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Resumen

El ciclo crediticio o financiero en economias en desarrollo tiene un importante rol en la
sostenibilidad del crecimiento en el mediano y largo plazo. La sincronizacion del ciclo
crediticio con el econdmico influye en la duracién del periodo expansivo o contractivo de
la actividad real. Los episodios de riesgo sistémico ayudan a identificar variables
deterioradas para la aplicacion de politicas contraciclicas. A partir de la metodologia de
Holl6 et al. (2012) y en combinacion con cuasi-correlaciones cruzadas se construy6 un
Indicador Compuesto de Stress Sistémico (ICSS). La descomposicion del ICSS en el
ultimo periodo indica que la liquidez, crecimiento del crédito, el spread en moneda
extranjera y el ciclo de precio de vivienda determinan, en mayor cuantia, el

comportamiento del indicador creado, evidenciando escenarios de estrés sistémico.

Clasificacion JEL: GO01, G10, G20, E44

Palabras clave: Riesgo sistémico, ciclo crediticio o financiero, correlaciones

cruzadas, modelo Markov-Switching



Determinants of the credit cycle in Bolivia®

Abstract

The credit or financial cycle in developing economies plays an important role in the
sustainability of growth in the medium and long term. The synchronization of the credit
cycle with the economic cycle determines the length of expansive or contractive periods
of real activity. Episodes of systemic risk help to identify deteriorated variables for the
application of countercyclical policies. Based on Holl6 et al. (2012) methodology and in
combination with quasi cross-correlations, a Composite Indicator of Systemic Stress
(CISS) was build up. CISS” decomposition in last period indicates that liquidity, credit
growth, spread in foreign currency and the housing price cycle determine, in a greater
extent, the behavior of the created indicator, warning possible scenarios of systemic
stress.

JEL Classification: GO01, G10, G20, E44

Keywords: Systemic risk, credit or financial cycle, cross-correlations, Markov-

Switching model

* The contents of this document are the exclusive responsibility of the author and do not represent
the institutional opinion of the Central Bank of Bolivia.



. Introduccién

A consecuencia de la crisis financiera en 2008 y sus efectos en la actividad real, se hizo
imperante el estudio de los determinantes del ciclo crediticio y los posibles riesgos
derivados en crisis financieras. La identificacion de los riesgos asociados a dichos
episodios en economias en desarrollo no es una tarea sencilla, desde la adecuacion del
calculo del ciclo financiero a partir de la brecha del ratio crédito/PIB adoptada por Basilea
lll, hasta la construccion de un indicador de estabilidad financiera, con sus ventajas y

desventajas metodoldgicas.

Esta investigacion identifica variables para la construccion de un Indicador Compuesto
de Estrés Sistémico (ICSS): crecimiento del crédito, liquidez, ratio cuenta corriente/PIB,
ratio resultado fiscal/PIB, spreads de tasas de interés de moneda nacional y extranjera
y el ciclo del indice de precios de vivienda. A partir de su descomposicién se evidencio,
en el tltimo periodo, ciertos riesgos de la liquidez de origen estacional en algunos casos,
otros por la disminucion de recursos prestables y/o cartera bruta y la recaudacion de
impuesto a las utilidades de las empresas?, la desaceleracion del crédito y el ciclo de
precios de vivienda por debajo de su tendencia de mediano plazo, lo cual determina
posibles riesgos en la estabilidad del sistema financiero, emulando un escenario similar
afinales de los afios 90. Con el modelo Markov-Switching se contrasté dicho argumento;
los resultados indican que existe una probabilidad de uno de estrés sistémico en el
altimo periodo (2018 — 2019).

El documento contempla, luego de esta introduccion, la revision de literatura,
identificacion del ciclo crediticio (financiero), construccion del indicador compuesto de

estrés sistémico, resultados y las conclusiones.
Il. Revisién de literatura

Los determinantes del ciclo financiero tienen un rol importante para cualquier economia
debido a su relacién con el sector real, monetario, fiscal y externo. Las variables que
determinan el ciclo financiero establecen las condiciones para que el sistema financiero
enfrente un menor riesgo sistémico y/o reduzca la posibilidad de un credit crunch.? La

liquidez del sistema financiero boliviano, desde 2015, tuvo una tendencia a reducirse,

1 La politica del Banco Central de Bolivia ante estos episodios de estrés sobre la liquidez del
sistema financiero, profundiz6 la postura monetaria expansiva (desde mediados de 2014); de
forma general, las medidas implementadas fueron: disminucion de las tasas de encaje legal en
MN y ME; reduccién de la oferta de titulos de regulacion monetaria; reduccién de tasas de las
ventanillas de liquidez; redencion anticipada de titulos, entre otros.

2 Esta expresion se asocia con los términos ‘contraccion del crédito’ y ‘racionamiento crediticio’.



caracteristica que debe ser monitoreada como indicador de alerta con relacién a la

estabilidad del sistema financiero.

Borio y Lowe (2002) construyeron un indicador para el monitoreo de la estabilidad
financiera, estimando el ciclo financiero a través del filtro de Hodrick-Prescott (HP)
recursivo al ratio crédito/P1B, metodologia internalizada en Basilea III°. La metodologia
sefialada fue criticada por Drehmann y Tsatsaronis (2014) para economias emergentes
ya que reproduciria ciclos financieros de economias desarrolladas con ratios crédito/PIB
gue llegan a superar el 100%. Identifican tres criticas cruciales: “i) la brecha de crédito
no constituye un buen criterio para establecer el colchdon porque puede dar lugar a
decisiones que entran en conflicto con el objetivo del colchdn de capital anticiclico; (ii)
la brecha de crédito no es el mejor indicador adelantado de crisis financieras,
especialmente en el caso de las economias de mercado emergentes; v (iii) la brecha
de crédito presenta problemas de medicién” [Traduccion libre de Drehmann vy
Tsatsaronis (2014) p. 56]. En la segunda critica especifican que el célculo del ciclo
financiero (brecha de crédito) para economias emergentes puede obstaculizar una
beneficiosa profundizacion financiera debido al factor de suavizacion utilizado para el
filtro HP (1 = 400.000), porque define si la brecha estd por encima o no de su nivel
tendencial. Sin embargo, Fendoglu (2017) sefiala que la obtencion de la brecha para el
ratio crédito/PIB de mediano plazo puede ser obtenida con un valor de lambda (A =
1.600) para economias emergentes debido a que reproduce parcialmente fluctuaciones
del ciclo financiero de economias como Rusia, Colombia, Croacia, Canada, entre otros,

valor de suavizacion tipica empleada en series trimestrales (Hodrick y Prescott, 1981).

Holl6 et al. (2012) crearon una alternativa al calculo de dicho indicador con el que se
pueda identificar periodos de estrés financiero, denominandolo Indicador Compuesto de
Estrés Sistémico que pueda interpretarse como una medida del riesgo sistémico. El
indice se cre6 a partir de 15 variables que miden la exposicion al riesgo a través de

correlaciones cruzadas que varian en el tiempo.

Plasil et al. (2015) replicaron la metodologia de Holl6 et al. (2012) para la economia de
la Republica Checa con nueve variables y comprobaron la robustez de la metodologia

para determinar correctamente la fase actual del ciclo financiero e identificar con éxito

3 De acuerdo con el Banco de Pagos Internacionales, Basilea Il puede definirse como “...un
conjunto de medidas acordadas internacionalmente que el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea ha desarrollado en respuesta a la crisis financiera de 2007-09. El objetivo de dichas
medidas es reforzar la regulacién, la supervisién y la gestién del riesgo de los bancos” (“Basilea
IIl: marco regulador internacional para los bancos”, https://www.bis.org/bcbs/basel3_es.htm).



los riesgos emergentes; el ICSS es un indicador predictivo apropiado para una futura

materializacion del riesgo crediticio.

Kupkovi¢ y Suster (2016) del mismo modo, postulan que lo méas apropiado para
identificar las fluctuaciones financieras es la creacion de un Indicador de Ciclo
Financiero (FCI por sus siglas en inglés) es decir, el ICSS de Hollo et al. (2012), debido
a que goza de una buena predictibilidad sobre la expansion o contraccion del ciclo

financiero para la economia de Eslovaquia.

Por otro lado, existen investigaciones que estiman un efecto asociativo con otras
variables que influyen en el ciclo financiero: Poghosyan (2015) estudia la interaccién de
los ciclos de deuda publica y sus efectos en el ciclo financiero; el autor identifica que las
expansiones de deuda precedidas por el sobrecalentamiento en los mercados de crédito
y financieros tienden a durar mas que otras expansiones; este resultado conduce a
periodos de contraccidn econdmica y financiera mas pronunciados. Sarakitphan (2016)
por su parte, identifica variables que influyen en el comportamiento de la amplitud y
duracién del ciclo financiero de 14 paises en desarrollo: apertura comercial, ratio
créditos-depositos, crecimiento economico, fluctuacion de las entradas de capital y por
altimo incluye una variable dummy cuando la fase es expansiva (1) o contractiva (0) de

los ciclos econémicos.
lll. Identificacion del ciclo crediticio (financiero) en Bolivia

Segun Borio (2014) no existe un consenso sobre la definicion del ciclo financiero, sin
embargo, este se define como las percepciones hacia el riesgo (interacciones con otras
variables) y las restricciones financieras que pueden traducirse en auges seguidos de
caidas, por lo cual en este documento de investigacion se construira un ICSS que pueda
identificar alertas sobre del deterioro de variables del sector fiscal, externo o del mercado
inmobiliario (precios de vivienda), entre otros, que afecten el comportamiento del ciclo
crediticio o financiero y su apropiada identificacion en posibles escenarios adversos para

el sistema financiero de Bolivia.

Se obtuvo el ciclo financiero (brecha) segun la metodologia de Borio y Lowe (2002) y

en combinacion de Fendoglu (2017), con las siguientes caracteristicas (Gréfico 1):

1) Entre 1995y 1996 se identifica una fase negativa del indicador y desde finales de
los 90 hasta 2005 existi6é un credit crunch, fase en la cual algunos indicadores del
sistema se deterioraron como ser el indice de morosidad que llegé a 14,6% en
diciembre de 2001, la disminucién de la cartera vigente en mayor proporcion que el

incremento de la cartera morosa, y una caida de los depésitos captados por la



banca. Asimismo, en el periodo identificado existié un deterioro del sector real de la
economia traduciéndose en un ciclo econémico contractivo.

2) Desde 2006 se observa un ciclo financiero positivo hasta finales de 2013, gestién en
la que se promulgo la Ley de Servicios Financieros N° 393, que asigna con prioridad
recursos financieros al sector productivo y de vivienda de interés social con el fin de
impulsar el crecimiento econémico.*

3) En los dltimos afos (2014-2019) se identifican dos sub-fases, un ciclo expansivo y
contractivo, este Ultimo asociado a una menor liquidez del sistema financiero y a una

desaceleracion de los depésitos y el crédito.

Gréfico 1: CICLO FINANCIERO
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Bolivia.

Nota: El indicador fue construido con base en Fendoglu (2017), la brecha del crédito/PIB
se obtiene a través de filtro de Hodrick-Prescott (HP) recursivo con un A = 1600; el autor
define el valor de este parametro para el ciclo financiero de mediano plazo para economias
emergentes.

Una de las caracteristicas entre el ciclo econdmico y financiero es la prociclicidad de las
variables, la actividad real se adelanta alrededor de un afio al ciclo financiero; esta
particularidad estadistica advierte que el deterioro en el sector real de la economia tiene
repercusiones en el sistema financiero, amplificando y/o adelantando el auge o

contracciones del ciclo crediticio. A partir de la metodologia de Harding y Pagan (2002),

4 La ley 393, articulo 67 indica: “(Sectores Priorizados). Los niveles minimos de cartera a
establecerse, deberan priorizar la asignacion de recursos con destino a vivienda de interés social
y al sector productivo principalmente en los segmentos de la micro, pequefia y mediana empresa
urbana y rural, artesanos y organizaciones econdmicas comunitarias”. [Gaceta Oficial de Bolivia,
2013].



los puntos de giro identificados de ambas variables indican un punto de valle en el tltimo
periodo de analisis (2017), sefialando una contraccion de la actividad real y financiera;

esa misma sincronia ocurrié en 2000, periodo de credit crunch.®
IV. Construccion del indicador compuesto de estrés sistémico

Siguiendo la metodologia de Holl6 et al. (2012) y considerando las investigaciones de
Plasil et al. (2015) y Kupkovi¢ y Suster (2020) se escogi6 un set de siete variables para

la construccion de un Indicador Compuesto de Estrés Sistémico (ICSS):
* Crecimiento del crédito
* Liquidez
» Ratio cuenta corriente/PIB
« Ratio resultado fiscal/PIB
» Spread de tasas en moneda nacional
« Spread de tasas en moneda extranjera®
« Ciclo de precios de vivienda’

En primer lugar se debe transformar todos los indicadores a un intervalo (0,1)
empleando la estimacién de Kernel de la funcién de distribucién acumulada a fin de
gue las variables sean comparables y ayuden en la agregaciéon del indicador
compuesto (Gréfico 2). Los menores valores de la transformacion representan un

valle en el ciclo y los valores altos son los picos del ciclo.

5 Ver Apéndice para el calculo de los co-movimientos y la identificacién de los puntos de giro.

6 Los spreads son calculados a partir de la diferencia entre las tasas de interés activa y pasiva
de los bancos mudltiples, la serie mas larga disponible para el periodo de andlisis.

7 En linea con Adalid y Detken (2007) y Goodhart y Hofmann (2008) se aplic6 el filtro HP con
A =100.000. Adalid y Detken indican que se aplica un filtro suave a partir del auge de los
precios de activos agregados reales de mas del 5% durante cuatro trimestres.
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donde w = (wy, w,, w3, wy, ws, We, W) €S el vector de ponderaciones de cada subindice;
Sy = (Sl,t' 526,53t Sa,t»S5.¢) Se.t» s”) es el vector de los indices transformados en el
intervalo (0,1) y wes; es el producto Hadamard (multiplicacion de elemento por
elemento del vector de ponderaciones de los indicadores escogidos con los valores de
los subindices); C; es una matriz de correlaciones cruzadas que varian en el tiempo,

calculadas entre los sub-indicadores.

1 o Prav
Ct = S ., E
Pti7 1

En estricto rigor, la metodologia de Holl6 et al. (2012) indica que las correlaciones
cruzadas que varian en el tiempo p,; deberian ser estimadas a partir de promedios
méviles ponderados exponenciales (EWMA, por sus siglas en inglés) con covarianzas

(03j,¢) y volatilidades (aft, desviaciones estandar) del siguiente modo:

Orij = A0¢—1,i5 + (1 = D) 01,45 X, i %

2 _ 9.2 I
ofp = Ao{_q; + 1- /1)O-t—1,ij Xt,iXt,i

_ Otij
Prij / Ut,iUt,j)

donde p;;;, son las correlaciones dinamicas, el parametro A es un factor de
suavizamiento (RiskMetrics, 1996), que generalmente tiene un valor de 0,94 y X, ; son
los indicadores con su media sustraida. Sin embargo, Holl6 et al. (2012) sefialan que
EWMA es equivalente a un modelo IGARCH (1,1).

Los datos empleados para la creacion del ICSS para Bolivia son de frecuencia trimestral,
lo cual dificulta escoger un 1 Gptimo porque este parametro es para datos de mayor
frecuencia (por ejemplo datos semanales). Se opté por una alternativa metodolégica la

cual es relativamente nueva: la “cuasi-correlacion.”

L (git — g;t)(gjt - g;t)/
qP¢ij (Ut,iUt,j)

donde g;;, es la tasa de crecimiento de las variables involucradas, g;;, representa la
media y o,; es la desviacion estandar. El comportamiento de dicho indicador tiene
similitud a las correlaciones dindmicas de un modelo MGARCH (1,1). Este hallazgo

resulta de evidencia empirica en Abiad et al. (2013).

La combinacién de metodologias demuestra que las cuasi-correlaciones recursivas
reflejan caracteristicas de interacciones entre las variables; variables de seccién

cruzada que exponen un riesgo en funcion al comportamiento y la ponderacion de cada

9



sub-indicador en la agregacion. Una manera sencilla de ver el procedimiento en el

calculo del ICSS es:
ICSS; = Wi 151 (We1Se1 + We20Pe 12562 + We3dPe13Ses + -+ We7GPe175e7) +
We2St2(We1dPe 12561 + We2Se2 + We3Pe23Ses + - + We 70Pea7Se7) +
We3St3(We10Pe13561 + We20Pe23Se2 + WeaSes + - + We 74P37Se7) +

Wt 4St 4 (Wt,1q,0t,145t,1 + Wi 2QPt24St2 + Wi 3qP134Se3 + WeaSp g -t Wt,7qpt,47st,7) +

i Wt,75t,7(Wt,1qpt,175t,1 + W 2QPt27Se2 + 0+ Wi 6qPre75t6 T Wt,75t,7)

Ponderacion de la Ponderacion de caracteristicas por
caracteristica de seccion cruzada de riesgo financiero

exposicién al riesgo
Esta ultima expresion indica que el ICSS, ademas de depender del célculo de las
ponderaciones, se relaciona con las magnitudes de las cuasi-correlaciones entre los
sub-indicadores.? El proceso de agregacion no tiene la desventaja de la estandarizacion
que otros métodos emplean, asumiendo implicitamente qué variables se distribuiran
normalmente, como la sustraccién de la media y la divisién por la desviacion estandar
de la muestra. Ademas, este supuesto de la distribucién normal claramente transgrede
el propésito del indicador, es decir medir la exposicién al riesgo, ya que no captura las
variaciones que identifican lo valores atipicos cuando el sistema financiero esta en

periodo de estrés.®
V. Resultados

Una forma de evaluar el ICSS es compararlo con el ciclo financiero estimado a partir de
la brecha crédito/PIB. Plasil et al. (2015) realizan dicho procedimiento para comprobar
la consistencia histérica con relacion a los episodios identificados de credit crunch. En
Bolivia, a mediados y finales de los afios 90, se materializd el riesgo sistémico,
claramente el ICSS construido en la presente investigacion muestra valores altos entre

1991 hasta 1995 lo que constituy6 un indicador adelantado a las condiciones financieras

8 Para el célculo de las ponderaciones se empled el método de Analisis de Componentes
Principales (ACP). EI ACP estudia las relaciones entre “x” variables correlacionadas (miden
informacidn comun) para transformar el conjunto original de variables en otro conjunto de nuevas
variables (que no tenga repeticiébn o redundancia en la informacion) llamado conjunto de
componentes principales. Las nuevas variables son combinaciones lineales de las anteriores y
se van construyendo segun el orden de importancia en cuanto a la variabilidad total que recogen
de la muestra.

9 Una explicacion de este punto también lo desarrollan Holl6 et al. (2012).

10



de aquella época. Actualmente, ambos indicadores muestran sefiales de debilitamiento
del sistema financiero debido en parte a un deterioro del resultado fiscal, el sector
externo, y un rol importante del ciclo de precios de vivienda; ambos indicadores, ciclo
financiero negativo y el ICSS, desde 2015, muestran escenarios adversos para la
economia boliviana (Gréfico 3).

Gréfico 3: COMPARACION DEL ICSS Y EL CICLO FINANCIERO
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Fuente: Elaboracion propia

El grado de contribucién de los determinantes del ICSS es heterogéneo dependiendo
del periodo de analisis. Entre 2006 y 2017, el resultado fiscal tiene una influencia de
alrededor 0,03pp en promedio; sin embargo, en los Gltimos afios otras variables tuvieron
mayor relevancia como la liquidez, crecimiento del crédito, el spread en moneda

extranjera y el ciclo de precio de vivienda.

El comportamiento del ICSS en los ultimos afios se debe al panorama adverso del sector
fiscal y de la cuenta corriente; se infiere que los ingresos de divisas del sector publico
no financiero estan sujetos a las variaciones de la exportacion de gas.
Consecuentemente el crecimiento econdmico es volatil y las exportaciones bajaron a
consecuencia de la caida del precio del petroleo y por una menor demanda de gas
natural por parte de los socios comerciales principales (Argentina y Brasil). La
colocacion de cartera fue desacelerandose y a pesar de la existencia de un proceso de
bolivianizacién del sistema financiero, el spread en moneda extranjera es mayor que el
de moneda nacional. En ultimo lugar la liquidez, desde 2017, tuvo ciertos episodios
adversos; entre abril y mayo de esa gestion se evidencié una reduccion del saldo a

consecuencia de una disminucion de los recursos prestables y un efecto rezagado de la

11



disminucién de la cartera bruta (Informe de Estabilidad Financiera, enero, 2018)'%; en el
segundo trimestre de 2018, el descenso estacional de la liquidez originé que la autoridad
monetaria implemente ciertas medidas para mantener los niveles adecuados de esta
variable!!; finalmente respecto a la primera mitad de 2019 el crecimiento negativo de
14,6% de la liquidez a causa de la recaudacion del impuesto a las utilidades de las
empresas (IUE) gener6 que se profundice la postura de la politica monetaria

expansival? (Gréfico 4).

Grafico 4: DESCOMPOSICION DEL ICSS
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Nota: Las contribuciones de cada indicador se construyen a partir de la diferencia entre el
ICSS y el promedio ponderado al cuadrado de cada sub-indice

Una forma de evidenciar el escenario de estrés en el Ultimo periodo, es la aplicacion de
modelos de cambio de régimen como lo realizan Holl6 et al. (2012). Con el propdsito de
contrastar distintos indicadores, se aplicara dicho procedimiento al ciclo financiero y al
ICSS construido, a partir de un modelo AR(1) de regresién Markov-Switching.

10 Para contrarrestar estos efectos, el Banco Central de Bolivia (BCB) implementd ciertas
medidas para mantener niveles de liquidez adecuados: i) reduccion de las colocaciones
semanales de titulos durante el primer semestre; ii) redencion anticipada de titulos reclamables;
iii) las tasas monetarias se mantuvieron en niveles cercanos a cero; iv) reduccion de las tasas de
encaje legal para titulos en MN en 1pp y para ME en 10pp; y v) disminucién de las tasas de
interés en ventanillas de liquidez del BCB.

11 La disminucion de las tasas de encaje legal en ME, reduccién de la oferta de titulos de
regulacion monetaria, reduccién de tasas de las ventanillas de liquidez, redencidn anticipada de
titulos, entre las méas destacables.

12| as medidas implementas mas importantes en la primera mitad de 2019 fueron: i) oferta en
subasta de valores; ii) bono BCB — Directo; iii) redenciones anticipadas; y iv) bono BCB
Navidefio 2018 — 2019.

12



Para la aplicacion del modelo Markov Switching, se considero el ciclo financiero o el
ICSS “y,” como un proceso AR(1). Por tanto, la evolucién de una serie y;, donde t =

1,2,...,T, es caracterizada por dos regimenes.
EStadO 1: yt = ,Lll + ¢)yt—1 + 8(:
Estado 2:y, =ty + ¢y_1 + &

donde u; y u, son los interceptos de los dos estados definidos previamente, ¢ es el
parametro asociado al proceso autoregresivo y &; es el término de error. Los dos estados
modelan cambios abruptos en el término de interseccion. Si es conocido el momento de

los cambios abruptos, el modelo anterior se puede expresar como:

Ve =Sets + (L —sdpy + dpyeq + &

La ecuacion anterior tiene un componente adicional s;, que denota 1 para un estado y
0 en otro caso. Sin embargo, el investigador no podra saber en qué estado se encuentra
el proceso, es decir, s; es un variable no observable. Los modelos de regresion de
Markov especifican que s; es no observado y sigue una cadena de Markov. En el caso
mas simple, podemos expresar este modelo como aquel en el que el intercepto depende

de los k estados:
Ve =Us, T Vi1 T+ &

donde pg, = py cuando sy = 1, ug, = p, cuando s, = 2 ... y ug, = i cuando s; = k. Se

supone que la densidad condicional de y, depende solo de la realizacion del estado
actual s;, y es dado por f(y:/s: =i,y:—1; 0); 6 es un vector de parametros. Existen k
densidades condicionales para los k estados y la estimacion de 6 se obtiene a través

de la actualizacién de la probabilidad condicional usando un filtro no lineal.

Grafico 5: PROBABILIDAD DE CAMBIO
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Fuente: Elaboracién propia
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A partir de los modelos planteados en el Ultimo periodo, ambos indicadores convergen
a riesgos sistémicos lo cual derivaria en credit crunch (Grafico 5). Este hallazgo
amplificaria los ciclos econémicos contractivos, comportamiento similar al de hace dos

décadas pasadas (finales de los afios 90) segun las probabilidades filtradas.
VI. Conclusiones

La interrelacion del sistema financiero y sus efectos en el sector real de la economia se
pusieron en evidencia con la Ultima crisis financiera mundial en 2008. EI monitoreo del
sistema financiero y la creacion de indicadores de alerta temprana, desde aquellos afios,
cobro relevancia para implementar politicas contra-ciclicas para evitar escenarios de

credit crunch.

Siguiendo la metodologia adoptada en Basilea lll, se demostrdé que dicho indicador,
brecha ratio crédito/PIB, advierte sobre un ciclo crediticio negativo cercano a su nivel
tendencial. La relacién con el ciclo econémico es prociclica y adelantada, relacién
estadistica que indica que deterioros en el sector real de la economia afectan al ciclo

financiero luego de alrededor de un afio.

En la presente investigacion se construyé un indicador compuesto de estrés sistémico
aplicando la metodologia de Holl6 et al. (2012) en combinacion de cuasi-correlaciones
cruzadas dinamicas (Abiad et al., 2013). Las variables empleadas para la construccion
del ICSS fueron: crecimiento del crédito, liquidez, ratio cuenta corriente/PIB, ratio
resultado fiscal/PIB, spreads de tasas de interés de moneda doméstica y extranjera, y
el ciclo del indice de precios de vivienda. A partir de la descomposicion del ICSS, en los
dltimos afios indica que la liquidez, crecimiento del crédito, el spread en moneda
extranjera y el ciclo de precio de vivienda determinan en mayor cuantia el
comportamiento del indicador; la disminucion de la liquidez, la desaceleracion del crédito
y un ciclo de vivienda por debajo de su nivel tendencial son sefiales de riesgos
sistémicos. Ademas, los déficits gemelos es un panorama que podria materializarse en

credit crunch.

Para corroborar esta hipétesis se realizO un modelo AR(1) de Regresion Markov-
Switching, el cual devel6 la existencia de un probable escenario de contraccion del
crédito similar a los afios 90. Los determinantes del ciclo crediticio ayudan a identificar
las posibles causas de la fragilidad del sistema financiero, sector externo y fiscal
deteriorado, convergiendo en una menor dindmica de la actividad real lo que provocaria

amplificaciéon de un ciclo financiero aiin mas contractivo.
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Apéndice

Grafico A.1: CO-MOVIMIENTO DEL CICLO ECONOMICO Y FINANCIERO
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Grafico A.2: CICLO FINANCIERO Y ECONOMICO:
IDENTIFICACION DE PUNTOS DE INFLEXION
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Identificacidén

El ciclo financiero fue estimado por la metodologia de Basilea Ill en linea con Fendoglu
(2017). Por su parte, el PIB fue desestacionalizado por la metodologia del National
Bureau of Economic Research (NBER), X-ARIMAL13. Posteriormente, el ciclo econémico
fue obtenido a través del filtro Hodrick- Prescott (HP). Finalmente, los puntos de inflexion
1y -1 se identificaron bajo la metodologia de Harding y Pagan (2002).
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