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Indice de reactivacion economica

Usando informacién de las busquedas de Google de los agentes econémicos.
Existen categorias que influyen positiva o negativamente en la conformacién del indice.

La combinacién lineal de los hits de estas categorias, una vez estandarizados, puede
dar lugar a la formacién de un indice que de manera visual puede llevar a una
interpretacién de la situacién actual de la actividad.

Las bUsquedas asociadas a confinamiento influyen negativamente, mientras que las
asociadas a reactivacidon se asocian con un comportamiento positivo.

Las busquedas asociadas a confinamiento: Paypal, E-commerce, Amazon Prime,
Nettlix, Zoom, Digital marketing, Online shopping, Delivery, Teletrabajo, entre otras.

Las bUsquedas asociadas a reactivacién: Viajes, Transporte terrestre y aéreo, Arriendo
de vehiculos, servicios de taxis, Hoteles, Construccién y Mantenimiento, Transporte y
Logistica, Parques y Actividades de Entretenimiento.



Indice de reactivacion economica

e de Reacliacion * Hay senales de que las
actividades vinculadas a

" confinamiento estdn perdiendo
impulso.

* Hay una tendencia a una
mejora de la actividad o al
menos una mayor cantidad de
personas realizando
transacciones, que no

“ involucran confinamiento.

* Este tipo de indice es un
ejemplo de como se extraen
sefiales de las busquedas por
internet.
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I. Valor en Riesgo (VaR)

 El VaR es un método que calcula y controla la exposicién del riesgo de mercado.
Incorpora el elemento de volatilidad de los activos sobre el riesgo de perdida o
ganancia.

* Podemos detinir el VaR como un nimero sencillo (en montos), el cual estima la
maxima pérdida esperada del portatolio dado un horizonte de tiempo y con un nivel
de confianza dado.



El calculo del VaR conlleva seis pasos:

Paso 1 - Determinar el horizonte temporal
Paso 2 - Seleccionar el nivel de confianza

Paso 3 - Crear una distribucién de probabilidad de los beneficios o de pérdidas
esperadas.

Paso 4 - Determinar las correlaciones entre los activos
Paso 5 - Calcular la volatilidad de la cartera
Paso 6 - Calcular la estimacién VAR




Determinar el horizonte temporal

* Esta determinado por el entendimiento del
comportamiento de los activos o de las operaciones.
Por ejemplo, un trader de monedas estard interesado
en estimar las pérdidas esperadas a un dia plazo. Por
su parte, los administradores de portafolios activos de
instrumentos liquidos, tendrén probablemente un
horizonte de 1 dia.

* Por otro lado los participantes en mercados menos
liquidos, o reguladores estardn interesados en estimar
el riesgo de mercado en horizontes mds largos. En
algunos casos, una semana, 10 dias o un mes. El
horizonte puede ser tan grande como el VaR que
desee estimar.

* Lo importante es determinar el horizonte de tiempo
acorde al periodo en que el portafolio sufre
variaciones.




Seleccione el nivel de confianza

 Es usado para seleccionar el grado de certeza
asociado con el VaR estimado. Por ejemplo, si
un banco necesita conocer las pérdidas
observadas en 99 de cada 100 dias, entonces
necesitan usar un nivel de confianza de 99%.

* Por lo tanto, The higher the confidence level,
the higher the VAR amount will be, diferentes
instituciones financieras usan diferentes
niveles, pero generalmente se usa entre 95% vy
99% como los niveles de confianza mads
populares.

* Basilea propone que las instituciones usen el
99%, lo que implica que Unicamente nueve de
cada diez eventos extremos son cubiertos por
el VaR estimado durante un afo.



Crear una distribucion de probabilidad de los
beneficios/pérdidas esperadas

* Existen varios métodos para construir la distribucion
de los retornos para un portafolio de inversiones. En

este sentido el mds f4cil para entender como DISTRIBUCION NORMAL
funciona el VaR es frecuentemente la distribucion '
normal. ;
* Asi, existen altas probablidades de que los retornos o -
e : . . i i ,
se sitGen en torno a la media y bajas probablidades T : i,
de que se ubiquen lejos de la media. En otras ..
palabras, el pico de la distribucién es el medio de
todos los valores extremos. v
 En este sentido existe una propiedad usada para ‘ /05 To5 \
modelar el riesgo de mercado en muchas i L : Nt Lt
instituciones financieras y es que los cambios de los R S L S A R
precios extremos son poco frecuentes y los o Medi (]

pequefios movimientos de precios son comunes, por
tanto es posible asumir este supuesto.
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Los instrumentos financieros son generalmente
independientes uno del otro. La correlacién,
asume que el valor de una variable es
relacionada al valor de otra variable.

Por ejemplo el valor de una moneda puede

estar correlacionada a movimientos en el valor
de otra moneda y el valor real de la moneda es
correlacionado a cambios en la tasa de interés.

La correlacién entre activos impacta el riesgo
de portafolio. Asi, el grado de correlacién de
los activos y el mercado es vital para los
administradores de portafolio quienes, procuran
mitigar el riesgo a través de la diversificacion.

Esto es informacién valiosa para el cdlculo de
un porfolio diversificado con lo que se podria
satisfacer de manera mads éptima las
preferencias de riesgo-retorno de los agentes
econémicos.

Determinar las correlaciones

CORRELACION FOSITIVA
prl

CORRELACON NULA
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CORRELACION NEGATIVA
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Calcular la volatilidad de la cartera

* El VaR es bdsicamente una medida de volatilidad de los activos de una institucién, a mayor volatilidad, mayor
cambio en las pérdidas o ganancias. La medida de volatilidad mds simple es la desviaciéon esténdar del
portafolio, dada por:

SZ\/;:VZ(T)::T)Z

* Es una medida de dispersién de observaciones en una distribucién, en torno a la media, por lo tanto, a
mayor desviacion estdndar, mayor volatilidad del activo. La desviacién estandar del portafolio es simplemente
la raiz cuadrada de la varianza del portafolio.



Calcular VaR
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var = P * 1.96 * op
Donde:
P es el valor del porfolio.
1.645 = El nimero de desviaciones estandar de la media necesarios para

capturar el 95 por ciento de los valores.
op= volatilidad (desviacion estandar) del porfolio.

Gdﬂ“‘f =GEHHUE| .l’—g,"{trading l:'-E!'_'.l'E}



II. Indice de condiciones financieras

* Una aproximacién actual de la intermediacién financiera.

* Estd dado por la agrupacién de las variables en los siguientes grupos:
» Operaciones bursdtiles (restringe o entrega liquidez al SF)
* Indicadores u operaciones crediticios (mayor crédito al SP se espera sea positivo)
* Calidad de activos (mejor calidad es positivo)
* Agregados monetarios (mayor crecimiento, mds recursos para intermediar).
* Operaciones con el BCN (puede expandir o contraer liquidez)
* Precios de materia prima (depende si favorecen exportaciones o importaciones).
* Posicién externa (condiciones macro) .
* Tasas de interés (aumento de tasas estrecha intermediacion).



Ejemplos de variables que afectan las condiciones de
intermediacion financiera

Lista de variables utilizadas

Clasificacion Variables
Lista de variables utilizadas Circulante
Clasificacion Variables Base monetaria
Volumen transado en el Agregados monetarios (AM) M1
mercado primario M3

Bursatil (BU
BY) Volumen transado en el Depé sitos totales

Encaje en cordobas
Operaciones del BCN (BC) Encaje en do6lares
Emisién de letras del BCN

mercado secundario

Créditos agropecuarios
Créditos personales

. .y Créditos comerciales
Indicadores crediticios (IC)

v . . . Precio del café

Cred%tos mdustrlales‘ Materias primas (MP) . )

Creditos al sector ptivado -~~~ Precio del petréleo
Créditos al sector publico Tipo de cambio real bilateral
Creditos en mora Posicion externa (PE) EEUU)

Cartera en riesgo )
) & . ) Reservas Internacionales Netas
Cattera en fiesgo/ Pathimonio @00 e :

Tasa de bonos del tesoro de

Calidad de activos y eficiencia

en la intermediacion (CE) o )
Rendimiento sobre activos

_______________________________________________ Margen Financiero BREUU (6 meses)
Tasas de interés (IT) Tasa LIBOR (6 meses)

Tasa activa promedio

Tasa pasiva promedio




Método de componentes principales

* En el caso de Nicaragua, el ICIF utiliza el Ponderadores por categorio
poromedio ponderado de los 3 primeros (participacién)

. . 0 Tasas de interés -6.4%
componentes principales (aprox. 70%
varianza total del conjunto de datos). Materias Primas "0.2%
W+ Bursatil
l
* Wi=S3 .., Son |OS pondeerOI’eS de COdO Calidad de activos vy eficiencia
i=1 Wi en la intermediacion
componente principal. Posicién externa
» 30 variables (estandarizadas para evitar Operaciones del BCN
distorsiones por escalas) Indicadores crediticios 21.7%
L 8 Cgfegorfcs Agregados monetarios 35.8%
-50% 0% 50%

Fuente: BCN.



Contribuciones al Indice de Condiciones Financieras
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Determinantes de las condiciones financieras

(desviaciones estdndar) e MP: Materias primcs.
memMP  mmmPE AM BC IC
,_ 11~ wmBU  mmmCE  ——Indice * TI: Tasas de interés.
1 - - * PE: Posicion externa.
1

] « BU: Bursdtil.

0 4
(1)
(1) A1
(2) 1
(2) 1

« AM: Agregados monetarios.

« CE: Calidad de activos y eficiencia de la
intermediacion.

« BC: Operaciones del Banco Central.

e |C: Indicadores crediticios.

2019 2020 2021

Fuente: BCN.
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Uso de filtros: caso de filtro Hodrick-Prescott

Hodrick=Prescott Filter of logcredito

— e R
= =
| j:-.'?'
| logeredito trend
[ [ | |
2005 2010 2015 2020
Cyclical component (deviations from trend)
_ /\
/ N\ \ ,\, I'-,I
) \ A o I \"'I II|I
| ![\"\;'II If','\\—’\-._t_ ,- / IV'\,_\ | Y. \
l A .-"I A :\ ' \I', A A N o I'I .-": II\I.'
| i/ afl I\"-.‘."F v "‘,I . || WA el W, './.' -._."\_\\/\.' I-. II__a |
N h I\ |Ir o I.'| |
\ o | )
| .\\.I;\/ IIII /I.-'ﬂ'v"-
'n,"l
| | | |
2005 2010 2015 2020




III. Mapa de Riesgo

« 2Qué es una vulnerabilidad?
* Se puede definir como la debilidad o grado de exposicién de un sujeto o de un sistema.

* 2Qué es un riesgo?

* Esla probabilidad latente de que ocurra un hecho que produzca ciertos efectos, la combinacion de
la probabilidad de ocurrencia de un evento y la magnitud del impacto que pueda causar.

Vulnerabilidad Riesgo
Alto nivel de

dolarizacién del Sistema Choque
Financiero cambiario

Hipertensién Coronavirus

Problemas de la vista Caer en un hoyo




Mapa de Riesgo

Ejemplo, principales amenazas macrofinancieras

Probabilidad

A: Desaceleracién econédmica mundial

B: Profundizacién de la desaceleracion
econémica en Costa Rica, y Panam:i

C: Deterioro de los términos de interca

D: Escalamiento de las tensiones
politicas.

E: Fenémeno climatico adverso

Impacto



Mapa de Riesgo

* Mapa de riesgo es una representacién gréfica de varios indicadores, eje horizontal
representa el tiempo y eje vertical la asignaciones de cada uno de los colores respecto
a su trayectoria.

* La escala de color pasa de verde a rojo a medida que el indicador se acerca a niveles
de vulnerabilidad.

* Existen variables de dos colas de riesgo.



Mapa de Riesgo

 El mapa de riesgo cuenta con cinco blogques y cada uno tiene sus indicadores. A
continuacién se detallan:

Macro Crecimiento real del PIB
Desempleo urbano
Salario Real
Crecimiento FBK
Balance comercial
Crecimiento de las reservas
Inflacion
Def. después de donaciones
Términos de intercambio
Crecimiento de los socios comerciales



Riesgo de liquidez

Ciclo del crédito

Riesgo de crédito

Desempeno

Mapa de Riesgo

Cartera a Depésitos

Variacide depdsitos del piblico

Variacién de obligaciones con instituciones con fin.
Gap de fondeo/activos

Ratio de cobertura de liquidez
Disponibilidades/depésitos

Variacién de la cartera de crédito
Intensidad del crédito
Auge de crédito

ICR

ICM

ICR por operacién

ICM por operacién

Variacién de la cartera castigada

Variacién de la cartera riesgosa

Variacién de la cartera vencida

Probabilidad de empeorar calificacion cartera comercial

ROA

ROE

Solvencia
Apalancamiento



Mapa de Riesgo

Figura: Mapa de riesgos del sistema financiero nicaragiuense
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Fuente: Banco Central y Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras de Nicaragua.



Mapa de Riesgo

Variables Macro

- Crecimiento PIB de socios comerciales

. ﬂ I | I I | | | -Términos de intercambio
| | | | I - Déficit después de donaciones
| | i
I I I - Inflacién
- Crecimiento de Remesas
‘ I : - Balanza comercial

- Crecimiento formacion bruta de capital

- Salario Real
I - Desempleo urbano

- Crecimiento real PIB

VARIABLES
MACRO

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



Mapa de Riesgo

Desempeno

- Apalancamiento

- Solvencia

~

DESEMPENO

-ROE

-ROA

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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4 Mapa de Riesgo
J. Liquidez y Crédito

; >

- Disponibilidades/Depésitos
-Ratio de Cobertura de Liquidez
- Gap de fondeo/Activo

- Variacion de obligaciones con instituciones financieras

RIESGO DE
LIQUIDEZ

- Variacion de depositos del publico

- Cartera/PSE

- Auge de crédito

- Intensidad del crédito

CICLO DE
CREDITO

- Crecimiento de la cartera

- Probabilidad de empeorar calificacién - cartera comercial
- Provisiones/Cartera Vencida

- Crecimiento de la cartera vencida

I - Crecimiento de la cartera riesgosa

i - Crecimiento de la cartera castigada

s

CREDITO

~ICM por operacién

RIESGO DE

-ICR por operacion

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



IV. Macroeconometria

* Modelos aumentados por factores.
 Se obtienen los componentes principales.
* Se evaltan los efectos sistemdticos de los choques sobre los componentes principales.
* Luego se distribuye el efecto sobre las variables de la base de datos.

 Este modelo permite un trato mdés eficiente de los datos debido a que disminuye la pérdida de
grados de libertad.

* Mientras explota la informacién de una gran cantidad de series temporales.

* En el ejercicio realizado se exploté la informacién de cerca de 120 indicadores. Estos abarcaban
categorias como:

* Mercado Laboral.

* Produccién.

« Sistema financiero.

* Precios de commoditties internacionales y derivados.
* Mercado cambiario.

» Tipos de cambio reales y términos de intercambio.



Macroeconometria

~ 4). Simulacion de los choques
47 IR

* Chogue epidemioldgico
* Se utilizé el indice ponderado de las bUsquedas y de movilidad de Google, y de politicas restrictivas
de la Oxford University.
* Choque de crédito

* Se aplicd un choque en desviaciones estdndar a la serie de crédito total.

* Choque del precio del petréleo
 Se utilizd el promedio del precio de petréleo WTI.

 Se aplicé un choque en desviaciones estdndar consistente con los precios pronosticados por los
principales organismos internacionales.
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Resumen de resultados
Algunos indicadores

Resumen de resultados de un choque de una desviacién estdndar sobre los eventos analizados

(variacién en puntos porcentuales)

Variables seleccionadas

Deterioro del choque

Reduccion del

Incremento del

de la pandemia crédito precio del petroleo
Crecimiento del IMAE Financiero -0.90 -0.10 -0.70
Crecimiento del Crédito Privado -0.46 -2.04 -2.30
Adecuacion de capital 0.15 0.05 -0.05
Cartera en riesgo a cartera bruta 0.38 0.28 0.38

Fuente: BCIN.



Resumen de resultados
Sensibilidad para un tipo de choque

Anélisis de sensibilidad caso epidemiolégico
(ratios en porcentaje)

Categorias Variable Escenarios Umbre_il Abr_il-2018
Bajo Intermedio Severo nhormativo a dic-2019

Disponibilidades sobre obligaciones con el publico 41.4 41.4 41.4 31.4

Liquidez Encaje en moneda nacional 16.5 16.5 16.5 15 17.9
Encaje en moneda extranjera 16.2 16.2 16.2 15 16.9

Fondeo Obligaciones con el publico sobre pasivos totales 76.5 77.4 78.4 65.2
Rentabilidad Retorno sobre los activos 1.1 1.0 0.9 1.2
Retorno sobre el patrimonio 6.2 5.8 5.2 7.7

Solvencia Adecuacién de capital 21.9 22.4 23.0 10 14.3
Cartera vencida a bruta 3.9 4.2 4.6 4.5

Ratio de cartera en mora 17.6 19.6 22.1 12.6

Cartera en riesgo a cartera bruta 17.3 19.0 21.2 12.6

Mora Clasificacion E 2.9 2.9 2.9 3.1
Provisiones a cartera vencida 163.7 163.7 163.7 135.6

Endeudamiento externo sobre patrimonio 56.6 55.6 54.3 76.9

Patrimonio del SFN (millones de cordobas) 43,355.0 45,040.0 47,146.0 30,775.0

Actividad IMAE Financiero -0.9 -4.6 -9.1 -16.4

Fuente: BCM.



V. Matrices de transicién: Alcance de la metodologia

Herramienta usada para el andlisis de riesgo de crédito.
Perspectiva mds del corto plazo.

Modelo no paramétrico, maés tacil de elaborar.

Basado en comportamiento a nivel de deudor.

Puede usarse para prondsticos de corto plazo.



Matrices de transicion: Objetivos de la metodologia

* Calcula las matrices de migracién mensuales para las carteras, puede ser por sector
comercial, hipotecario o de consumo.

* La estimacién procura visualizar la dindmica dentro de la cartera.

 Permite ver la evolucién de migraciones entre dos meses especiticos o entre un periodo
definido, por ejemplo a 6 0 a 12 meses.

 Permite pronosticar el deterioro de los créditos en el horizonte de tiempo, segin el
periodo de migracién que se haya determinado.



Ejemplo de Matriz de Transicion

o . e®
Confianza ¥

Ejemplo de Matriz de Transi cion

M ow.09 Out A Out B Out C Out D Out E Default
In MNew 53.2%
InA B5. 6%

InB 1.5% 64 5%
InC 1.5% 0.0%
inD 0.4% 0.0% 0.3%

InE 1.1% 0.0% 0.0%% 3.5%

Dic.09 Ot A Out B Ot C Qut D Out E Default
In New 17.3%

InA 8B T

InB 0.6% 84 5%

InC 0.2% B6.1% 33 B%
inD 2.0%% 0.1% 0.0% 57.2%

InE 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%




Modelos de Stress Testing

Es una metodologia para la gestion de riesgos y del mantenimiento adecuado de los
recursos financieros de las entidades financieros.

Supone una contribucidn para identiticar y cuantiticar el impacto de diferentes
escenarios en las expectativas financieras futuras de las firmas del sector.

Las pruebas de stress son un método para analizar lo que podria ocurrir en
determinados escenarios, y por tanto, no se utiliza como una herramienta de
prediccién.

Incluye pruebas de sensibilidad y el andlisis de escenarios.

Ambos estén basados en el impacto de escenarios adversos improbables, pero no
imposibles.

Estas pruebas pueden ser operativas, legales o cualquier otro riesgo que pueda tener
un impacto tinanciero en la firma.



Modelos de Stress Testing

« Existen dos tipos bésicos de escenarios: los histéricos y los hipotéticos. Ambos son
totalmente vélidos y complementarios:

. Los escenarios historicos reflejan cambios en los factores de riesgo que ocurrieron
en el pasado.

. Los escenarios hipotéticos utilizan una estructura de eventos que todavia no se
han producido.



Modelos de Stress Testing

Beneficios

A I S - - ANALISIS EX - ANTE - - - - - .,

APLICACION DE PRUEBAS DE ESTRES

Herramientas estadisticas

Cuantificar impacto de choques adversos

Analisis parcial Analisis global

Identificar Evaluar estabilidad
vulnerabilidades de del sistema
entidades individuales Evaluar necesidad de financiero

implementar politicas

#_____-

H___-___-____-_I




Modelos de Stress Testing

Limitaciones

¢CONFIABILIDAD? - - - - - -

Error en la Baja o nula

Informacién CiabIes Utilizacion de

deficiente e T e definicion de retro-

informacion

ELELE] escenarios alimentacion

\_______ I I S S S S -

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE ESTRES

Evaluar necesidad de

. No implica identificacion
lmplementar nuewvas

Puede ser muy tarde

para reaccionar [t de politica optima
politicas




Modelos de Stress Testing

 Pruebas de estrés son insumo importante para el disefio de medidas macro
orudenciales que previenen el riesgo sistémico.

* La intuicién de las pruebas es relativamente simple, por lo que los resultados pueden
ser tacilmente interpretados por los érganos de decision.

* En resumen, las pruebas de estrés constituyen una herramienta de andlisis, importante
para las entidades supervisoras y su uso adecuado puede tacilitar una mejor
regulacién y supervision de los riesgos. No obstante, los resultados de las pruebas
deben ser interpretados considerando las limitaciones de las de las pruebas deben ser
interpretados considerando las limitaciones de las mismas.
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