 0.08 13.02 <2e-16
el acero
Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09
R cuadrado: 0.75 Estadistico -F 98.06
R cuadrado ajustado: 0.74 Significancia del <2.2e-16

modelo

B. Tabla 3 Resultados de la regresion de construccibnEn donde, la ecuacion para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de construccion es:

B1+ B2X1 + B2X2 + B3X3
¥

Ecuacion 41: Y =

+ 0, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de construccion)
B, = Intercepto o constante
X,= Variacion interanual del IMAE de construccién

X,= Inflacién del Hierro y el acero

X53= LN (Tasa Prime)
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U = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCGF, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 3 Resultados de las propiedades de MCQO”):

1. Normalidad: no cumple la definicién de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media se
encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado 50%. Por lo tanto,
se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacion de los errores.

Por lo tanto, dado que pasa las dos de las propiedades mas importantes de MCGF,
se decide a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los

valores arrojados en el modelo, la ecuacién se ve de la siguiente forma:

Ecuacion 42 Y= 25.97- 1.05X,+ 1.26X, + 0.19X,
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Tabla 7 Resultados MCGF de construccion

Variables Rezagos CoefICIente E{'ror Valor t | Significancia
estimado estandar
Intercepto 0 25.97 0.36 71.11 <2e-16
Variacién
interanual del
IMAE de 0 -1.05 0.21 -4.85 3.86E-06
construccion
Inflacién del Hierro 0 1.26 0.12 10.51 <26-16
y el acero
Ln (Tasa Prime) 0 0.19 0.11 1.74 8.00E-02
R cuadrado: 0.56 Estadistico -F 50.78
, . Significancia del
R cuadrado ajustado: 0.55 modelo <2.2e-16

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exdgenas, se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de construccion:

o Elindice mensual de actividad econémica de construccién tiene una relacién
inversa con el nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE de
construccion mejora la morosidad tendria un decrecimiento aproximado de
-1.05%.

e En cuanto, a la inflacidn del hierro y el acero tiene una relacién directa con
el nivel de morosidad. En donde, un incremento en el precio de estos
insumos se corresponde con un aumento en la morosidad de 1.26%.

o En lo que respecta a la tasa PRIME, tiene una relacién directa con el nivel
de morosidad. Cuando aumentan las tasas de interés aumenta la morosidad
en 0.19%.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroeconémicas, segun
se senalo en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender un aumento a
lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la llustraciéon 16

Resultado de la proyeccién MCGF construccion.
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Fuente: Elaboracion propia.

modelar la morosidad mayor a 90 dias de comercio es:

B1+ B2X1 + B2X2 + B3X3
e

Ecuacién 43:Y =

+ 0, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de comercio)

B,= Intercepto o constante

X1= Variacion interanual porcentual del IMAE de comercio
X,= LN (Tasa Prime)

X;= LN(ITCER)

U = residuos
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C. Comercio: se explica por medio de la salida de la 8. En donde, la ecuacion se para

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCGF, el modelo obtuvo el

siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 8”):
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1. Normalidad: cumple con la definicion de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media se
encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado 60%. Por lo tanto,
se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacion de los errores.

Por lo tanto, dado que pasa las tres propiedades mas importantes de MCGF, se
decide a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los

valores arrojados en el modelo, la ecuacion se ve de la siguiente forma:

Ecuacion 44 Y= 10.36- 2.75X,+ 0.50X, + 3.49X,

Tabla 8 Resultados MCGF de comercio

Variables Rezagos Coeflmente EI"I'OI' Valor t | Significancia
estimado estandar
Intercepto 0 10.36 1.12 9.19 1.97E-15
Variacion
interanual del
IMAE de 0 -2.7 0.35 -7.8 2.96E-12
comercio
Ln (Tasa Prime) 0 0.5 0.07 7 1.77E-10
Ln (ITCER) 0 3.49 0.23 14.79 <2e-16
R cuadrado: 0.77 Estadistico -F 127.8
R cuadrado ajustado: 0.76 Significancia del <2.2e-16
modelo

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de comercio:

¢ FEl indice mensual de actividad econdmica de comercio tiene una relacion
inversa con el nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE de comercio

mejora la morosidad tendria un decrecimiento aproximado de -2.75%.
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o En lo que respecta a la tasa PRIME, tiene una relacién directa con el nivel
de morosidad. Cuando aumentan las tasas de interés aumenta la morosidad
en 0.50%.

o En cuanto al indice del tipo de cambio real, tiene una relacion directa con el
nivel de morosidad. Un incremento en el indice de tipo de cambio real se
traduce en un incremento en los niveles de mora de 3.49%, este es el

coeficiente con mayor fuerza en el modelo.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondmicas, segun
se senald en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender una
disminucion a lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la

llustracion 17 llustracion 15 Resultado de la proyeccion MCO servicios.

llustracion 17 Resultado de la proyeccion MCGF comercio
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Fuente: Elaboracion propia.

D. Consumo: se explica por medio de la salida de la 9. En donde, la ecuacion se para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de consumo es:

B1+ B2X1 + B2X2

5 + 0, en donde:

Ecuacion 45: Y =
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Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de consumo)

PN

f1= Intercepto o constante
X,= LN (Tasa de desempleo)
X,= LN (Tasa Prime)

0 = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCGF, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 9”):

1. Normalidad: no cumple la definicién de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media se
encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado 53%. Por lo tanto,
se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacion de los errores.

Por lo tanto, dado que pasa dos propiedades mas importantes de MCGF, se decide
a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los valores

arrojados en el modelo, la ecuacion se ve de la siguiente forma:
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Ecuacion 46 Y= 29.17- 0.74X,+ 0.70X,

Tabla 9 Resultados MCGF de consumo

. Coeficiente Error Valor C .
Variables Rezagos estimado estandar t Significancia
Intercepto 0 29317 0.27 106.2 <2e-16

Ln (Tasa Prime) 0 0.74 0.07 10.54 <2e-16
Ln (Tasa de 0 0.7 0.05 | 1318 | <2e-16
desempleo)

R cuadrado: 0.68 Estadistico -F 124.9
R cuadrado ajustado: 0.67 Significancia del <2.2e-16
modelo

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de consumo:

e Latasa PRIME tiene una relacion directa con el nivel de morosidad. Cuando
aumenta con un mes de rezago, incrementa la morosidad en 0.74%.
o Latasa de desempleo también posee la misma direccion que la tasa prime.

En donde, al crecer el desempleo impacta 0.70%.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroeconémicas, segun
se sefald en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender una
disminucion a lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la

llustracion 18.
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llustracion 18 Resultado de la proyeccion MCGF consumo

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Consumo

140 000
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40 000
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20000

Fuente: Elaboracion propia.

E. Servicios: se explica por medio de la salida de la Tabla 10. En donde, la ecuacién

se para modelar la morosidad mayor a 90 dias de servicios es:

B1+ B2X1 + B2X2 + B3X3

Ecuacion 47 = s

+ (, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de servicios)
B,= Intercepto o constante

X1= Variacion interanual porcentual del IMAE

X,= LN (Tasa Prime)

X3= LN(ITCER)

U = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCGF, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los gréficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 10”):



57

1. Normalidad: cumple la definicion de normalidad a un Alpha del 5% para las
pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media da
se encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: al aplicar la prueba de puntuacién de varianza no
constante a un Alpha del 5%, se obtiene como resultado 53%, por lo tanto,
se asume que no posee problemas de heterocedasticidad.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacion de los errores.

Por lo tanto, dado que pasa las tres propiedades mas importantes de MCGF, se
decide a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los

valores arrojados en el modelo, la ecuacién se ve de la siguiente forma:

Ecuacion 48 Y= 5.81- 4.11X,+ 0.69X, +4.72X,

Tabla 10 Resultados MCGF de servicios

. Coeficiente Error Valor . g .
Variables Rezagos estimado estandar t Significancia
Intercepto 0 5.81 1.62 3.47 7.16E-04
Variacion

interanual del 0 -4.11 0.67 -6.093 1.15E-08
IMAE
Ln (Tasa Prime) 0 0.69 0.1 6.47 2.45E-09
Ln (ITCER) 0 4.72 0.35 13.44 <2e-16
R cuadrado: 0.71 Estadistico -F 96.95
R cuadrado ajustado: 0.70 Significancia del <2.2e-16
modelo

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exdégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de servicios:
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El indice mensual de actividad econdmica tiene una relacién inversa con el
nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE mejora la morosidad
tendria un decrecimiento aproximado de -4.11%.

La tasa PRIME tiene una relacién directa con el nivel de morosidad. Cuando
aumenta con un mes de rezago, incrementa la morosidad en 0.69%.

En cuanto al indice del tipo de cambio real, tiene una relacién directa con el
nivel de morosidad. Un incremento en el indice de tipo de cambio real se
traduce en un incremento en los niveles de morosidad de 4.72%, este es el

coeficiente con mayor fuerza en el modelo.

ndo una simulacion prospectiva de las variables macroeconémicas, segun

se sefalo en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender a aumentar a

lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la llustracion 19.
llustraciéon 19 Resultado de la proyeccion MCGF servicios
90,000 Proyeccion Morosidad mayor a 90 Servicios
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§ 50,000
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Fuente: Elaboracion propia.
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Minimos Cuadrados Generalizados (MCG)

A. Construccidn: se explica por medio de la salida de la

Coeficiente Error
estimado estandar

Valor t Significancia

Variables Rezagos

Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacion interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion
Inflacion del Hierro y 0 115 0.08 13.02 <26-16
el acero
Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09
R cuadrado: 0.75 Estadistico -F 98.06
R cuadrado ajustado: 0.74 Significancia del <2.2e-16
modelo

B. Tabla 3 Resultados de la regresiéon de construccionEn donde, la ecuacién para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de construccion es:

B1+ B2X1 + P2X2 + B3X3
B2X1 + B2X2 + B3X3

Ecuacioén 49: Y = + 14, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de construccion)
B, = Intercepto o constante

X,= Variacion interanual del IMAE

X,= Inflacién del Hierro y el acero

X53= LN (Tasa Prime)

U = residuos
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En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCO, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 117):

1. Normalidad: si cumple la definicion de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media se
encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: El modelo de MCG viola el supuesto de
homocedasticidad, esto significa que su variable dependiente debe
agruparse con varianzas similares, creando un patron de dispersion
uniforme.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacion de los errores.
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Por lo tanto, dado que pasa las dos propiedades mas importantes de MCG, se
decide a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los

valores arrojados en el modelo, la ecuacién se ve de la siguiente forma:

Ecuacion 50 Y= 25.78- 1.26X,+ 1.25X, + 0.13X;

Tabla 11 Resultados MCG de construccion

Variables Coeficiente E{'ror Valor t Significancia
estimado estandar
Intercepto 25.78 0.44 58 0.00E+00
Variacioén interanual
del IMAE de -1.26 0.29 -4.35 0.00E+00
construccion
inflacion del Mierroy | 4 55 0.14 8.48 0.00E+00
el acero
Ln (Tasa Prime) 0.13 0.13 0.95 3.40E-01

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exdgenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de construccion:

o Elindice mensual de actividad econdmica de construccién tiene una relacién
inversa con el nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE de
construccion mejora la morosidad tendria un decrecimiento aproximado de
-1.26%.

e En cuanto, a la inflacidn del hierro y el acero tiene una relacion directa con
el nivel de morosidad. En donde, un incremento en el precio de estos
insumos se corresponde con un aumento en la morosidad de 1.25%.

e Enlo que respecta a la tasa PRIME, tiene una relacién directa con el nivel
de morosidad. Cuando aumentan las tasas de interés aumenta la morosidad
en 0.13%.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondémicas, segun
se senalo en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender un aumento a

lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la llustracién 20.
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llustracién 20 Resultado de la proyeccion MCG construccion

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Construccion
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2 150,000
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Fuente: Elaboracion propia.

C. Comercio: se explica por medio de la salida de la Tabla 12. En donde, la ecuacion

se para modelar la morosidad mayor a 90 dias de comercio es:

B1+ B2X1 + B2X2 + B3X3

Ecuacion 51:Y = B2X1 + f2X2 + f3X3

+ 0, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de comercio)

B;= Intercepto o constante

X1= Variacion interanual porcentual del IMAE de comercio
X,= LN (Tasa Prime)

X;= LN(ITCER)

U = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCG, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 127):
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1. Normalidad: cumple la definicion de normalidad a un Alpha del 5% para las
pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media se
encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: ElI modelo de MCG viola el supuesto de
homocedasticidad, esto significa que su variable dependiente debe
agruparse con varianzas similares, creando un patron de dispersion
uniforme.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacion de los errores.

Por lo tanto, dado que pasa las dos propiedades mas importantes de MCG, se
decide a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los

valores arrojados en el modelo, la ecuacion se ve de la siguiente forma:

Ecuacion 52 Y= 14.62- 2.51X,+ 0.38X, + 2.46X,

Tabla 12 Resultados MCG de comercio

Variables Coeflmente Efror Valor t Significancia
estimado estandar
Intercepto 14.62 2.8 5.21 0.00E+00
Variaciéon
interanual del IMAE -2.51 0.86 -2.9 4.40E-02
de comercio
Ln (Tasa Prime) 0.38 0.23 1.63 1.04E-01
Ln (ITCER) 2.46 0.59 4.15 1.00E-05

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de comercio:

o El indice mensual de actividad econdémica de comercio tiene una relacién
inversa con el nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE de comercio
mejora la morosidad tendria un decrecimiento aproximado de -2.51%.

e En lo que respecta a la tasa PRIME, tiene una relacion directa con el nivel
de morosidad. Cuando aumentan las tasas de interés aumenta la morosidad
en 0.38%.
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En cuanto al indice del tipo de cambio real, tiene una relacién directa con el
nivel de morosidad. Un incremento en el indice de tipo de cambio real se
traduce en un incremento en los niveles de mora de 2.46%, este es el

coeficiente con mayor fuerza en el modelo.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondmicas, segun

se senalo en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender un aumento a

lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la llustracién 15

Resultado de la proyeccion MCO servicios.

llustracion 21 Resultado de la proyeccion MCG comercio
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Fuente: Elaboracion propia.

D. Consumo: se explica por medio de la salida de la Tabla 13. En donde, la ecuacién

se para modelar la morosidad mayor a 90 dias de consumo es:

B1+ B2X1 + B2X2

Ecuacién 53:Y =
B2X1 + B2X2

+ 0, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de consumo)

PN

B1= Intercepto o constante

X,= LN (Tasa de desempleo)
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X,= LN (Tasa Prime)
0 = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCG, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 127):

1. Normalidad: no cumple la definicion de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media se
encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: ElI modelo de MCG viola el supuesto de
homocedasticidad, esto significa que su variable dependiente debe
agruparse con varianzas similares, creando un patron de dispersion
uniforme.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacion de los errores.

Por lo tanto, dado que pasa unas propiedades mas importantes de MCG, se decide
a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los valores

arrojados en el modelo, la ecuacion se ve de la siguiente forma:

Ecuacion 54 Y= 29.15- 0.74x,+ 0.70X,

Tabla 13 Resultados MCG de consumo

Variables Coeficiente E{'ror Valor t Significancia
estimado estandar
Intercepto 29.15 0.27 106.48 0.00E+00
Ln (Tasa Prime) 0.74 0.07 10.54 0.00E+00
Ln (Tasa de 0.7 0.05 113.22 0.00E+00
desempleo)

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de consumo:
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o Latasa PRIME tiene una relacion directa con el nivel de morosidad. Cuando
aumenta con un mes de rezago, incrementa la morosidad en 0.74%.
o Latasa de desempleo también posee la misma direccion que la tasa prime.

En donde, al crecer el desempleo impacta 0.70%.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondémicas, segun
se senald en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender una

disminucion a lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la .

llustracion 22 Resultado de la proyeccion MCG comercio
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Fuente: Elaboracion propia.

E. Servicios: se explica por medio de la salida de la Tabla 14. En donde, la ecuacion

se para modelar la morosidad mayor a 90 dias de servicios es:

B1+ B2X1 + B2X2 + B3X3

Ecuacion 55:Y = B2X1 + B2X2 + f3X3

+ (, en donde:

Y= LN (Mora mayor a 90 dias nominal de servicios)

PN

B1= Intercepto o constante

X1= Variacion interanual porcentual del IMAE
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X,= LN (Tasa Prime)
X3= LN(ITCER)
0 = residuos

En cuanto al cumplimiento de las propiedades de MCG, el modelo obtuvo el
siguiente resultado (para mas detalle de las salidas y los graficos para cada uno ir

al apartado “Anexo 14”):

1. Normalidad: no cumple la definicion de normalidad a un Alpha del 5% para
las pruebas de Jarque Bera.

2. Modelo de regresion lineal: cumple con la linealidad ya que la media se
encuentra muy cercano a cero.

3. Homocedasticidad: El modelo de MCG viola el supuesto de
homocedasticidad, esto significa que su variable dependiente debe
agruparse con varianzas similares, creando un patron de dispersion
uniforme.

4. Autocorrelacion: el modelo presenta autocorrelacién de los errores.

Por lo tanto, dado que pasa una de las propiedades mas importantes de MCG, se
decide a criterio experto no usar el modelo. Al sustituir los coeficientes por los

valores arrojados en el modelo, la ecuacién se ve de la siguiente forma:

Ecuacién 56 Y= 23.09- 0.20X,+ 0.15X, +0.14X,
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Tabla 14 Resultados MCG de servicios

Coeficiente Error

Variables . . Valor t Significancia
estimado estandar
Intercepto 23.09 0.59 38.74 0.00E+00
Variacion
interanual del -0.02 0.26 -0.07 9.30E-01
IMAE
Ln (Tasa Prime) 0.015 0.37 0.4 6.80E-01
Ln (ITCER) 0.14 0.13 1.07 2.80E-01

Fuente: Elaboracion propia.

De los coeficientes obtenidos cumplen con la direccion esperada, tal que ante el
aumento de un 1% de cada una de las variables exdégenas se espera tenga el

siguiente comportamiento sobre la morosidad mayor a 90 dias de servicios.

e El indice mensual de actividad econdmica tiene una relacion inversa con el
nivel de morosidad. Por lo tanto, cuando el IMAE mejora la morosidad
tendria un decrecimiento aproximado de -0.02%.

o Latasa PRIME tiene una relacién directa con el nivel de morosidad. Cuando
aumenta con un mes de rezago, incrementa la morosidad en 0.01%.

o En cuanto al indice del tipo de cambio real, tiene una relacion directa con el
nivel de morosidad. Un incremento en el indice de tipo de cambio real se

traduce en un incremento en los niveles de morosidad de 0.14%.

Realizando una simulacién prospectiva de las variables macroecondémicas, segun
se sefald en el apartado de supuestos, la morosidad podria a tender una

disminucion a lo largo de 2023, este comportamiento se puede apreciar en la 23.
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llustracion 23 Resultado de la proyeccion MCG servicios
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Fuente: Elaboracion propia.

Modelo Autorregresivo Integrado de Medida Movil (ARIMA)

A. Construccidn: se explica por medio de la salida de la

Coeficiente Error

Variables Rezagos estimado  estandar Valor t Significancia
Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacion interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion

Inflacion del Hierro y

0 1.15 0.08 13.02 <2e-16
el acero
Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09
R cuadrado: 0.75 Estadistico -F 98.06
R cuadrado ajustado: 0.74 Significancia del <2.2e-16

modelo
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B. Tabla 3 Resultados de la regresion de construccionEn donde, la ecuacién para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de construccion es:
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Tabla 15 Resultados de ARIMA construccion

Coeficientes
ar3

s.e. 0.09 1.355 0.0026 -1.3008 -0.94
0.1 0.0801 0.1071 0.1006 0.0682
sigma”2 estimada como 7.182e+16: log likelihood=-2420.28

Prueba z de los coeficientes

estimado Efro" Valor Z significancia
estandar

ar1 -1.54 0.1 -14.08 <2.2e-16
ar2 -1.32 0.18 -7.02 2.06E-12
ar3 -0.43 0.22 -1.92 0.0543
ar4 -0.17 0.22 -0.78 0.432
ar5 0.006 0.18 0.03 0.9742
ar6 0.09 0.1 0.94 0.3459
ma1 1.35 0.08 16.91 <2.2e-16
ma2 0.002 0.1 0.02 0.981
ma3 -1.3 0.1 -12.92 <2.2e-16
ma4 -0.94 0.06 -13.9 <2.2e-16

Fuente: Elaboracion propia.

En base al comportamiento de los datos el modelo ARIMA de construccién se
encuentra determinado por seis factores autorregresivos, tres diferencias y cuatro
medias moviles (6,3,4). EI mismo se encuentra dentro un nivel de significancia del
95% para los factores AR1, AR2, AR3, MA1, MA3 y MA4 y un nivel de significancia
del 80% para los factores AR4, AR5, AR6 y MA2.

En cuanto, al cumplimiento de supuestos de ruido blanco los errores del modelo
dado los resultados arrojados (ver Anexo 15) cumplen, ya que se encuentran por

encima del nivel de significancia del 0.05%.

Proyeccion del modelo ARIMA construccion:

Dentro de los intervalos de confianza del 80% y 95% se tienen los siguientes valores

proyectados:



72

llustracion 24 Proyeccion de ARIMA construccion

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Construccion
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0
Mar-18 Sep-18 Mar-19 Sep-19 Mar-20 Sep-20 Mar-21 Sep-21 Mar-22 Sep-22 Mar-23 Sep-23

Fuente: Elaboracion propia.

C. _Servicios: se explica por medio de la salida de la

Coeficiente Error

Variables Rezagos estimado | estandar

Valor t Significancia

Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacion interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion

Inflacion del Hierro y

0 1.15 0.08 13.02 <2e-16
el acero
Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09
R cuadrado: 0.75 Estadistico -F 98.06
R cuadrado ajustado: 0.74 Significancia del <2.2e-16

modelo

D. Tabla 3 Resultados de la regresion de construccibnEn donde, la ecuacion para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de servicios es:
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Tabla 16 Resultados de ARIMA servicios

Coeficientes
ar3

-0.33 0.11
0.1 0.15

0.19 -0.54 -0.65
s.e. 0.15 0.21 0.16
sigma”*2 estimada como 7.022e+16: log likelihood=-2417.39

Prueba z de los coeficientes

. Error — :
estimado ) significancia
estandar

ari -0.59 0.170 -3.370 0.00
ar2 -0.60 0.150 -3.860 0.00
ar3 -0.01 0.150 -0.050 0.96
ar4 -0.33 0.100 -3.100 0.00
arb 0.17 0.150 0.700 0.44
ma1 0.19 0.150 1.200 0.23
ma2 -0.54 0.210 -2.550 0.01
ma3 -0.65 0.160 -3.950 7.65E-05

Fuente: Elaboracion propia

En base al comportamiento de los datos el modelo ARIMA de servicios se encuentra
determinado por cinco factores autorregresivos, tres diferencias y tres medias movil
(5,3,3). El mismo se encuentra dentro un nivel de significancia del 95% para los
factores AR1, AR2, AR4, MA2 y MA3 y un nivel de significancia del 80% para el
factor AR3, AR5 y MA1.

En cuanto, al cumplimiento de supuestos de ruido blanco los errores del modelo
dado los resultados arrojados (ver Anexo 16) cumplen, ya que se encuentran por

encima del nivel de significancia del 0.05%.

Proyeccion del modelo ARIMA servicios:

Dentro de los intervalos de confianza del 80% y 95% se tienen los siguientes valores

proyectados:
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llustracion 25 Proyeccion ARIMA servicios

80000 Proyeccion Morosidad mayor a 90 Servicios

70,000
60,000
50,000

40,000
===Servicios mora>90 TC

30,000 —Proyeccion

Millones de colones

20,000
10,000

0
Mar-18 Sep-18 Mar-19 Sep-19 Mar-20 Sep-20 Mar-21 Sep-21 Mar-22 Sep-22 Mar-23 Sep-23

Fuente: Elaboracion propia

E. Consumo: se explica por medio de la salida de la

Coeficiente Error

Variables Rezagos estimado  estandar Valor t Significancia
Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacion interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion

Inflacion del Hierro y

0 1.15 0.08 13.02 <2e-16
el acero
Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09
R cuadrado: 0.75 Estadistico -F 98.06
R cuadrado ajustado: 0.74 Significancia del <2.2e-16

modelo
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F. Tabla 3 Resultados de la regresion de construccibnEn donde, la ecuacion para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de consumo es:



Tabla 17 Resultados de ARIMA consumo

Coeficientes
ar3

76

-0.05 -0.48 -0.48 -0.07 0.43
s.e. 0.11 0.11 0.091 0.08 0.09
0.63 -0.87
S.e. 0.07 0.09

sigma”2 estimada como 5.292e+16: log likelihood=-2424.09

estimado

Prueba z de los coeficientes

Error

estandar

Valor Z

significancia

ar1 1.61 0.140 11.480 <2.2e-16
ar2 -1.03 0.200 -6.100 1.01E-09
ar3 0.92 0.220 4.110 3.82E-05
ar4 -1.07 0.200 -5.390 6.83E-08
ard 0.70 0.180 3.850 1.14E-04
ar6 -0.05 0.110 -0.520 6.01E-01
ma -0.48 0.110 -4.260 1.96E-05
ma2 -0.48 0.090 -5.290 1.21E-05
ma3 -0.07 0.080 -0.810 4.16E-01
ma4 0.43 0.090 4.350 1.33E-05
mabd 0.63 0.070 8.260 <2.2e-16
ma6 -0.87 0.090 -9.310 <2.2e-16

Fuente: Elaboracion propia

En base al comportamiento de los datos el modelo ARIMA de consumo se

encuentra determinado por seis factores autorregresivos, dos diferencias y seis

medias movil (6,2,6). El mismo se encuentra dentro un nivel de significancia del
95% para los factores AR1, AR2, AR3, AR4, AR5, MA1, MA2, MA4, MA5 y MAG y

un nivel de significancia del 80% para los factores AR6 y MA3.

En cuanto, al cumplimiento de supuestos de ruido blanco los errores del modelo

dado los resultados arrojados (ver Anexo 17) cumplen, ya que se encuentran por

encima del nivel de significancia del 0.05%.
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Proyeccion del modelo ARIMA consumo:

Dentro de los intervalos de confianza del 80% y 95% se tienen los siguientes valores

proyectados:

llustracion 26 Proyeccion ARIMA consumo

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Consumo

140 000

120 000

100 000

80 000

60 000 ~—Consumo mora>90 TC

Millones de colones

40 000 == Proyeccion

20 000
0

P R S R S
N 2R AN AN Y- R A~ R AN NN CC

Fuente: Elaboracion propia

G. Comercio: se explica por medio de la salida de la

Coeficiente Error

Variables Rezagos estimado | estandar

Valor t Significancia

Intercepto 0 27.35 0.32 85.54 <2e-16
Variacion interanual
del IMAE de 1 -0.42 0.17 -2.54 0.01
construccion

Inflacion del Hierro y

0 1.15 0.08 13.02 <2e-16
el acero

Ln (Tasa Prime) 6 0.64 0.09 6.62 1.84E-09

R cuadrado: 0.75 Estadistico -F 98.06




R cuadrado ajustado:

0.74

Significancia del
modelo

<2.2e-16
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H. Tabla 3 Resultados de la regresion de construcciénEn donde, la ecuacién para

modelar la morosidad mayor a 90 dias de comercio es:
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Tabla 18 Resultados de ARIMA comercio

Coeficientes
ar3
-0.19 -0.16 0.92
0.13 0.09 0.11

-0.99 -0.92
S.e. 0.04 0.11
sigma”’*2 estimada como 2.145e+16: log

likelihood=4718.2

Prueba z de los coeficientes

Error
estandar

estimado Valor Z significancia

arl -1.14 0.120 -9.410 <2.2e-16
ar2 -0.33 0.140 -2.420 1.55E-02
ar3 -0.19 0.130 -1.410 1.58E-01
ar4 -0.16 0.090 -1.770 7.53E-02
ma1l 0.92 0.110 8.070 6.61E-16
maz2 -0.99 0.040 -20.370 <2.2e-16
ma3 -0.92 0.110 -8.190 2.56E-16

Fuente: Elaboracion propia

En base al comportamiento de los datos el modelo ARIMA de comercio se
encuentra determinado por cuatro factores autorregresivos, tres diferencias y tres
medias movil (4,3,3). El mismo se encuentra dentro un nivel de significancia del
95% para los factores AR1, AR2, MA1, MA2 y MA3 un nivel de significancia del
90% para el factor AR4 y un nivel de significancia del 80% para el factor AR3.

En cuanto, al cumplimiento de supuestos de ruido blanco los errores del modelo
dado los resultados arrojados (ver Anexo 17) cumplen, ya que se encuentran por

encima del nivel de significancia del 0.05%.

Proyeccion del modelo ARIMA comercio:

Dentro de los intervalos de confianza del 80% y 95% se tienen los siguientes valores

proyectados:



llustracion 27 Proyeccion ARIMA comercio

Millones de colones

50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0

Proyeccion Morosidad mayor a 90 Comercio
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==Comercio mora>90 TC

== Proyeccion
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Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 5

Conclusiones

De acuerdo con los cuatro modelos econométricos aplicados: minimos cuadrados
ordinarios (MCQO), modelo de minimos cuadrados ponderados factibles (MCGF), modelo
de minimos cuadrados ponderados (MCG) y modelos autorregresivos integrados de media
moviles (ARIMA). Se determind que el mejor método para la modelacién de la morosidad
mayor a 90 dias para cada una de las actividades econdmicas elegidas es minimos

cuadrados ordinarios.

Ello debido a que fue el unico modelo de los analizados que cumplié con todas las
propiedades para ser el mejor estimador lineal insesgado y ademas que fue el que menor

Criterio de Informacién Akaike tuvo, tal y como se puede apreciar la siguiente tabla 19.

Tabla 19 Comparacion criterio de informacion de Akaike (AIC)

Cumplimiento

Modelo Construccion Comercio Consumo Servicio P-

Value de
propiedades
100%
MCO -78.65 -103.04 -197.94 -20.57 95% | Si
MCGF | -15.93 -102.65 104.94 -9.09 90% | No
MCG -13.78 -288.5 -89.43 -584.91 | 85% | No
ARIMA | 4862.57 4718.2 4874.18 4852.79 | 80% | Si

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las proyecciones para 2023 de cada actividad econdmica, se concluye que de
cumplirse cada uno de los supuestos sobre las variables independientes y de acuerdo con

las ecuaciones de los modelos, se espera que a diferencia de diciembre 2022:



Tabla 20 Resultado de proyecciones para cada actividad econémica

Modelo Construccion Comercio Consumo Servicio
MCO Aumente Mantenga Mantenga Aumente

MCGF Aumente Mantenga Disminuya Aumente
MCG Aumente Aumente Disminuya Disminuya

ARIMA Mantenga Disminuya Disminuya Mantenga

82

Fuente: Elaboracion propia

Puntualmente, para MCO las proyecciones de la morosidad para cada actividad econémica

se pueden explicar por:

En construccion, la morosidad aumentaria y esto explicado por una desaceleracion
en la ejecucién de obras publicas, esto ante el cambio de gobierno se ejecutaran
menor cantidad de inversidon en infraestructura. Ademas, ante condiciones
financieras de altas tasas de interés presentes en 2022, habra menores compras
de viviendas por parte de las personas (ya que supone un encarecimiento de los
prestamos). Asi mismo, de mantenerse la crisis de los contenedores, habra un
aumento en la inflacidon sobre el hierro y el acero importado (lo cual aumenta el
precio de las obras).

Para la morosidad del comercio y consumo, se espera que estas se mantenga su
morosidad. Ello significa que las personas y empresas puede que contengan su
mora haciendo pagos sobre algunas de sus cuotas pendientes, pero no sobre su
totalidad, basicamente pagos parciales. Sin embargo, para ambos casos esto
queda sujeto a que las condiciones financieras ligadas a una politica monetaria
restrictiva del banco central sean mas agresiva o laxa para lo que resta del afio.
Finalmente, en servicios, si se materializan las proyecciones de la FED y el BCCR
se espera un aumento en la morosidad. En donde, si se deteriora el IMAE, aumenta

la tasa prime y el ITCER deteriorara aun mas las capacidades del pago del sector.
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Recomendaciones

Se recomienda al sistema financiero bancario:

e Tomar una diligencia reforzada sobre la gestion de cobro para las actividades
econdmicas de construccion y servicios, ya que su morosidad tenderia a aumentar
a lo largo de 2023.

e Dar un exhaustivo seguimiento a la morosidad de consumo y comercio, aunque la
expectativa es qué se mantenga, si bien las condiciones en la coyuntura llegaran a
ser menos favorables las expectativas proyectadas sobre las variables
macroeconomicas, es de esperar que la mora mas bien tienda a aumentar.

e Por ultimo, se recomienda llevar un monitoreo preciso, estricto y prestar especial
atencion a las variables macroecondmicas expuestas en las ecuaciones de los

modelos, ya que tienen incidencia sobre la capacidad de pago de los deudores.
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Anexo

Anexo 1 Descomposicidon multiplicativa de variables enddégenas

llustracién 28Descomposicion multiplicativa de comercio
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llustracién 29 Descomposicion multiplicativa de servicios

Decomposition of multiplicative time series
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llustracion 30 Descomposicion multiplicativa de consumo
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llustracién 31 Descomposicion multiplicativa de construccion
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Anexo 2 Tablas de correlacion de las variables enddgenas y exdogenas

llustracion 32 Correlacion de Construccion

Base_de_datos. Inflacion.bienes.-  0.13
Base_de_datos. Inflacion.senvicios. - 1043 ﬁ ﬁ
Base_de_datos_.hierro.0.acero. -

Base_de_datos PRIME - = 0,36 0.28
Base_de_datos TBP -
Base_de_datos Inflacién-  -0.1 0.04
Base_de_datos IPC~
Base_de_datos.ITCER -
Base_de_datos..TC.Venta. -
Base_de_datos MONEX -
Base_de_dalos, Tasa de desempleo. = | 5 - T
Base_de_datos IMAE - =04 -028 0.11 0.16 0.08
Base_de_datos.IMAE. Construccion. - £ 0,37 -0.29 X X -0.07 -0.11 -0.14
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Banco Central de Costa Rica

llustracion 33 Correlacion de Comercio
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llustracién 34 Correlacion de servicios
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llustracion 35 Correlacion de Consumo
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Anexo 3 Resultados de las propiedades de MCO construccion

1- Normalidad: Al aplicar la normalidad observamos que no cumple con la prueba

de Jarque Bera, por lo tanto, se procede a eliminar los datos atipicos.

Jarque Bera Test

data: Modelol_construSresiduals
X-squared = 10.309, df = 2, p-value = 0.005773

Dando como resultado:

Jarque Bera Test

data: ModeloT_CONSSresiduals

X-squared = 4.4839, df = 2, p-value = 0.1063
Shapiro-Wilk normality test

data: residuals_C
W = 0.95884, p-value = 0.002777

Al revisar las graficas se obtiene:

llustracion 36 Prueba de normalidad en construccion
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Fuente: Elaboracion propia.



llustracion 37 Distribucion de residuos construccion
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Distribution of studentized residuals
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Fuente: Elaboracion propia.
2- Linealidad:
> mean(ModeloT_CONSSresiduals)
[1] 5.793113e-18
llustracion 38 Representacion de linealidad en construccion
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llustracion 39 Residuos vs valores ajustados construccion
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Residuals vs Fitted
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3- Heterocedasticidad:

Non-constant Variance Score Test
Variance formula: ~ fitted.values
Chisquare = 2.609434, Df = 1, p = 0.10623

studentized Breusch-Pagan test

data: ModeloT_CONS
BP = 16.681, df = 3, p-value = 0.0008218

Fuente: Elaboracioén propia.

llustracion 40 Prueba de Heterocedasticidad en construccion
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4- Independencia:

lag Autocorrelation D-W Statistic p-value
1 0.9137976 0.1180866 o
Alternative hypothesis: rho != 0

Runs Test - Two sided

data: ModeloT_CONSSresiduals
Standardized Runs Statistic = -8.0204, p-value = 1.054e-15

llustracion 41 Grafico de residuos construccion
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llustracion 42 Prueba ACF construccion
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5- Prueba AIC y BIC:

> BIC(ModeloT_CONS)
[1] -65.47452
> AIC(ModeloT_CONS)
[1] -78.64816
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Anexo 4 Resultados de las propiedades de MCO comercio

1.

Linealidad:

> mean(Modelol_comerSresiduals)

[1] -4.570191e-18

llustracion 43 Representacion de linealidad en comercio
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llustracion 44 Residuos vs valores ajustados comercio
Residuals vs Fitted
T o
:
.
g
s
S o o ° 8o,
o o &
‘ o 3% s °’g¢.s'° & e
o o © &
3 > o °o
8 o 2.2 o, 0 ] - ° o’
3 o Pt~ 5 G 020 s
4 & R° o ° ° 4 ° >
(14 © 0 & ° o o
o o © o o @
o ° ° o ° o
o
. 5
< %49 01:‘5
T T T T
238 240 242 244 246
Fitted values

Im(log(Comercio_ts) ~ lag((Base_de_datos_ts$SIMAE..Comercio), 0) + lag(log(B

97



Fuente: Elaboracion propia.

2. Normalidad:

Jarque Bera Test
data: Modelol_comerS$residuals
X-squared = 3.1743, df = 2, p-value = 0.2045
Shapiro-wilk normality test
data: residuals_Co
W = 0.98213, p-value = 0.1155
Asymptotic one-sample Kolmogorov-Smirnov test
data: Modelol_comers$residuals

D_= 0.38617, p-value = 7.772e-16
alternative hypothesis: two-sided

llustracién 45 Prueba de normalidad en comercio
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llustracion 46 Distribucion de residuos comercio
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3. Heterocedasticidad:

Non-constant Variance Score Test
Variance formula: ~ fitted.values
Chisquare = 0.2370382, Df = 1, p = 0.62635

llustracion 47 Prueba de Heterocedasticidad en comercio

Fuente: Elaboracion propia.

Scale-Location

019 "ot
%o
o o
o
o° o
o
o ° 0
o o 5 R4
Ed o° ’ o 5
8 o % = o %o 3
5 & ° o
B o o o o 0 o o
° ° 0 -0 °
o ° 590 © °
8 o ° o¢ 2 0
g ° o o s
2 ° o o o -
< °
iy o ° °
(] o %
v | o o ®
o
o ° o
0o s
° o
o 40 A
o
o
o o
o
e
o
T T T T T
238 240 242 244 246
Fitted values

Im(log(Comercio_ts) ~ lag((Base_de_datos_ts$SIMAE..Comercio), 0) + lag(log(B

Fuente: Elaboracion propia.

99



4.

Independencia:

:1

lag Autocorrelation D-W Statistic p-value
0.9190852 0.1455135 (4]
Alternative hypothesis: rho !'= 0

Runs Test - Two sided

data: Modelol_comerS$residuals
Standardized Runs Statistic = -8.5615, p-value < 2.2e-16

llustracion 48 Grafico de residuos comercio
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llustracion 49 Prueba ACF comercio
Series Modelo1_comer$residuals
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Fuente: Elaboracion propia.
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5. Pruebas BIC y AIC:

> BIC(Modelol_comer)
[1] -89.14587
> AIC(Modelol_comer)
[1] -103.0415




Anexo 5 Resultados de las propiedades de MCO consumo

1.

102

Normalidad: Al aplicar la normalidad observamos que no cumple con la prueba de

Jarque Bera, por lo tanto, se procede a eliminar los datos atipicos.

Jarque Bera Test

data: resid(ModelO5_consu)
X-squared = 28.593, df = 2, p-value = 6.181e-07

Dando como resultado:

Jarque Bera Test
data: resid(Model05_consuT2)
X-squared = 2.7562, df = 2, p-value = 0.2521
Shapiro-Wilk normality test
data: residuals_Com
W = 0.97977, p-value = 0.1126
Asymptotic one-sample Kolmogorov-Smirnov test
data: ModelO5_consuT2Sresiduals

D = 0.42917, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: two-sided

A

revisar las graficas se obtiene:

llustracion 50 Prueba de normalidad en consumo
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Fuente: Elaboracion propia.



llustracién 51 Distribucién de residuos consumo

Distribution of studentized residuals

llustracion 52 Representacion de linealidad en consumo
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Fuente: Elaboracion propia.
2. Linealidad:
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llustracion 53 Residuos vs valores ajustados consumo
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Residuals vs Fitted
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Fuente: Elaboracion propia.
3. Heterocedasticidad:
Non-constant Variance Score Test
Variance formula: ~ fitted.values
Chisquare = 0.3212007, Df = 1, p = 0.57089
studentized Breusch-Pagan test
data: Model05_consuT2
BP = 4.2925, df = 2, p-value = 0.1169
llustracion 54 Prueba de Heterocedasticidad en consumo
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4.

Independencia:

lag Autocorrelation D-W Statistic p-value
1 0.828645 0.2409757 0
Alternative hypothesis: rho != 0

Runs Test - Two sided

data: ModelO5_consuT2Sresiduals
Standardized Runs Statistic = -7.4889, p-value = 6.948e-14

llustracion 55 Grafico de residuos consumo
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llustracién 56 Prueba ACF comercio
Series ModelO5_consuT2$residuals
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Fuente: Elaboracion propia.
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5. Pruebas BIC y AIC:

> BIC(Modelo5_consuT2)
[1] -187.3657
> AIC(Modelo5_consuT2)
[1] -197.9433

Anexo 6 Resultados de las propiedades de MCO servicios

1. Normalidad:
Jarque Bera Test
data: resid(Modelo5_Ser)
X-squared = 2.7134, df = 2, p-value = 0.2575
Shapiro-Wilk normality test
data: residuals_Com
W = 0.9776, p-value = 0.04578
Asymptotic one-sample Kolmogorov-Smirnov test
data: Modelo5_SerSresiduals
D = 0.36009, p-value = 1.026e-13
alternative hypothesis: two-sided
llustracion 57 Prueba de normalidad en consumo
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Fuente: Elaboracion propia.
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llustracién 58 Distribucion de residuos consumo
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Fuente: Elaboracion propia.

Linealidad:

> mean(Modelo5_sers$residuals)
[1] -1.437728e-17

llustracion 59 Representacion de linealidad en consumo
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llustracion 60 Residuos vs valores ajustados consumo
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Residuals vs Fitted
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Fuente: Elaboracion propia.
3. Heterocedasticidad:
Non-constant Variance Score Test
variance formula: ~ fitted.values
Chisquare = 0.6970005, Df = 1, p = 0.40379
studentized Breusch-Pagan test
data: Modelo5_Ser
BP = 9.5715, df = 3, p-value = 0.02258
llustracion 61 Prueba de Heterocedasticidad en consumo
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4.

Independencia:

lag Autocorrelation D-W Statistic p-value
0.9220663 0.1170905 0
Alternative hypothesis: rho != 0

Runs Test - Two sided

data: Modelo5_SerSresiduals
Standardized Runs Statistic = -9.4302, p-value < 2.2e-16

llustracion 62 Grafico de residuos consumo
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Fuente: Elaboracion propia.



llustracién 63 Prueba ACF comercio
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Fuente: Elaboracion propia.

5. Pruebas BIC y AIC:

Anexo 7 Resultados de las propiedades de MCGF de construccion

[1] -6.716249

[1] -20.56967

> BIC(Modelo5_ser)

> AIC(Modelo5_ser)

1.

Normalidad:

Jarque Bera Test

data: FGLS_construlfresiduals
X-squared = 7.091, df = 2, p-value = 0.02885

Linealidad:

[1] 0.001850533

> mean(FGLS_construlfresiduals)

Heterocedasticidad:

studentized Breusch-ragan test

data: FoeLS_construl
BP = 2.2086, df

= 3, p-value = 0.5303

Independencia:
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Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: FGLS_construl
LM test = 111.16, df = 1, p-value < 2.2e-16

Box-Ljung test

data: residuals(FGLS_construl)
X-squared = 113.48, df = 1, p-value < 2.2e-16

Anexo 8 Resultados de las propiedades de MCGF de comercio

1. Normalidad:

Jarque Bera Test

data: FGLS_comeriresiduals
X-squared = 3.0387, df = 2, p-value = 0.2189

2. Linealidad:

= mean(FGLS_comeriresiduals)
[1] 0.000939963

3. Heterocedasticidad:

studentized Breusch-Pagan test

data: FGLS_comer
EF = 1.8319, df = 3, p-wvalue = 0.608

4. Independencia:

> bgtest(FGLS_comer)
ereusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: FGLS_comer
LM test = 101.24, df = 1, p-value < 2.2e-16

> Box.test(residuals(FGLS_comer),type="Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: residuals(FGLS_comer)
X-squared = 103.06, df = 1, p-value < 2.2e-16

Anexo 9 Resultados de las propiedades de MCGF de consumo

1. Normalidad:

Jarque Bera TestT

data: FoLS_consufresiduals
M-squared = 23.742, df = 2, p-value = 6.98%e-06

2. Linealidad:

> mean(FGL5_consusresiduals)
[1] 0.0008999493

3. Heterocedasticidad:
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studentized Breusch-Pagan Test

data: FGLS_consu
EP = 1.1795, df = 2, p-value = 0.5545

4. Independencia:

> bgtest(FGLS_consu)

Breusch-codfrey test for serial correlation of order up to 1

data: FGLS_consu
LM test = 97.839, df = 1, p-value < 2.2e-16

> Box.test(residuals(FGLS_consu),type="Ljung-Box")
BOX-Ljung test

data: residuals(FGLS_consu)
X-squared = 93.569, df — 1, p-value < 2.2e-16

Anexo 10 Resultados de las propiedades de MCGF de servicios

1. Normalidad:

Jarque Bera Test

data: FGLS_Serviresiduals
X-squared = 2.7486, df = 2, p-value = 0.253

2. Linealidad:

> mean(FGL5_serviresiduals)
[1] 0.002042072

3. Heterocedasticidad:

studentized Breusch-Pagan Test

data: FGLS_Servw
BP = 2.2008, df = 3, p-value = 0.5318

4. Independencia:

= #Breusch-codfrey (autocorrelacion)
> bgtest(FGLS_comer)

Breusch-codfrey test for serial correlation of order up to 1

data: FeLS_comer
LM Test = 101.24, df = 1, p-value < 2.2e-16

= #Prueba Ljung-Box
= Box.test(residuals(FGLS_comer) ,type="Ljung-Box")

Box-Ljung test

data: residuals(FGLS_comer)
[K-squared = 103.06, df = 1, p-value < 2.2e-16
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Anexo 11 Resultados de las propiedades de MCG de construccion

1. Normalidad:

Jarque Bera Test

data: GLS_constru_ExpSresiduals
IX-squared = 2.9917, df = 2, p-value = 0.2241

2. Linealidad:

= mean(GLS_constru_Expiresiduals)
[1] -0.05616731

3. Independencia:

Box-Ljung test

data: residuals(GLS_constru_Exp)
X-squared = 114.49, df = 1, p-value < 2.2e-16

Anexo 12 Resultados de las propiedades de MCG de comercio

1. Normalidad:

Jarque Bera TesT

data: GLS_comer_expofresiduals
X-squared = 1.955, df = 2, p-value = 0.3763

2. Linealidad:

= mean{GL5_comer_expolresiduals)
[1] -0.06486745

3. Independencia:

BOoxX-Ljung test

data: residuals (GLS _comer_expol
X-squared = 110.56, df = 1, p-value < Z.2e-16

Anexo 13 Resultados de las propiedades de MCG de consumo

1. Normalidad:

Jarque Bera Test

Hata: GLS_consu_corCompsymmiresiduals
(-squared = 14.435, df = 2, p-value = 0.0007338

2. Linealidad:

= mean(GL5_consu_corCompsymmiresiduals)
[1] 1.588274e-14

3. Independencia:



Anexo 14 Resultados de las propiedades de MCG de servicios

Box-Ljung test

data: residuals(GLS_consu_corCompsymm)
¥-squared = 103.39, df = 1, p-value < 2.2e-16

1.

Anexo 15 Resultados de las propiedades de ARIMA de construccion

Normalidad:

Jarque Bera TestT

data: GLS_serv_linefresiduals
x-squared = 13.375, df = 2, p-value = 0.001246

Linealidad:

> mean{GL5_consu_corCompsymmiresiduals)
[1] 1.588274e-14

Independencia:

BoXx-Ljung test

data: residuals(eGLs_serv_line)
X-squared = 117.75, df = 1, p-value < 2.2e-16

1.

Ruido blanco:
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llustracion 64 Cumplimientos supuestos de ruido blanco ARIMA construccion

Standardized Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.
Independencia:
Box-Ljung test
data: residuals(modelo_arima_construccion)
K-squared = 0.011119, df = 1, p-value = 0.916
Resultados de la proyeccion
= proyeccion_modelo_cons
Point Forecast Lo B0 Hi B0 Lo 95 Hi 95
Now 2022 159624480231 159279392644 159969567818 159096714310 160152246151
Dec 2022 158661628488 157635655709 159687601267 157092538527 160230718449
Jan 2023 157516719822 155689623342 159343816301 154722416891 160311022753
Feb 2023 156444728708 153720590446 159168866969 152278518760 160610938656
Mar 2023 155312059526 151584272246 159039846805 149610900863 161013218189
Apr 2023 154112590749 149252002268 158973179231 146678962151 161546219347
May 2023 153013865514 146905654207 159122076822 143672162461 162355568568
Jun 2023 151775202159 144322881724 159227522594 140377861586 163172542732
Jul 2023 150546975545 141653168439 159440782650 136945071352 164148879737
Aug 2023 149368771098 138936086788 159801455407 133413357318 165324184877
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Anexo 16 Resultados de las propiedades de ARIMA de servicios

1. Ruido blanco:
llustracién 65 Cumplimientos supuestos de ruido blanco ARIMA servicios
Standardized Residuals
o I R TN P N 1 1 R A0 1,
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Fuente: Elaboracion propia.
2. Independencia:
Box-Ljung test
data: residuals(modelo_arima_servicio)
X-squared = 0.00066136, df = 1, p-value = 0.9795
3. Resultados de la proyeccion
> proyeccion_modelo_servi
Point Forecast Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 95
Nov 2022 57227932696 56886878601 57568986791 56706335469 57749529923
Dec 2022 57051467983 56098406446 58004529520 55593886144 58509049822
Jan 2023 56842528303 55200063128 58484993477 54330594585 59354462020
Feb 2023 56659822601 54278416849 59041228353 53017776794 60301868408
Mar 2023 56405080971 53229323684 59580838258 51548179327 61261982615
Apr 2023 56198772319 52156815725 60240728913 50017133153 62380411485
May 2023 55993261286 50983861445 61002661127 48332045353 63654477219
Jun 2023 553727961336 49681780650 61774142022 46481125932 64974796740
Jul 2023 553506174004 48365549110 62646798898 44585530625 66426817383
Aug 2023 55252288656 46948572102 63556005210 42552850083 67951727229
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Anexo 17 Resultados de las propiedades de ARIMA de consumo

Point Forecast

Nov 2022 82986287543
Dec 2022 81276463466
Jan 2023 79390616709
Feb 2023 77314867884
Mar 2023 75155212007
Apr 2023 731645930929
May 2023 71442965300
Jun 2023 69955558022
Jul 2023 68627434630
Aug 2023 67276379212

> proyeccion_modelo_consu

Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 95
82687959287 83284615798 82530033848 83442541237
80301143262 82251783670 79784839934 82768086998
77539146920 81242086499 76559038017 82222195401
74530739612 80098996156 73056911132 81572824635
71444389292 78866034721 69479998406 80830425607
68492249921 77836937937 66018860409 80310327449
65763501401 77122429198 62756974824 80128955775
63214679073 76696436971 39646273308 802648427335
60737071211 76517798048 56560165125 BOG694704134
58157147555 76393610869 53329717919 81223040503

1. Ruido blanco:
llustracién 66 Cumplimientos supuestos de ruido blanco ARIMA consumo
Standardized Residuals
- L T |.J||h||. .I.|||| . | '“. |||I|I|| ||| |I|P|“|I|
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;; = T T T T
0.0 0.5 1.0 1.5
Lag
p values for Ljung-Box statistic
= -5 —-r
z 4 6 8 10
lag
Fuente: Elaboracion propia.
2. Independencia:
Box-Ljung test
data: residuals(modelo_arima_consumo)
x-squared = 0.0025766, df = 1, p-value = 0.9595
3. Resultados de la proyeccion
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Anexo 18 Resultados de las propiedades de ARIMA de comercio

1. Ruido blanco:

llustracion 67 Cumplimientos supuestos de ruido blanco ARIMA consumo

Standardized Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.

2. Indecencia:

BOox-Ljung test

data: residuals(modelo_arima_comercio)
x-squared = 0.0037073, df = 1, p-value = 0.9514

3. Resultados de la proyeccion

> proyeccion_modelo_comer

Point Forecast Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 95
Nov 2022 44849189734 44659791775 45038587692 44559530553 451388480915
Dec 2022 44440654016 43880622106 45000685926 43584159121 45297148911
Jan 2023 44038365964 43054140034 45022591895 42533122299 45543609630
Feb 2023 43633087085 42176638820 45089535349 41405641682 45860532488
Mar 2023 43221161823 41253732813 45188590833 40212238808 46230084838
Apr 2023 42789777176 40261904804 45317649549 38923730003 46655824350
May 2023 42360636110 39223327821 45497944400 37562537133 47158735087
Jun 2023 41915586118 38124403694 45706768541 36117472949 47713699287
Jul 2023 41471080884 36982657609 45959504158 34606629852 48335531915
Aug 2023 41012413888 35787454549 46237373227 33021528152 49003299624




Anexo 19. Plan de trabajo

alaln s glalalalalolalololo oo ol oloo o oloolo
- Fecha de gls|s/8 s/s/sls/g/8(/g/s/s|s|8(g8|s/g(s/s8/8 8(g|8/8
estigacién Aplicada Fechade | o o cion | EStado RIS|S|RINIRISISIS|IRIR|S|F|S|SR|N(NIS 8RN R|SF
inicio SlA|a |2 |S (8|S |s|8(s|8|a|S|8(8|8(8|8|8|8|&(&|3|S
Glald 6 ble|R|lg|d 5| dld|s|c|a|b|s|2|sw d|a|b|d
8|82/ 8 8 S5 & A5 %A & I=2LS= 2838 4/d
Pre investigacié /2022 | 07.03.2022 | Terminado
Definicién del tema a investigar .2022 | 17.01.2022 | Terminado
Reunion con el posgrado .2022 | 17.01.2022 | Terminado
Bisqueda de tutor y lectores 0 1.01.2022 | Terminado
Reunion con tutor .2022 | 07.02.2022 | Terminado
Creacin del Drive base .2022 | 21.02.2022 | Terminado
de tutor y lectores .2022 | 07.03.2022 | Terminado
igacion fase 1 022 | 28.03.2022 | Terminado
Dedicatoria y i .2022 | 20.11.2022 | Terminado
Resumen .2022 | 27.11.2022 | Terminado
Concepto: .2022 | 27.11.2022 | Terminado
022 | 27.11.2022 | Terminado
111.202 2022 | Terminado
7.11.202: 2022 | Terminado
del Problema 4.12.202: .2022 | Terminado
Objetivo principal y 4.12.202: .2022 | Terminado
Limitacic 1 0. 0: ‘erminado
Marco Tedrico .2023 | 07.03.2022 | Terminado
Tipo de Enfoque de 1202 .2023 | Terminado
@’:eﬁo de 1202 .2023 | Terminado
Alcance y Fuentes de erminado
y técnicas de de datos erminado
c Eticas erminado
Origen de la Banca y de regulacién en Costa Rica erminado
de las variables exdgenas erminado
de la morosidad bancaria erminado
c iento ciclico y estacional de las endd 6.02.20; 023 | Terminado
Marco 1202 )4.2023 | Terminado
Seleccion de las variables y exdgenas 0 023 | Terminado
ificaci 3 2023 | 02.04.2023 | Terminado
|Supuestos aplicados para las ,2023 | 02.04.2023 | Terminado
Pl del Problera .2023 | 02.04.2023 | Terminado ||
Objetivo principal y .2023 | 09.04.2023 | Terminado
Limitaci .202: .04.2023 | Terminado }
.2023 | 07.03.2022 | Terminado
Modelos .2023 | 02.04.2023 | Terminado
C i .2023 | 09.04.2023 | Terminado
Anexos .202: .04.2023 | Terminado |
Lista de tablas e .202 .04.2023 | Terminado [
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