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RESUMEN

En los Ultimos anos el crédito al sector privado crecié notablemente en
América Latina. Un aspecto central es determinar si esta dinamica se
constituye en un proceso de convergencia hacia niveles de equilibrio
0 representa un factor de riesgo para la estabilidad financiera y
monetaria. Utilizando una muestra de 18 paises latinoamericanos
a partir de técnicas estadisticas y econométricas se intenta dar una
respuesta a este cuestionamiento.

Las técnicas estadisticas permiten determinar la desviacion del crédito
con relacion a su tendencia de largo plazo, mientras que con el enfoque
economeétrico se analiza el comportamiento del crédito con relacion
a sus fundamentos. De acuerdo al primer enfoque los paises de la
regiobn no estarian experimentando periodos de booms crediticios,
mientras que las conclusiones del modelo econométrico indicarian que
la mayor parte de los paises de América Latina presentan niveles de
profundizacion menores a sus niveles de equilibrio al considerar sus
fundamentos.

Clasificacion JEL: E30, E51, G21
Palabras clave: Boom crediticio, profundizacion financiera
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ldentifying credit booms
in Latin America

ABSTRACT

In recent years loans to the private sector grew remarkably in Latin
America. A central issue is to determine whether this constitutes a
dynamic process of convergence towards equilibrium levels or if it
represents a threat to financial and monetary stability. This study
attempts to answer this question with statistical and econometric
techniques using a sample of 18 Latin American countries.

Statistical techniques allow determining credit deviation of credit
relative to its long-term trend, while the econometric approach allows
analyzing the behavior of loans related to their underlying fundamentals.
According to the first approach the countries of the region would not
be experiencing periods of credit booms, while the conclusions of the
econometric model indicate that the majority of Latin American countries
have lower levels of financial deepening considering their equilibrium
levels.

JEL Classification: E30, E51, G21
Keywords: Credit boom, financial deepening
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I. Introduccion

Las entidades que conforman los sistemas financieros cumplen cinco
roles fundamentales en la economia: (1) gestionan o administran
riesgos; (2) asignan recursos; (3) procesan informacién y supervisan
a los prestatarios; (4) movilizan ahorro; y (5) facilitan el intercambio
de bienes y servicios (facilitan el acceso a los sistemas de pagos). A
partir de las funciones descritas, en general existe consenso acerca
de la presencia de una relacién positiva entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento econdmico. Sin embargo, periodos de alto
crecimiento crediticio generalmente son asociados con turbulencias
econOmicas posteriores, en especial con el surgimiento de crisis
financieras.

Existe evidencia que identifica a los booms crediticios como una causa
frecuente de crisis bancarias y monetarias. [Caprio y Klingebiel (1996);
Borio y Lowe (2002)]. Kaminsky et al. (1998) recopilan los resultados
de distintos trabajos relacionados con los efectos del crecimiento
excesivo del crédito. De acuerdo a la informacién presentada por los
autores, cinco de siete estudios identifican el crecimiento del crédito
como un factor importante en el surgimiento de crisis bancarias y/o
monetarias.

Asimismo, Borio y Lowe (2002) sefalan que una de las pocas
conclusiones sélidas que emergen de la literatura sobre indicadores
anticipados de crisis bancarias es que el rapido crecimiento del crédito
interno aumenta la probabilidad de ocurrencia de una crisis. Del mismo
modo, el Fondo Monetario Internacional (IMF, 2004) concluye que
los auges de crédito plantean riesgos significativos para los paises
de mercados emergentes, debido a que generalmente son seguidos
por fuertes crisis econdmicas y financieras. En una amplia muestra
de episodios de auge crediticio por mas de cuarenta afios el FMI
hallé evidencia que tres cuartas partes de los booms se encuentran
asociados con una crisis bancaria y casi siete octavos con una crisis
monetaria.

Pese a los problemas que podrian ocasionar los periodos prolongados
de alta expansion del crédito, no se puede ignorar la importancia de su
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dinamica en el crecimiento econdémico. Esta disyuntiva muchas veces
plantea un dilema para los hacedores de politica.

En los ultimos afos se registrdé un importante crecimiento econémico
en América Latina impulsado por un fuerte aumento de la demanda
interna. La solidez de los términos de intercambio y la entrada de
capitales’ impulsaron el crédito al sector privado y mayores precios de
los activos en muchos paises de la region. El crecimiento del crédito
también puede atribuirse a la mejora de los fundamentos econémicos y
al proceso de profundizacion financiera (en promedio, el crédito crecié
mas rapidamente en los paises con niveles iniciales del ratio crédito a
PIB, mas bajos).

Este mayor dinamismo del crédito plantea inquietudes sobre la
acumulacion de riesgos y vulnerabilidades, lo cual se refleja en la
adopcion de politicas macroprudenciales en varios paises de la region
para reducir el dinamismo del crédito y anclar la estabilidad de sus
sistemas financieros®. Sin embargo, se debe reconocer que pese a
la actual aceleracion del crédito, aun se observan niveles bajos de
desarrollo de los sistemas financieros en América Latina tanto en
términos de profundidad como de acceso. Por tanto, resulta relevante
analizar si el crecimiento del crédito en los ultimos afos puede
constituirse en periodos de booms. La pregunta es importante dado
que los auges crediticios suelen preceder a periodos de racionamiento
crediticio, crisis financieras y desaceleracion de la actividad del sector
real.

En el presente documento se analizan dos metodologias para
determinar la existencia de auges crediticios en América Latina. El
primero es un enfoque estadistico, que a partir de la desviacion del
crédito respecto a su tendencia de largo plazo, identifica episodios
de booms. El segundo es un enfoque econométrico con el cual se
intenta determinar el nivel de equilibrio de la relacién crédito a PIB
respecto a sus fundamentos y calcular la brecha con relacion a los

1 Un hecho estilizado es la pro-ciclicidad del crédito y los flujos de capital externos. De acuerdo a
datos de la CEPAL, en 2011 América Latina y el Caribe fue la regién con mayor crecimiento de los
flujos de inversién extranjera directa (IED) a nivel mundial, un 17% respecto del afio anterior.

2 Ver Cuadro A1 del Apéndice.
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niveles observados. Los resultados de las metodologias planteadas,
en general, no identifican la presencia de auges crediticios en los
paises de la regién y muestran que los niveles de profundizacion, en la
mayor parte de los paises aln son bajos al compararlos con los niveles
esperados considerando sus fundamentos.

El trabajo consta de 4 secciones incluyendo la introduccion. En la
seccidon 2 se discute el origen de los booms crediticios. La seccion
3 presenta las metodologias para la deteccion de booms crediticios
y los resultados a partir de los enfoques estadistico y econométrico.
Finalmente, en la seccion 4 se presentan las conclusiones.

II. Origen de los booms crediticios y situacion actual en
América Latina

En la fase de desarrollo de una economia, el crédito puede crecer mas
rapido que el producto. [Favara (2003), King y Levine (1993) y Levine
(1997)]. Este argumento conocido como proceso de profundizacion
financiera es respaldado por trabajos empiricos que encuentran
evidencia de una relacion positiva entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento econdémico (Levine 1997, 1998, 2005a y
2005b) e incluso que los sistemas financieros (incluido el mercado de
valores) forman parte del proceso de crecimiento econdémico y que las
diferencias en el desarrollo de los sistemas financieros explicarian una
parte considerable de las diferencias en las tasas de crecimiento de
largo plazo entre paises. Por tanto, la importancia del desarrollo del
sistema financiero para la actividad econ6mica requiere de politicas,
regulaciones y sistemas legales que promuevan un funcionamiento
eficiente de los mercados financieros y de las entidades de
intermediacién, asi como de una mayor transparencia de los sistemas
financieros.

Por otra parte, de acuerdo a los modelos convencionales del acelerador
financiero (Fuerst, 1995 e IMF, 2004) el crédito podria expandirse mas
rapido que el producto en la fase de recuperacién del ciclo econdmico
debido a las necesidades de capital de inversion y de operacion de
las empresas. Asimismo, una expansion excesiva del crédito podria
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ser el resultado de una respuesta inapropiada de los participantes del
mercado financiero a cambios en el riesgo a lo largo del tiempo?®. Lewis
et al. (2010) sefalan que en la practica es dificil identificar cual de los
tres factores mencionados impulsa el crecimiento, asi como la tasa
natural de crecimiento del crédito.

En el Grafico 1 se observa la correlacidbn positiva mencionada
previamente; asimismo, se puede verificar que el grado de
profundizacién financiera es heterogéneo entre distintas economias
con paises que superan niveles de profundizacion de 100% respecto a
su producto y otros con niveles inferiores a 10%.*

Grifico 1: RELACION ENTRE PROFUNDIZACION FINANCIERA Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO EN 178 PAISES
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Fuente: Calculos del autor con base en informacion del Banco Mundial
Nota.  El PIB per capita corresponde al ajustado por Paridad de Poder de Compra (PPP)

En los dltimos afios en América Latina, se registr6 una mayor
profundizacion financiera. Sin embargo, aun existe un retraso con

3 De acuerdo al modelo del acelerador financiero un sobre-optimismo con relacion a las posibles
ganancias futuras estimula la valoracién de activos, lo que deriva en mayores flujos de capital,
el incremento del valor de colateral y permite un mayor gasto y endeudamiento de las empresas
y de los hogares. Si el desempefio es menor al esperado, el precio de los activos y el valor del
colateral disminuyen. La reversion del acelerador financiero implica un mayor endeudamiento de
los prestatarios, disminuyendo sus capacidades de pago y acceso a nuevo financiamiento.

4 Los datos corresponden al promedio del periodo 2005-2011.
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relacibn a las economias desarrolladas. La mayor profundizacion
financiera se refleja en la recuperacion de los balances de los bancos
luego de las crisis de finales de la década de los noventa.

Grifico 2: PROFUNDIZACION FINANCIERA EN AMERICA LATINA

Relacion Crédito/PIB en 2011 Variacion de la relacion Crédito/PIB,
(En porcentaje) 2005-2011
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Portanto, la expansidn del crédito puede ser entendida como un sintoma
del desarrollo financiero que surge de una mayor profundizacién
financiera. Los cambios tecnol6gicos que permiten reducir los costos
de adquisicién, procesamiento y almacenamiento de informacién
también permiten un mayor desarrollo financiero.

Existen otros factores reconocidos en la literatura que derivan en una
mayor actividad crediticia: liberalizacién financiera no controlada (no
regulada)®, problema de la regulacion estatica frente al desarrollo
financiero dinamico, un mayor flujo de capitales originado por factores
externos que unavez que se revierten podrian generar una combinacion
de crisis bancarias y de balanza de pagos (Chile 1982, Argentina 1979
y México 1994), un shock en los términos de intercambio (u otro tipo

5 Kaminsky y Reinhart (1996) hallan evidencia que las politicas de liberalizacion doméstica y
externa estimulan los flujos externos de capital, lo que se traduce en un exceso de liquidez y un
eventual incremento de la cartera de créditos de los bancos y la oferta monetaria. Cuando este
flujo de capital es intermediado en una economia por un sistema bancario sin una adecuada
regulacion, es poco capitalizado, se produce un incremento en el consumo y las importaciones,
mientras que los niveles de inversion se mantienen bajos.
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de shocks de oferta) que incrementen la inversion y/o el consumo
doméstico, programas de estabilizacibn cambiaria y de politicas
econdmicas en general no creibles (Calvo y Vegh, 1999), el efecto del
acelerador financiero bajo el cual un shock en el precio de los activos
se amplifica a través del efecto en hojas de balance® (Bernanke y
Gertler, 1990 y Bernanke et al., 1998).

Backé y Wojcik (2008), a partir de la experiencia de los nuevos
paises miembros de la Unidon Europea provenientes de la region
central y este de Europa, encuentran una relacion entre la
expansion del crédito y la estabilizacion macroecondmica y una
mayor confianza de los agentes en las politicas para mantener bajos
niveles de inflacién. Las privatizaciones y la reestructuracion del
sector bancario, asi como reformas regulatorias de los mercados
financieros que promuevan el ahorro privado como fuente de
financiaciéon de los bancos también pueden facilitar la expansion del
crédito. La mejora de los marcos legales que reduce los riesgos de
la actividad bancaria, influiria positivamente en la oferta de crédito.
La mayor competencia también estimula un mayor desarrollo de
productos crediticios.

Sin embargo, la evaluacion de una rapida expansién del crédito debe
considerar las implicaciones para la estabilidad macroeconémica. Un
mayor dinamismo de la actividad crediticia podria generar presiones
para el sobrecalentamiento de la actividad econdémica en la medida
que el financiamiento otorgado por los bancos incremente el consumo
y/o las importaciones con efectos sobre la estabilidad monetaria, la
balanza en cuenta corriente y la inflacion. Asimismo, el crecimiento del
crédito tiene implicaciones sobre la estabilidad financiera (Hilbers et
al., 2005). Existe una amplia literatura que analiza la relacion entre
crisis financieras y expansiones del crédito.

Independientemente de su origen, en general existe la percepcion de
que los booms crediticios terminaran en eventuales crisis financieras

6 El acelerador financiero es un resultado de las imperfecciones del mercado financiero, las cuales
pueden surgir por asimetrias de informacion, deficiencias institucionales o incentivos perversos
que enfrentan prestatarios y prestamistas y que implican que los primeros enfrentan restricciones.
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con efectos adversos sobre la economia’. La evidencia empirica
sefala que periodos de alto crecimiento crediticio pueden conducir a
crisis financieras. De acuerdo con IMF (2004) existiria una probabilidad
cercana al 70% de que los booms crediticios en paises emergentes
coincidan con auges en el consumo y la inversion, mientras que la
probabilidad de coincidencia con un boom en el producto seria menor®.
Asimismo, el elevado crecimiento del crédito estaria asociado con una
apreciacion real del tipo de cambio y mayores precios de los activos, los
cuales, una vez pasado el auge crediticio, caen dramaticamente (efecto
del acelerador financiero). Los periodos posteriores al boom crediticio
podrian influir en el crecimiento del producto y el debilitamiento de los
estados financieros de los bancos.

Mendoza y Terrones (2008) analizan la relacion entre booms crediticios
y crisis financieras. De acuerdo a los resultados hallados por los
autores, los booms crediticios en las economias emergentes estarian
generalmente asociados con crisis cambiarias, crisis bancarias y las
paradas subitas (sudden stops)®. Asimismo, Mendoza y Terrones
(2012) analizan las fluctuaciones macroeconémicas alrededor de los
periodos de boom crediticios y hallan evidencia de una asociacion
entre auges del crédito con expansiones econémicas, incremento del
precio de las viviendas, apreciacion real y mayores déficits en la fase
ascendente de los booms seguidos de la dinamica opuesta en los
periodos descendentes.°

Los booms crediticios también estan relacionados con un rapido
crecimiento del precio de los activos, especialmente de los bienes
raices y de las acciones, lo cual podria llevar a la formacién de burbujas
especulativas que podrian terminar en un colapso en la actividad
econdémica cuando estallan.

7 Gourinchas, Valdés y Landerretche (2001, GVL en adelante) analizan algunas teorias sobre los
factores desencadenantes de un episodio de auge crediticio.

8 Estos resultados muestran que los booms crediticios estarian asociados con movimientos
inusualmente grandes de la absorcién privada méas que con el producto.

9 De acuerdo a los autores, el 68% de los booms crediticios en economias emergentes estarian
asociados a crisis cambiarias, 55% a crisis bancarias y 33% a sudden stops. De acuerdo a IMF
(2004), op.cit., en economias de mercado emergentes, el 75% de los boom crediticios estarian
asociados a crisis bancarias y 85% a crisis cambiarias.

10 También hallan evidencia de sincronizacién internacional de booms crediticios centrados en
eventos especificos como la crisis de deuda en la década de los ochenta.
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Por otra parte, una fuerte expansién del crédito que acompafa el mayor
dinamismo de la economia puede incentivar un mayor apetito de riesgo
de los bancos, lo cual podria traducirse en un deterioro de la calidad
de los activos del banco, comprometiendo su solvencia (Diaz, 2010).

Pese a los efectos adversos que podria generar un excesivo crecimiento
del crédito, existe evidencia tedrica que sefiala que los booms crediticios
son un estado normal de la naturaleza, es decir, que puede existir un
equilibrio ex-ante con alto crecimiento del crédito que sea una mejor
solucién (Aghion et al., 1999a; Aghion et al., 1999b; Schneider y Tornell,
2000). Por otra parte, se debe considerar la relacion positiva entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico (Rajan
y Zingales, 1998; Levine y Zervos, 1998) y que por ahora la mayor
parte de la evidencia empirica sefala que la mayor profundizacion
financiera incentiva un crecimiento y desarrollo econdémicos. Los
periodos de mayor auge crediticio o profundizacién financiera pueden
representar despegues permanentes mas que booms transitorios, y
por tanto no necesariamente se revierten hacia menores niveles de
profundizacion. Por tanto, pese a que los booms crediticios podrian
derivar en crisis financieras y de balanza de pagos, es posible que una
buena proporcion de ellos terminen de manera natural con mayores
niveles de profundizacion de los mercados financieros y un mayor
desarrollo econémico.

La literatura de identificacion de auges crediticios para el caso
especifico de Bolivia no es muy extensa. En los Ultimos afios gran
parte de los trabajos intentan analizar la existencia de una relacion
positiva entre crecimiento econémico y la profundizacion financiera
con resultados mixtos. Morales (2007), Diaz (2009) y Diaz (2010) a
partir de ecuaciones de crecimiento y modelos VAR y VEC presentan
evidencia de que pese a la relacién positiva entre la actividad de
intermediacion financiera y el sector real, el sistema financiero aun no
habria alcanzado una escala necesaria para influir sobre el crecimiento
econdmico. Gutierrez et al. (2009) analizan los factores que influyen
en el proceso de determinacion del crecimiento econémico en Bolivia
en funcion de medidas de profundidad financiera. A partir de técnicas
del andlisis espectral y bayesianas, los autores sefialan que el sector
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financiero en Bolivia es demasiado pequeno, aun si el componente de
la tasa de depésitos es alto como para tener un impacto significativo
en el crecimiento econdmico, aspecto que distorsiona la transmision de
la politica monetaria. Por su parte, Humerez y Yanez (2012) presentan
resultados que senalan que el desarrollo del sistema financiero incide
positivamente en la trayectoria temporal del crecimiento econémico,
aunque dicho efecto se considera modesto.

Jemio (2000) analiza el crunch de crédito que experiment6 la economia
boliviana a fines de la década de los noventa precedido por un boom
de crédito, periodo que el autor caracteriza por un aumento rapido
del crecimiento del crédito como resultado de un importante influjo
de capitales a la economia. Uno de los resultados de la investigacion
sefala que el crunch que sigui6é al boom de crédito observado en la
economia boliviana a partir de 1999, se debi6 en parte a los efectos
de contagio de la crisis financiera internacional sobre la economia
boliviana. Jemio (2006) analiza el papel que desempené el sistema
financiero durante el ciclo de entrada y salida de capitales en la década
de los noventa, que indujo a una expansion y contraccién del crédito.
De acuerdo al autor, el sistema financiero jug6 un rol importante en la
transmision de los efectos de los choques externos y de la elevada
volatilidad externa sobre el resto de la economia, desempefiando un
rol marcadamente pro-ciclico.

II1. Medicion de los booms crediticios

Un boom crediticio es un episodio en el cual el crédito otorgado
al sector privado crece mas rapido que en un periodo tipico de
expansion del ciclo de negocios. Sin embargo, existe un alto grado
de arbitrariedad para identificar dichos periodos de auge crediticio.
[Barajas et al., 2007].

Existen dos metodologias utilizadas en la literatura econ6mica para
identificar booms crediticios. La primera es un enfoque estadistico,
basado en el andlisis de las deviaciones del crédito con relacion a
su tendencia de largo plazo (GVL; IMF, 2004; Sa, 2007 y Mendoza y
Terrones, 2012, op. cit.). La segunda metodologia es una aproximacion
econométrica que intenta explicar el nivel de crédito o su crecimiento
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en funcion de variables macroeconémicas. [Cotarelli et al. (2005);
Boissay et al. (2005); Egert et al. (2006); Kiss et al. (2006); Zdzienicka
(2009); Coudert y Pouvelle (2009); y Gersl y Seidler (2012)].

II1.1. Analisis estadistico

Desde un punto de vista operativo, se denomina periodo de boom
crediticio cuando las tasas de crecimiento observadas del crédito o el
ratio de cartera a PIB superan un determinado umbral. En el presente
estudio se utilizard la ultima de estas dos variables. Si bien la eleccion
de dicho umbral difiere en la literatura, es comdn que se enfoque en
la desviacién de la variable respecto a su tendencia estimada. La
desviacion (D) de la tendencia de largo plazo es igual a la diferencia
entre el ratio cartera a PIB respecto a su tendencia (Ecuacion 1).

D = ratio — tendencia (1)

En la mayoria de los trabajos relacionados con el tema, la tendencia
es generalmente estimada a partir del filtro propuesto por Hodrick y
Prescott (1980), (HP). [GVL, IMF, 2004, op.cit., Sa, 2007, op.cit., y
Mendoza y Terrones, 2008 op.cit., entre otros]". El filtro HP es utilizado
ampliamente en la literatura estadistica para analizar la tendencia del
crecimiento del PIB, su célculo requiere la fijacion de un parametro
de suavizacion (A) que los autores establecen en 1600 para datos
trimestrales. Ravn y Uhlig (2002) analizan cémo ajustar el parametro A
ante diferentes frecuencias de los datos. Sin embargo, como sefialan
Drehmann et al. (2010) el ciclo econémico no coincide con el ciclo
crediticio, el cual seria 3 6 4 veces mayor que el primero.

Siguiendo a GVL la tendencia fue estimada recursivamente a través del
filtro HP'2. Esto consiste en utilizar el filtro de HP en una sub-muestra
inicial de tamano arbitrario igual a J > 0. Posteriormente, se afiade una
observacion a la sub-muestra empleada previamente y nuevamente
se aplica el filtro hasta cubrir el total de observaciones, con lo que la

11 El uso del filtro HP no esté exento de criticas (ver por ejemplo Malega, 2012); sin embargo, la
aplicacion de filtros alternativos para la identificacion de auges crediticios no ha sido ampliamente
explorada por lo que se constituye en un area de investigacion futura.

12 Mendoza y Terrones (2008) discuten las desventajas de la metodologia propuesta por GVL,
mientras que las ventajas son analizadas en Hilbers et.al. (2005) y Dell'Ariccia et al. (2012).
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tendencia final captura solamente la ultima observacién en cada ronda.
Los autores sostienen que la estimacion recursiva de latendenciarevela
la informacién disponible de la economia en cada momento y permite
una identificacion mas precisa del auge crediticio. Considerando lo
sefialado por Drehmann et al., 2010, op.cit., el parametro A fue fijado
en 1000, como en el trabajo de GVL, en lugar de utilizar los niveles
convencionales para frecuencias anuales de 100 y 6,25 propuestos por
HP y Ravn y Uhlig (2002) op.cit., respectivamente.

Para cada pais se obtuvieron bandas de confianza para la tendencia
estimada mediante el filtro HP (ver Grafico A4 del Apéndice); para
tal efecto se consider6é que el filtro HP puede ser planteado como
un problema de estimaciéon. Danthine y Girardin (1989) entre otros,
notaron que el filiro HP puede ser interpretado como una aplicacion
de regresion anidada (ridge regression, en inglés) y a partir de esta
apreciacion también se le puede dar una interpretacion bayesiana (Ley,
2006 y Polasek, 2011). Por tanto, el filtro HP puede ser interpretado
como un estimador de un modelo de regresion en particular y por
tanto es posible construir la matriz de covarianzas de este estimador y
obtener bandas de confianza del componente de tendencia.'

Por definicién, un boom crediticio es identificado cuando D supera
cierto umbral (U):

D>U (2)

Dependiendo del umbral elegido la definicion de un boom crediticio
serd mas o menos restrictiva; un umbral alto esta asociado a menos
observaciones de auges crediticios. Por ejemplo, GVL consideran dos
definiciones de umbral basadas en la desviacién relativa y absoluta. De
acuerdo a los autores la primera medida compara el tamafio del crédito
adicional con el tamano del sector bancario, mientras que la segunda
lo hace con relacion al tamafio de la economia.™

13 Para mayor detalle consultar las referencias sefialadas.

14 Los autores analizan desviaciones relativas de 12% hasta 42% y desviaciones absolutas de 3%
a 8%. Esta metodologia parte de una calibracién de umbrales para obtener una determinada
proporcion de episodios de auge crediticio.
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El FMI define el umbral para cada pais, como la desviacion estandar de
la fluctuacion del crédito alrededor de su tendencia (o) multiplicada por
un coeficiente (a) fijado arbitrariamente en 1,75'. Si las desviaciones
del ratio cartera/PIB respecto a su tendencia estuvieran normalmente
distribuidas, existiria un 5% de probabilidad de observar un boom
crediticio (Ecuacion 3).

U=ac =1,756 (3)

Barajas et al. (2007) op.cit., proponen dos reglas para identificar
un boom crediticio. La primera consiste en la eleccidén arbitraria de
un umbral de 10% de crecimiento del ratio de cartera a PIB en un
determinado afo. La segunda regla identifica un boom crediticio si se
cumple al menos una de las siguientes condiciones: i) que la desviacion
del ratio cartera a PIB respecto a su tendencia sea 1,5 veces mayor
que la desviacion estandar de las fluctuaciones del crédito con relacion
a su tendencia (o, mismo concepto definido en IMF, 2004, op.cit.) y que
la tasa de crecimiento del ratio cartera a PIB sea mayor a 10%, 6 ii) que
el ratio cartera a PIB sea mayor a 20%.

Para la identificacion de booms crediticios se contrastaron las
metodologias propuestas por GVLy el FMI; en ambos casos se analiz
el nimero de auges crediticios para el periodo 1960-2011'¢. Con el
primer enfoque se consideraron desviaciones relativas de 20% hasta
40% y desviaciones absolutas desde 4% hasta 8%; el niumero de auges
crediticios para cada caso se presenta en el Cuadro A2 del Apéndice.
En promedio, se obtuvieron 21 episodios de auge crediticio y tres en
proceso (ultima columna del Cuadro A2 del Apéndice). Los periodos
de booms identificados hasta 1996 coinciden con los resultados
presentados en el estudio GVL que abarca el periodo 1960-1996.

Mendoza y Terrones, 2008, op.cit., presentan evidencia de 70 eventos
de auge crediticio con datos de 61 paises emergentes e industrializados
durante el periodo 1960-2010. En el grupo de paises emergentes se

15 Este método define umbrales para cada pais en particular, es decir, que se especifica un umbral
para cada pais.

16 ElI Cuadro A11 del anexo presenta la definicién y fuente de las variables empleadas en la
investigacion.
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hallan 10 correspondientes a la regiébn de América Latina. Los booms
crediticios identificados para dichos paises (9) también son identificados
en el presente estudio.

Con el enfoque del FMI se verifico la presencia de 22 episodios de
booms crediticios empleando variaciones relativas y 20 episodios con
variaciones absolutas (ver Cuadro A3 del Apéndice)'”. En el Grafico A1
del Apéndice se presenta los periodos de boom crediticio para cada
pais con esta metodologia.'®

Siguiendo a GVL se definieron tres fases en cada episodio de boom
crediticio. La primera fase (ascendente) empieza cuando el ratio de
cartera a PIB supera un umbral limite (linea roja del Grafico A2 del
Apéndice) y termina el afio previo en que la desviacién del ratio respecto
a su tendencia es maxima. La segunda fase corresponde al afio en que
el boom alcanza su maximo nivel (pico). La tercera fase (descendente)
empieza al finalizar el auge del boom crediticio y culmina cuando el
ratio retorna al umbral limite. Por tanto, el umbral identifica la existencia
de un boom mientras que el umbral limite determina su duracion.®

Con la metodologia de GVL y utilizando desviaciones relativas se
estimé que la duracién promedio de un boom crediticio es de 9,2 afos
con una fase inicial o ascendente de 3,4 anos y una fase descendente
de 5,2 afos lo que implicaria que los periodos de fuerte crecimiento
del crédito no terminan abruptamente. Con la metodologia del FMI,
en promedio, los booms crediticios tendrian una duracion de 5,3 afos,
2,4 anos en su fase ascendente y 2,5 afos en su fase descendente
(Cuadro A3 del Apéndice).

Siguiendo los trabajos de GVL, IMF (2004) y Mendoza y Terrones
(2008), op. cit, se analiz6 la dinamica del componente ciclico de
algunas variables macroecondémicas durante los auges crediticios

17 El trabajo del FMI llega a algunas conclusiones que se verificaron en el presente trabajo, entre
ellos: que los booms crediticios son menos frecuentes que los periodos de rapido crecimiento del
crédito y que existe cierta sincronizacion en los episodios de auge entre los paises de la region.

18 No se reportan los resultados por pais con la metodologia de GVL, pero pueden ser solicitados al
correo del autor.

19 Al igual que GVL en el presente trabajo se utilizan umbrales limite de 5% para la desviacion
relativa y de 2% para la desviacién absoluta.
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identificados®. Para ello, se construy6 una ventana de 7 afos
centrada en el periodo pico del boon?'. Se analiz6 el comportamiento
del producto, consumo, inversion y los flujos de capital (se obtuvo la
mediana de la muestra). Las tres primeras variables estan expresadas
en términos constantes y per capita, y su tendencia se obtuvo mediante
el filtro HP con un parametro de suavizamiento de 100. Los flujos de
capital estan expresados como porcentaje del producto.??

En el Grafico 3 se observa la dinamica de las variables seleccionadas
alrededor de los booms crediticios identificados. El producto y el
consumo registran desvios maximos respecto a sus tendencias un
periodo antes que el boom crediticio (t=-1) para luego situarse por
debajo de sus tendencias cuando el boom crediticio se halla en su
fase descendente. La inversion y los flujos de capital siguen un patron
similar, pero mas pronunciado en los periodos previos (y posteriores)
al momento en que el boom crediticio alcanza su nivel maximo y llegan
a una desviacidbn maxima respecto a su tendencia en t=0. En general
los resultados muestran que los booms crediticios estan asociados con
fluctuaciones econdémicas.?®

20 Este ejercicio se lo realiz6 considerando los booms crediticios identificados con la metodologia del

FMI.

De acuerdo a los resultados obtenidos con esta metodologia, los booms crediticios observados

en la muestra tienen una duracion promedio de 5,3 afos, razon por la cual se optd por analizar

el comportamiento de las variables macroeconémicas con una ventana de 7 afios centrada en el

periodo pico del boom.

22 La informacion se obtuvo de la base de datos del Banco Mundial.

23 Se analizaron otras variables como el tipo de cambio real, la cuenta corriente y la inflacion, los
resultados no difieren de los presentados en los trabajos de GVL y Mendoza y Terrones, 2008, op.
cit. y pueden ser solicitados al correo del autor.

2

-
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Grifico 3: DINAMICA DE VARIABLES MACROECONOMICAS
SELECCIONADAS EN PERIODOS DE BOOM CREDITICIO

Producto Consumo
(Desviacion porcentual de la (Desviacion porcentual de la
tendencia) tendencia)

2,0 3,0
2,5

1,5
2,0
1,0 15
1,0

0,5
0,5
0,0 0,0
-0,5

-0,5
-1,0
-1,0 41,5

t=-3 t=-2 t=-1 t=0 t=1 t=2 t=3 t=-3 t=-2 t=-1 t=0 t=1 t=2 t=3
Inversion Entrada neta de capitales
(Desviacion porcentual de la (En porcentaje del PIB)
tendencia)

15 3,5
3,0

10
2,5
5 2,0
0 1,5
1,0

-5
0,5
-10 0,0

t=-3 t=-2 t=-1 t=0 t=1 t=2 t=3 t=-3 t=-2 t=-1 t=0 t=1 1t=2 t=3

Fuente: Calculos del autor con base a informacion del Banco Mundial

De acuerdo a los resultados hallados en la presente seccion, pese al
mayor dinamismo de la actividad crediticia en los paises de la regidn,
no se evidencio la presencia de booms crediticios, salvo en algunos
casos especificos.

II1.2. Analisis econométrico

1I1.2.1. Metodologia

En los dltimos afios se incrementd marcadamente el analisis de paneles
en los cuales el numero de periodos (T) y el niumero de grupos (N) son
grandes y de igual magnitud. Como sefialan Pesaran et al. (1999), en
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la practica, en tales casos se puede estimar N regresiones separadas
y calcular las medias de los coeficientes o alternativamente agrupar los
datos y asumir que los coeficientes de las pendientes y las varianzas de
los errores son idénticos?t. En el primer caso los autores sefialan que
el estimador Mean Group (MG)® provee estimaciones consistentes de
la media de los coeficientes de largo plazo, pero no consideran que
algunos parametros puedan ser iguales entre los grupos, en cuyo caso
los estimadores seran ineficientes.

En el segundo caso, se debe considerar que bajo ciertos supuestos?,
en la literatura de paneles dindmicos existen métodos que permiten
obtener estimaciones consistentes de los coeficientes de largo plazo
cuando T es pequefioy N es grande; sin embargo, cuando T es grande
Pesaran y Smith (1995) muestran que los procedimientos tradicionales
de los modelos agrupados (efectos fijos, variables instrumentales o el
método generalizado de momentos) pueden producir en un modelo de
datos de panel dindmico, estimadores inconsistentes y potencialmente
errbneos de los valores medios de los parametros, salvo que los
coeficientes de la pendiente, de hecho, sean idénticos. Asimismo,
en general, en paneles de este tipo (T grande) las distintas pruebas
indican que los parametros difieren entre grupos.

Pesaran et al. (1999) proponen un procedimiento intermedio
denominado estimador de Pooled Mean Group (PMG) que restringe
los coeficientes de largo plazo a ser idénticos entre los grupos, pero
permite que los coeficientes de corto plazo y la varianza de los errores
difieran entre los grupos. Los autores indican que es razonable pensar
que las relaciones de equilibrio de largo plazo entre variables sean
homogéneas entre grupos, debido a restricciones presupuestarias o de
liquidez, condiciones de arbitraje o tecnologias comunes, mientras que
este supuesto no resulta tan atractivo para la dindmica de corto plazo
y las varianzas de los errores. Por otra parte, al no imponer igualdad

24 En paneles donde N es pequefio y T grande, Zellner (1962) ofrece un estimador natural llamado
SURE (Seemingly Unrelated Regression Equation) que permite estimaciones no restringidas de
las covarianzas contemporaneas de los residuos. Sin embargo, este procedimiento es factible
s6lo cuando N es razonablemente pequefio respecto a T.

25 Estimador propuesto por Pesaran y Smith (1995).

26 En particular se requiere que los parametros especificos de grupo se distribuyan de forma
independiente de los regresores y que éstos sean estrictamente exégenos.
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en las pendientes de los coeficientes de corto plazo, el estimador
PMG permite que la especificacion dinamica (el nUmero de rezagos
incluidos) difiera entre los grupos.

Dados los datos para los periodos t=1,2,...,T, y grupos i = 1,2,...,N, se
desea estimar el siguiente modelo autorregresivo de rezago distribuido
(ARDL):

v, = =y

J=170

0
[ 21:08 ::/Xi,r—jJ’,Ui +é, (4)
Donde X, es un vector kx7 de variables explicativas; 5,.], son los vectores
de coeficientes kxT; A; son escalares y ou, representa los efectos fijos.
T debe ser lo suficientemente grande para estimar un modelo para
cada grupo por separado.

Si las variables son, por ejemplo, integradas de orden 1, /(1), y existe
una relacién de cointegracion entre ellas, el término de error sigue
un proceso /(0) para todo i. Una de las caracteristicas principales de
las variables cointegradas es su respuesta a cualquier desviacion
del equilibrio a largo plazo. Esta caracteristica implica un modelo de
correccidn de error en el que la dinamica de corto plazo de las variables
del sistema esta influenciada por las desviaciones del equilibrio. Por
ello, es comun re-parametrizar la ecuaciéon (4) en una ecuacion de
correccion de error:

1
1

_ , P-lax q-1
Ay, =¢,(, -0 X)) T2 7“::/ Ay, +Z

=0

ir-1 5,;' A)(i,r—j + ‘ui + git (5)

Donde: ¢i= B (1'221 7Lii)’ 0i= Z7:051',‘ /(1'Zk kik)’ }‘;: '2:;141 7\‘im j=12.p1, Y
§=-2 .6 j=12..g-1.

m=j+1 "im

El parametro ¢, es el término de ajuste de la velocidad de correccion
del error. Si ¢, =0, no existiria evidencia de una relacion de largo plazo.
Se esperaria que este parametro sea negativo y significativo bajo el
supuesto de que las variables muestran un retorno hacia un equilibrio
de largo plazo. El vector 6", contiene las relaciones de largo plazo entre
las variables.

Dado que la ecuacion (5) es no lineal Pesaran et al. (1999)
desarrollaron un método de maxima verosimilitud para la estimaciéon
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de los parametros. Expresando la probabilidad como el producto de
la probabilidad de cada seccion transversal y tomando logaritmos se
tiene:

LO,p.0)=-1 5 In270?) - L3, LAy, - QEOYHAAY,- 9E(0)} (6)

Parai=1,...N,donde () =y, - X0, H=1.-W, (W W)W, | es una
matriz identidad de orden Ty W, = (Ayi,t—l’“"Ayi,t—pH’ AX,AX, oo, AXI.HM).

El estimador PMG puede ser calculado por el algoritmo de Newton-
Raphson y alternativamente el algoritmo “back-substitution”.

El estimador MG permite realizar estimaciones consistentes de la
media de los coeficientes de largo plazo; sin embargo, cuando existe
homogeneidad en las pendientes, este estimador deja de ser eficiente.
Si los coeficientes de largo plazo son iguales para todos los grupos,
PMG sera consistente y eficiente. Pesaran et al. (1999), op. cit.
recomiendan probar estadisticamente la existencia de homogeneidad
a través de la prueba de Hausman, que compara las estimaciones de
los estimadores MG y PMG.

ComolosenalanBebczuky Garegnani(2006), larobustezeconométrica
de los resultados del estimador PMG dependera de sus propiedades
de eficiencia y consistencia, las que reposan en dos condiciones: que
los residuos de las regresiones no estén serialmente correlacionados
y que las variables explicativas puedan ser tratadas como exégenas.
Afin de satisfacer estas condiciones la literatura empirica que emplea
esta metodologia (Loayza y Ranciere, 2002; Calderdn et al., 2003 y
Calderén y Schmidt-Hebbel, 2008) incorpora rezagos de las variables
explicativas y de la variable dependiente para evitar problemas con la
especificacion dinamica (Hendry y Mizon, 1978). El presente trabajo
sigue esta estrategia.

A partir de las metodologias de MG y PMG?’ se estim0 la relacion entre
el ratio de cartera a PIB en funcion a un conjunto de variables. Para
ello, primero se analiz6 el orden de integracion y la posible existencia
de una relacién de cointegracion entre el ratio de cartera a PIB y las

27 La estimacion se realiz6 en STATA 10 y se emple6 el comando xtpmg propuesto por Blackburne
y Frank (2007).
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posibles variables explicativas. Segundo, se realiz6 la estimacion con
las metodologias MG y PMG. Tercero, se probd la homogeneidad
de los parametros de largo plazo. Finalmente, se consider6 que los
valores ajustados del ratio cartera a PIB del modelo seleccionado
corresponden a sus valores normales o de equilibrio con relacién a
sus fundamentos y se los compard con los niveles observados.

I11.3.2. Resultados empiricos

En la literatura empirica relacionada con la estimacion de los factores
que influyen en el comportamiento del crédito existe un conjunto de
variables ampliamente utilizado, entre las que se hallan el PIB per
capita o el crecimiento del PIB, la tasa de interés (real o nominal),
la tasa de inflacion, los precios de viviendas, el flujo de capitales, el
régimen de tipo de cambio, la deuda publica, entre otras, algunas de
las cuales también son utilizadas en el presente trabajo.

La muestra esta constituida por 18 paises latinoamericanos y el
periodo abarca 21 afios, de 1990 a 2011 con periodicidad anual.
La informacion corresponde a la reportada en las Estadisticas
Financieras Internacionales del FMI (IFS por sus siglas en inglés) y la
base de datos del Banco Mundial.?®

Se realizaron pruebas de raiz unitaria para datos de panel con las
metodologias propuestas por: Levin et al. (2002); Breitun (2000);
Im et al. (2003) asi como las pruebas de Dickey-Fuller aumentado y
Phillips-Perron (Cuadro A4 del Apéndice). De acuerdo a los resultados
obtenidos, el ratio cartera a PIB y el PIB per capita presentan raices
unitarias, mientras que el resto de variables consideradas serian
estacionarias. Para verificar la existencia de una eventual relacion
de largo plazo se efectuaron pruebas de cointegracién para datos
de panel (Maddala y Wu, 1999; Kao, 1999 y Westerlund, 2007). Se
evidencié que efectivamente existiria una relacion de largo plazo
entre ambas variables (Cuadros A5 — A8 del Apéndice).

28 También se realizaron estimaciones con informacion desde 1980, los resultados no difieren de los
presentados en el presente trabajo y pueden ser obtenidos solicitandolos al correo del autor.
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A partir de estos resultados, utilizando la metodologia propuesta por
Pesaran et al. (1999), se estim6 un modelo de correccion de errores
como el presentado en la ecuacion (6). Inicialmente se emple6 el PIB
per capita como unica variable, tanto en la relacion de largo como de
corto plazo. Se estimaron especificaciones con distintos nUmeros de
rezagos empezando con un modelo ARDL (1,0) hasta un modelo ARDL
(2,2) con los estimadores MG y PMG, los resultados se presentan en el
Cuadro A9 del Apéndice.®

Las especificaciones estimadas mediante los estimadores PMG y
MG presentan evidencia de que en el largo plazo el PIB per cépita
ejerceria un efecto positivo y significativo sobre el ratio cartera a PIB.
El estimador PMG resultdé ser el preferido por sus propiedades de
consistencia y eficiencia con base a la prueba de Hausman el cual se
reporta al pie del Cuadro A9 del Apéndice.

De acuerdo con los resultados del estimador PMG?°, por cada punto
porcentual de incremento del PIB per capita, el ratio de cartera sube
aproximadamente en 0,43 puntos porcentuales. El signo y el tamario del
coeficiente de ajuste, que resultd estadisticamente significativo y con el
signo negativo esperado, pueden ser considerados como indicadores
de cointegracion entre las variables y por tanto, de la existencia de una
relacion de largo plazo.

El parametro que recoge la relacion entre el ratio de cartera a PIB y el
PIB per céapita no difiere significativamente de los niveles hallados en
estudios similares para economias emergentes. Backé et al. (2005),
para un conjunto de economias emergentes, calculan un parametro
que varia de 0,36 a 0,715 dependiendo del método de estimacion
usado. Coudert y Pouvelle (2009) op.cit., para un conjunto de paises
emergentes y en transicion hallan un parametro que fluctta entre 0,24
y 0,495 en funcion de la metodologia econométrica empleada.

29 No se incluyeron rezagos adicionales debido a que algunas de las series de tiempo son
relativamente cortas y por tanto los grados de libertad son limitados.

30 A partir de la especificacion del modelos ARDL (1 1) se eliminaron sucesivamente los parametros
menos significativos. En la especificacion preferida se incluyeron un rezago de la variable
dependiente y soélo el primer rezago de la variable independiente (columna ARDL (1 1)* del
Cuadro A9 del anexo).
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Unadelas ventajas de lametodologia del estimador PMG es que pueden
emplearse variables /(1) y 1(0). Por ello, se incluyeron sucesivamente
algunas variables que podrian influir en la relacién de corto plazo de
acuerdo al siguiente orden: inflacion, tasas de interés nominales y
flujos de capital como porcentaje del PIB®', las cuales resultaron /(0)
en niveles tal como se reporta en el Cuadro A4. Las estimaciones se
presentan en el Cuadro A10 del Apéndice 2. En todas ellas se confirma
la existencia de una relacion de largo plazo significativa entre el ratio
de cartera a PIB y el PIB per capita y en general no existen cambios
significativos en el nivel del parametro de largo plazo estimado con los
modelos iniciales.®

A partir de las estimaciones de la relacion de largo plazo se calcularon
los niveles ajustados del ratio cartera a PIB para cada pais, los cuales
se consideraron como los niveles de equilibrio y se los compar6 con
los niveles observados. La brecha entre el nivel de equilibrio estimado
para 2011y el ratio cartera a PIB observado se presentan en el Gréfico
4%, Es interesante observar que los paises con menores niveles
de profundizacion financiera (medida por el ratio cartera a PIB) son
precisamente los que registran la mayor brecha.

De acuerdo a los resultados obtenidos y a la especificacion empleada,
alrededor de 10 de los 18 paises de la muestra tendrian niveles
inferiores a sus niveles de equilibrio (brecha positiva), 4 de los cuales
presentarian una brecha mayor a 30 puntos porcentuales, 4 paises
de la muestra se encontrarian alrededor de su nivel de equilibrio y 4
paises estarian por encima de este nivel (brecha negativa).

3

g

Cada variable fue incluida con un rezago. La eleccion de las variables se basé en las
investigaciones empiricas consultadas. Una ampliacién del trabajo debe considerar la inclusion
de un conjunto mas amplio de variables.

32 En la dltima columna se reporta una especificacion en la cual se incluyé un rezago de todas
las variables de las cuales posteriormente se eliminaron sucesivamente los parametros menos
significativos.

33 Asimismo, se estimaron especificaciones de las cuales se excluyeron de la muestra paises cuyos
niveles de profundizacion financiera (medida por el ratio cartera a PIB) podrian ser considerados
como extremos (Panama y Chile). Los resultados no difieren de los previamente obtenidos (esta
informacion no se reporta en el presente trabajo pero puede ser obtenida solicitandola al correo
del autor).

34 El nivel de equilibrio estimado por el modelo y el nivel del ratio de cartera a PIB observado para

2011 se presentan en el Gréafico A3 del Apéndice.
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Grafico 4: BRECHA ENTRE EL NIVEL DE EQUILIBRIO Y EL RATIO
CARTERA / PIB OBSERVADO
(En porcentaje)
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Fuente: Calculos del autor

De acuerdo a los resultados hallados gran parte de los paises de
la regibn aun no alcanzaron sus niveles de equilibrio, por lo que
aun existiria un espacio importante para que promuevan una
mayor profundizacion de sus sistemas financieros y acceso a
servicios financieros, pero en un marco que permita preservar
la estabilidad financiera, para lo cual es importante fortalecer la
supervision financiera y analizar medidas prudenciales para evitar
una pro-ciclicidad excesiva del crédito y robustecer los sistemas de
informacion para poder detectar riesgos sistémicos en el sector de la
vivienda y el sector empresarial. Como lo sefala el IMF (2004) op.cit.,
también se debe considerar que los auges de crédito no son faciles
de identificar, por lo que es recomendable analizar si el crecimiento
del crédito se desarrolla en un contexto general de desequilibrios
macroeconOmicos, financieros y corporativos.

Asimismo, se requiere realizar un mayor monitoreo de intermediarios
no bancarios. También es recomendable que el mayor dinamismo del
crédito vaya acompafiado, en el espiritu de Basilea lll, de reformas
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para la regulacién y supervision de los sistemas financieros para:
“1) mejorar las estructuras de capitalizacion y financiamiento de los
bancos; 2) reducir la pro-ciclicidad del sistema financiero; 3) ampliar
el perimetro de la regulacion; 4) reforzar las evaluaciones de la
exposicion y el grado de interdependencia entre las instituciones
financieras; y 5) mejorar la eficacia de la supervision consolidada.”
[Fondo Monetario Internacional, 2011b, p. 50] Estas reformas
permiten mejorar la capacidad de resistencia de los sistemas
financieros, impulsar su desarrollo, pero también ayudan a fomentar
el crecimiento economico.

Es importante resaltar que el crecimiento acelerado del crédito puede
generar la acumulacion de riesgos y vulnerabilidades sistémicas
que podrian traducirse en la interrupcidén de la provisién de servicios
financieros. Es por ello que la regulacion y la politica macroprudencial
deben enfocarse precisamente en la prevencion de dichas
vulnerabilidades. En este &mbito, los bancos centrales y reguladores de
los sistemas financieros juegan un rol importante en la implementacion
de politicas macroprudenciales que permitan preservar la estabilidad
de precios, la estabilidad del sistema financiero y de las entidades
financieras y la actividad economica®. En periodos de crecimiento del
crédito es importante que dichas entidades cuenten con una estructura
analitica que les permita identificar tempranamente los riesgos
sistémicos para darles el seguimiento correspondiente. También es
importante contar con un conjunto de indicadores y metodologias
como los presentados en el presente estudio, que permitan detectar un
crecimiento acelerado del crédito; muchos paises utilizan las pruebas
de tension para identificar riesgos sistémicos.

A partir del analisis para detectar las vulnerabilidades o acumulacién
de riesgos en el sistema financiero los bancos centrales y reguladores
deben decidir cuando actuar y qué instrumentos de intervencion
utilizar. Con relacion al crédito, es importante, por ejemplo evaluar si
su crecimiento va acompafiado de incrementos significativos en los

35 Como lo sefiala Jacome (2013), es importante reconocer que si bien la aplicacion de la politica
macroprudencial da lugar a sinergias entre la politica monetaria y la regulacién prudencial
tradicional también crea conflictos entre ellas.
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precios de activos. En la practica existe una gama de instrumentos
de politica macroprudencial, muchos de ellos orientados a reducir el
dinamismo del crédito.®®

Sin embargo, como lo menciona el informe de Servicios Financieros
para el Desarrollo 2011 de la Corporacion Andina de Fomento (CAF),
el hecho que los bancos en América Latina hayan superado la prueba
de la crisis financiera de 2008, es sin duda alentador y da pie a
pensar que las entidades estan mas fortalecidas que en el pasado
por la adopcién de criterios internacionales de regulacion prudencial y
supervision (bancos mejor capitalizados, mas eficientes y con practicas
mas adecuadas en el manejo de riesgos). Por tanto, las intervenciones
para promover el desarrollo financiero deben orientarse a subsanar
fallas de mercado y eliminar barreras que limitan el acceso a servicios
financieros, sin descuidar criterios micro y macroprudenciales de
regulacion para evitar la profundizacion de los ciclos del crédito.

IV. Conclusiones

En los Ultimos afos se registrd un importante crecimiento del crédito
en los paises de la regién, aspecto que si bien tiene un efecto positivo
sobre el sector real también genera preocupacion debido a que
ciertos episodios de auge crediticio en el pasado derivaron en crisis
financieras con elevados costos para las economias que las sufrieron.
Sin embargo, un mayor crecimiento del crédito en paises emergentes
podria ser el resultado de un proceso de convergencia en la medida
que se generen mayores oportunidades de inversion y se facilite el
acceso a financiamiento a proyectos rentables con un efecto positivo
sobre el crecimiento econdémico.

En el presente estudio se identifican los booms crediticios en los paises
de América Latina en el periodo 1960-2011 a partir de un método
estadistico basado en la desviacién del crédito respecto a su tendencia
de largo plazo. Asimismo se emplea un método econométrico para
analizar la brecha entre el nivel observado del ratio de cartera a PIB con

36 En el cuadro A1 del Apéndice se presentan las medidas macroprudenciales llevadas a cabo en los
paises de América Latina.

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2013, Volumen N° 19, pp. 9-56



36 OscARr A. Diaz QUEVEDO

relaciéon a su nivel de equilibrio a partir de variables macroeconémicas
que afectan la trayectoria de largo plazo del crédito.

A partir del primer enfoque, pese al mayor dinamismo de la actividad
crediticia en los paises de la regién, no se evidenci6é la presencia
de booms crediticios, salvo en algunos casos especificos. Por otra
parte, se verificd que los booms crediticios identificados coinciden con
fluctuaciones macroecondémicas que no terminarian abruptamente,
y que a partir de la década de los noventa existe cierto grado de
sincronizacion de auges crediticios en los paises de la region, lo
cual sugiere que existirian ciertos factores comunes que los paises
enfrentan (por ejemplo los procesos de liberalizacion y los flujos de
capitales a la region).

El enfoque econométrico permitié analizar el crecimiento del crédito con
relacién a sus fundamentos. Los resultados muestran que la mayor parte
de los paises de la region no habrian alcanzado sus niveles de equilibrio,
por lo que aun existiria un espacio importante para que promuevan una
mayor profundizacion de sus sistemas financieros. De acuerdo al modelo
estimado, el PIB per céapita ejerceria un efecto positivo y significativo
sobre el ratio cartera a PIB en el largo plazo, y en menor medida las
tasas de interés influirian en los ajustes en el corto plazo.

Pese a que aln existiria espacio para promover el crédito en la region,
un crecimiento excesivo del crédito puede generar altos costos para el
sistema financiero y la economia en general, por lo que la expansion
del crédito debe ser acompafiada por una arquitectura financiera
que fortalezca la supervision financiera asi como los sistemas de
informacion. Las intervenciones para promover el desarrollo financiero
deben orientarse a subsanar fallas de mercado y eliminar barreras que
limitan el acceso a servicios financieros, sin descuidar criterios micro y
macroprudenciales de regulacién.

Por ello los bancos centrales y los reguladores deben realizar un
monitoreo continuo del crecimiento del crédito, el cual podria generar
la acumulacion de vulnerabilidades y analizar el uso de instrumentos
macroprudenciales que permitan preservar la estabilidad del sistema
financiero.
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APENDICE

Cuadro A.1: RESUMEN DE MEDIDAS MACROPRUDENCIALES
RECIENTES EN LA REGION

Instrumentos de politica

Politicay medida

Motivacion / objetivo

Requisitos de capital y
relacién préstamo/valor

Provisiones dindmicas

Requisitos de liquidez

Requisitos de encaje sobre los
depositos bancarios

Requisitos de encaje sobre los
depositos bancarios crédito
de corto plazo de las
instituciones bancarias
Instrumentos para gestionar
el riesgo del crédito en divisas

Limites a las posiciones en
monedas extranjeras

Otros

Brasil (mercado de
crédito de largo
plazo al consumo-
2010)

Bolivia (2008),
Colombia 2007),
Perd (2008), Uruguay
(2001)

Colombia (2008)

Perd (2011), Brasil
(2010), Uruguay
(2009,2010, 2011)

Perd (2011)

Peru (2010), Uruguay
(2010)

Brasil (reservas
obligatorias
respecto de
posiciones cortas de
contado en ddlares
estadounidenses,
2011), Pert (2010)
Pert (limites ala
inversion extranjera
de los fondos de
pensiones, 2010)

Desacelerar el crecimiento del crédito al
consumo y reducir el plazo del crédito.

Instrumento anticiclico de acumulacién, en
épocas de bonanza, de un colchdn de reservas
frente a pérdidas previstas, para liberarlas en
tiempos dificiles.

Instrumentos para identificar, medir,
monitorear y/o controlar el riesgo de liquidez
en situaciones dificiles.

Limitar el crecimiento del crédito, gestionar la
liquidez y complementar la politica monetaria
para lograr metas macroprudenciales.

Instrumento prudencial no cuantitativo para
aumentar el costo de financiacion de los
bancos y disminuir el interés en oportunidades
de inversién nacionales.

Asimilar los riesgos de los créditos en divisas
vinculados a los préstamos a deudores sin
cobertura.

Medidas cuantitativas para gestionar el riesgo
cambiario de los activos y pasivos en monedas
extranjeras incluidos o no en el balance.

Medidas para facilitar las salidas de capital y
disminuir las presiones sobre la moneda, la
demandainternay los precios al consumo.

Fuente: Extraido de Fondo Monetario Internacional (2011b), p. 36
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Cuadro A.2: RESULTADOS DE LA IDENTIFICACION DE BOOMS
CREDITICIOS CON LA METODOLOGIA DE GVL

Variaciones relativas (%)
Prom
20 25 30 35 40
Episodios concluidos 29 25 22 18 12 21
Episodios vigentes 5 4 2 1 1 3
Duracién
Fase inicial 3,3 3,2 33 3,7 3,5 3,4
(2,13) (2,19) (2,23) (2,24) (2,39)
Fase final 4,6 5,0 51 5,2 6,2 5,2
(2,82) (2,77) (2,82) (2,57) (2,25)
Total 8,2 8,5 9,1 9,4 10,7 9,2
(3,91) (4,04) (3,91) (3,99) (3,87)
Variaciones absolutas (%)
Prom
4 5 6 7
Episodios concluidos 30 28 24 19 15 23
Episodios vigentes 6 4 4 3 3 4
Duracién
Fase inicial 4,3 4,4 4,6 5,1 5,6 4,8
(3,35) (3,48) (3,55) (3,64) (3,89)
Fase final 2,9 2,9 2,9 2,7 2,7 2,8
(1,86) (1,91) (1,98) (1,85) (2,02)
Total 7,4 7,4 7,9 8,6 91 8,1
(3,69) (3,83 (3,87) (3,54 (3,74)

Fuente: Calculos del autor
Nota:  Desviacion estandar en paréntesis

Cuadro A.3: RESULTADOS DE LA IDENTIFICACION DE BOOMS
CREDITICIOS CON LA METODOLOGIA DEL FMI

Variaciones
Prom
Rel Abs.
Episodios concluidos 22 20 21
Episodios vigentes 0 2 1
Duracion
Fase inicial 2,3 2,6 2,4
(1,32) (1,33)
Fase final 2,9 2,2 2,5
(1,84) (1,00)
Total 55 5,2 53
(2,50) (1,61)

Fuente: Calculos del autor
Nota:  Desviacion estandar en paréntesis
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Fuente: Calculos del autor con base a informacion del Banco Mundial
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Grifico A.2: DEFINICION DE UN EPISODIO DE BOOM CREDITICIO
(Crédito como porcentaje del PIB)

Crédito
(Como porcentaje del PIB)

Cima

Lo\eeeeceeccaasecs Umbral del boom

________________ Umbral limite

ce Tendencia
TIPS \/

2 t1 ] 1 t42
Periodo del Boom

Fuente: Calculos del autor

Nota:  La linea azul representa la relacion cartera a PIB de un pais hipotético, la linea
celeste es la tendencia obtenida a través de algin filtro, por ejemplo el filtro
HP. Como se mencioné un hoom crediticio es identificado cuando la desviacion
del ratio cartera a PIB supera un determinado umbral. La linea negra punteada
representa dicho umbral (umbral del boom). La linea punteada roja permite
determinar el periodo de duracion de un boom crediticio (umbral limite).

Cuadro A 4: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Levin, Lin & Chu Breitung Im, Pesaran & Shin ADF Phillips-Perron
(est-t) (est-t) (est-W) (Fisher Chin2) (Fisher Chin2)
Variable HO = Raiz unitaria (Asume un proceso HO = Raiz unitaria (permite que existan procesos no
de raiz unitaria comun) estacionarios individuales)

Estadist.  Prob. Estadist. Prob. |Estadist. Prob. Estadist. Prob. Estadist. Prob.
Log(cartera/PIB) 50,5131 0,3040 -0,6233 0,2665| -0,7200 0,2358 38,4948 0,3573 359822  0,4695
Log PIB per cépita (PPP) 2,9361 09983 0,9509 0,8292| 19,2293 11,0000 2,3747 11,0000 0,6215 1,0000
Tasa de interés nominal -6,8324  0,0000 -2,5500 0,0054| -4,5790 0,0000 60,2355 0,0037 58,1315 0,0061
Tasa de inflacién -8,9703 0,0000 -8,8245 0,0000( -8,5517 0,0000 135,8340 0,0000 110,9650  0,0000
Flujo de capitales/PIB -4,6045 0,0000 -4,3051 0,0000f -4,6133 0,0000 82,6503 0,0000 80,6171  0,0000

Fuente: Calculos del autor
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Cuadro A.5: PRUEBA DE COINTEGRACION DE FISHER
HO: NO EXISTE COINTEGRACION

Numero de Estadistico F*

Est. de Fisher*

ecuaciones de Pruebade Prob. Prueba del Prob.
cointegracion la traza Max Eigenv.

Ninguno 66,62 0,0014 66,37 0,0015
Alosumo 1 35,79 0,4785 35,79 0,4785

Fuente: Calculos del autor

Nota ®: Probabilidades calculadas utilizando la distribucion Chi-cuadrado asintética

Cuadro A.6: PRUEBA DE COINTEGRACION DE KAO
HO: NO EXISTE COINTEGRACION

Estadistico-t Prob.
ADF -2,8090 0,0025
Varianza residual 0,0448
Varianza HAC 0,0348

Fuente: Célculos del autor

Cuadro A.7: PRUEBA DE COINTEGRACION DE PEDRONI
HO: NO EXISTE COINTEGRACION

Ponderados
Estadistico Prob. Estadistico Prob.
Dentro de la dimension
Panel v-Statistic 1,4054 0,0799 1,3448 0,0893
Panel rho-Statistic -1,8166 0,0346 -1,5782 0,0573
Panel PP-Statistic -2,4331 0,0075 -2,0023 0,0226
Panel ADF-Statistic -2,0048 0,0225 -1,9642 0,0248
Estadistico Prob.
Entre la dimension
Group rho-Statistic 0,487801 0,6872
Group PP-Statistic -0,78779 0,2154
Group ADF-Statistic -1,457469 0,0725

Fuente: Calculos del autor
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Cuadro A.8: PRUEBA DE COINTEGRACION DE WESTERLUND
HO: NO EXISTE COINTEGRACION

Estadistico Valor Valor-Z Prob. Prob. robusta
Gt -2,1030 -1,5360 0,0620 0,0400
Ga -4,3260 2,1950 0,9860 0,7950
Pt -7,7920 -1,6600 0,0480 0,0440
Pa -4,4150 -0,1760 0,4300 0,2490

Fuente: Calculos del autor

Nota:  La seleccion del niimero optimo de retardos y adelantos para el calculo de los
test de cointegracion se realizo por medio del criterio de informacion de Akaike
(AIC). La probabilidad es para un test de una cola basado en la distribucion
normal. La amplitud de banda del Kernel de Barlett se fijo como: 4(T/100)>°.
La probabilidad robusta se obtuvo mediante un procedimiento bootstrap
empleando 800 iteraciones. Los tests se han calculado incluyendo una constante
deterministica. Los calculos se han realizado utilizando el comando xtwest de
Stata desarrollado por Persyn y Westerlund (2008).

Cuadro A.9: VARIABLE DEPENDIENTE log(crédito/PIB)

Pooled Mean Group Mean Group
ARDL(10) ARDL(11) ARDL(11)* | ARDL(10) ARDL(11) ARDL(11)*
Coeficiente de largo plazo 0,3205 * 0,4287 * 0,4272 * 0,3755 ***  (0,5027 * 0,4177 **
(0,0914) (0,0843) (0,0852) (0,1928) (0,1418) (0,1665)
Coeficiente de correccion de error | -0,2509 * -0,2385 * -0,2252 * -0,3544 * -0,3259 * -0,3460 *
(0,0341) (0,0403) (0,0353) (0,0451) (0,0528) (0,0376)
Coeficientes de corto plazo
A(log(crédito/PIB(-1))) 0,2159 * 0,1755 * 0,1841 * 0,2355 * 0,1831 * 0,2452 *
(0,0486) (0,0529) (0,0516) (0,0405) (0,0456) (0,0370)
A(log(PIB per capita PPP)) -0,0044 -0,2135 -0,1693 -0,3442
(0,3085) (0,2868) (0,2912) (0,2868)
A(log(PIB per capita PPP(-1))) 0,5225 ***  0,6319 ** 0,3513
(0,3022) (0,3012) (0,3066)
Prueba de Hausman 0,09 0,34 0,00
(p-value en paréntesis) (0,7698) (0,5593) (0,9448)

Fuente: Elaboracion propia
Nota:  Estadisticos 7 en paréntesis. *Significativo al 1%, ** Significativo al 5% y ***Significativo al 10%
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Cuadro A.10: VARIABLE DEPENDIENTE log(crédito/PIB)

Pooled Mean Group

1 2 3 4
Coeficiente de largo plazo 0,3475 * 0,3398 * 0,5765 * 0,3942 *
(0,0781) (0,1206) (0,1296) (0,0772)
Coeficiente de correccidon de error | -0,2441 * -0,1663 * -0,2619 * -0,2263 *
(0,0465) (0,0654) (0,0784) (0,0395)
Coeficientes de corto plazo
A(log(crédito/PI1B(-1))) 0,1767 * 0,0932 0,1019 0,2078 *
0,0620 0,0781 0,0844 (0,0571)
A(log(PIB per capita PPP)) -0,0800 0,1685 -0,2139
(0,3454) (0,2665) (0,2907)
A(log(PIB per cépita PPP(-1))) 0,2990 0,5377 * 0,3888 ***  (,4325 **
0,1961 (0,2088) (0,2160) (0,2065)
Inflacion -0,0073 * -0,0064 * -0,0075 * -0,0068 *
(0,0015) (0,0014) (0,0012) (0,0015)
Inflacion(-1) 0,0034 * 0,0029 * 0,0035 * 0,0033 *
0,0010 (0,0012) (0,0012) (0,0009)
Tasa de interés 0,0023 0,0025
(0,0035) (0,0031)
Tasa de interés(-1) -0,0005 -0,0037 ***
(0,0015) (0,0020)
Flujos de capital/PIB 0,0027
(0,0050)
Flujos de capital/PI1B(-1) 0,0012
(0,0047)

Fuente: Elaboracion propia

Nota:  Estadisticos 7 en paréntesis. *Significativo al 1%, ** Significativo al 5% y ***Significativo al 10%
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Cuadro A.11: VARTABLES EMPLEADAS?Y

Indicador

Definicién

Fuente

Crédito interno al
sector privado (%
del PIB)

El crédito interno al sector privado se refiere a los recursos financieros
otorgados al sector privado, por ejemplo mediante préstamos, compra de
valores que no constituyen una participacion de capital y créditos comercialesy
otras cuentas por cobrar, que crean un derecho de reembolso. En el caso de
algunos paises, estos derechos incluyen el crédito a empresas publicas.

Indicadores del
desarrollo
mundial (Banco
Mundial)

PIB per capita,

PIB per cépita ajustado por paridad del poder adquisitivo (PPA). El PIB ajustado

Indicadores del

PPA (Saprecios |por PPA es el producto interno bruto convertido a délares internacionales desarrollo
internacionales |usando tasas de paridad de poder de compra. mundial (Banco
constantes de Mundial)

2005)

Inflacién, Lainflacion es medida por la tasa de crecimiento anual del deflactor implicito Indicadores del

deflactor del PIB muestra la tasa de variacion de precios en la economia en su conjunto. El |desarrollo

implicito del PIB |deflactor implicito del PIB es el cociente entre el PIB en moneda local corriente [mundial (Banco

(% anual) y el PIB en moneda local constante. Mundial)

Tasa activa (%) Es |a tasa de interés que cobran los bancos por los préstamos a sus clientes. Indicadores del
desarrollo
mundial (Banco
Mundial)

Flujo de capitales |La inversidn extranjera directa dividida por el PIB. Indicadores del

/ PIB (%) desarrollo
mundial (Banco
Mundial)

Fuente: Elaboracion propia

Grafico A.3: NIVEL DE EQUILIBRIO Y EL RATIO CARTERA / PIB
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37 La informacion puede obtener en la pagina web http://data.worldbank.org/
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Grifico A.4: COMPONENTE TENDENCIA DEL RATIO CARTERA A PIBY
BANDAS DE CONFIANZA AL 95%
(En porcentaje)
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