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RESUMEN

La presente investigacion presenta el efecto del crédito bancario hacia el sector
real de la economia boliviana (a nivel sectorial y agregado), considerando las
relaciones no lineales entre el crédito e IGAE. Los resultados de largo plazo
a nivel sectorial (modelo VEC) evidencian que la elasticidad de la cartera-
crecimiento de los sectores de Agricultura e Industria son 0,05pp y 0,08pp,
respectivamente. En el caso de Servicios, se muestra una fuerte relacién con
la actividad de Industria (1,04pp), lo cual explica la elevada elasticidad de
la cartera de servicios respecto al desempefio econdmico de esta actividad.
Asimismo, el efecto promedio de corto plazo estimado del modelo PVAR
muestra que choques positivos (impulso-respuesta) en la cartera se internalizan
en la actividad en un intervalo de 0,2pp y 0,86pp a lo largo del tiempo. De este
modo, se muestra que el crédito es importante para promover el crecimiento
econbmico.
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ABSTRACT

This research shows the effect of banking credit on the real sector of the
Bolivian economy (at sectoral and aggregate level), considering the nonlinear
relationships between credit and IGAE. Long-term results at the sectoral level
(VEC model) show that the loan-growth elasticity of Agriculture and Industry
sectors are 0.05pp and 0.08pp, respectively. Services and Industry activities
show a strong relationship (1.04pp), which would explain the high elasticity of
services credit with respect to its real economic performance. Likewise, the
average short-term effect estimated from the PVAR model shows that positive
shocks (impulse-response) in the credit portfolio are internalized in the activity
in an interval of 0.2pp and 0.86pp over time. In this way, it is shown that credit
is important to promote economic growth.

JEL Classification: C23, C32, G21
Keywords: Credit, economic growth, error correction model, recursive
auto-regressive vectors in panel data
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The contents of this document are the responsibility of the authors and do not compromise the
opinion of the Banco Central de Bolivia.
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I. Introduccion

El financiamiento del sistema financiero, a través del crédito al sector empresarial,
desempenia un rol fundamental en el flujo circular de la economia, debido a que
permite a las empresas aumentar su capacidad productiva e insertar nuevas
tecnologias para mejorar el proceso productivo. De este modo, la oferta de
crédito puede representar una fuente de propagacion y/o amplificacion de los
ciclos econémicos. Los efectos del crédito bancario se traducen en mayor
financiamiento de los sectores que la demandan porque, a mayor inversion,
la capacidad instalada en capital incrementa lo que afecta positivamente al
crecimiento de la actividad econémica. Evidenciar estos efectos a nivel sectorial
y en forma agregada es importante ya que la provision de recursos al sistema
financiero (disefio de politica econdémica) estimulara mayor colocacion de
cartera de crédito lo que, a su vez, repercutird en un mayor nivel de produccion
dinamizando de este modo la economia en su conjunto.

Los efectos del crédito sobre el crecimiento econ6mico son ampliamente
estudiados en la literatura, donde, por lo general, se suele encontrar una relacion
de causalidad bidireccional en paises desarrollados. Por su parte, en economias
emergentes, en el corto plazo, la relacién suele ser unidireccional, es decir que el
desempefo econdmico explica la necesidad de financiamiento crediticio.

Enlinea con lo anterior, la evidencia empirica suele encontrar una relacion no lineal
entre el crédito y la actividad econ6mica, lo cual se aprecia a partir del analisis
estadistico realizado para Bolivia. Esta no linealidad se acentla si se establecen
relaciones inter e intrasectoriales. Asimismo, del analisis de co-movimientos
sectoriales entre la cartera de créditos y el crecimiento econémico, es posible
evidenciar la existencia de una alta prociclicidad en los sectores de Agricultura y
Servicios, mientras que, en el resto de sectores, el grado de asociacion es menor.

Por lo expuesto, el presente documento de investigacion tiene como objetivo
cuantificar el efecto del financiamiento bancario sobre el crecimiento econémico
sectorial y general, considerando dos metodologias: i) modelos de correccion
de errores (VEC), los cuales establecen un marco de relaciones de largo plazo
de variables que no necesariamente son estacionarias (captadas a través de
las relaciones de cointegracion)', y ii) modelos de vectores autorregresivos en
datos de panel (PVAR) los cuales capturan relaciones intersectoriales y efectos
promedio de corto plazo. Del primer enfoque se evidencia que los sectores

1 El modelo VEC utilizada en series temporales captura dependencias dinamicas de series no
estacionarias, pero con una misma secuencia de integracion.
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que presentan una elasticidad significativa son Agricultura (0,05pp) e Industria
(0,07pp), mientras que en el sector de Servicios la elasticidad es de 0,07pp,
explicada, ademas, por su relacién con la industria manufacturera (1,04pp). El
resto de los sectores no presenta una relaciéon de largo plazo. En el segundo
enfoque, los resultados muestran que el efecto promedio del crédito hacia el
crecimiento econémico oscila entre 0,2pp y 0,86pp en el periodo de andlisis.

II. Revision de literatura

El rol del crédito en el crecimiento econdmico es desarrollado por Schumpeter
(1911), quien argumenta que la expansion crediticia permite aumentar el
capital e innovar el proceso productivo. En esta linea, King y Levine (1993)
encontraron que la intermediacién financiera permite canalizar el ahorro hacia
inversiones que estimulan la innovacién tecnoldgica y por tanto, el desarrollo
econdmico. Goldsmith (1959), Levine y Zervos (1998) y Levine et al. (2000),
por su parte, sefialan que existe una estrecha relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdémico.

Abu-Bader y Abu-Qarn (2008), en su estudio para paises del Medio Oriente
y el norte de Africa, evidenciaron que existe una relacion de causalidad
unidireccional del desarrollo financiero al crecimiento econémico. En esta
linea, Mamman y Hashim (2013), considerando al agregado monetario M2
como indicador de desarrollo financiero, sefialan que la expansion crediticia
impulsa la actividad econdémica.

Tomando en cuenta modelos mas robustos, donde se incorporan variables de
control como la inflacién, el tipo de cambio, formacion bruta de capital fijo,
apertura comercial y variables fiscales para cuantificar el efecto del crédito
en el crecimiento econémico, Oni et al. (2014) y Amoo et al. (2017) sefialan
que un aumento de la tasa de crecimiento de los créditos mejora la actividad
econdmica en aproximadamente 0,16%.

Por otro lado, Awad y Karaki (2019) evidenciaron una relacion de largo plazo
entre el crédito y el producto para Palestina. Altar et al. (2021) estudian el
comportamiento del crédito en relacién con el crecimiento econémico de paises
de Europa Central y del Este (Republica Checa, Rumania, Polonia y Hungria).
El estudio concluye que el impulso del crédito en la inversion tiene un efecto
sostenido sobre el crecimiento econdémico.

Para la region, Rodriguez y Lopez (2009) estudian los efectos de desarrollo
financiero en el crecimiento econdémico de México y sefialan que existe una
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relacion de causalidad bidireccional. Gémez (2010) encuentra que el crédito al
sector privado afecta de manera positiva al desempefio econémico, mientras
que Torre y Flores (2020), considerando el indicador de desarrollo financiero
como el ratio crédito/PIB, encuentran que el crecimiento de la profundizacion
financiera en 10% afecta el crecimiento per-capita del PIB entre 0,61% a 0,81%.

Por su parte, para Colombia, Martinez (2008) muestra que la intermediacién
financiera tiene efectos positivos sobre el crecimiento economico. Este
resultado nace a partir de la aplicacion de un modelo autorregresivo de retardos
distribuidos (ARDL).

Para la economia peruana, Lahura y Vega (2011) sefalan que “[...] el impulso
crediticio contiene informacion Util para predecir la tasa de crecimiento del
producto”. Ademas, encuentran una relacion de largo plazo y estable entre el
crédito y el PIB controlado por los términos de intercambio.

Para el caso boliviano, Quelca (2006) encuentra que existe una relacion
prociclica entre el crédito y PIB; Humérez y Yanez (2011) muestran que la
profundizacion financiera tiene efectos positivos en el producto, principalmente
en el corto plazo; mientras que, Pefaloza y Valdivia (2013) sefialan que el
impacto del crédito sobre el sector productivo de la actividad econdmica es de
0,14% con una persistencia de tres trimestres aproximadamente.

II1. Hechos estilizados y metodologia
111.1 Hechos estilizados

Desde 2006, en el sector financiero, se evidencia dos importantes hitos que
transformaron la intermediacion financiera en Bolivia: i) la Bolivianizacién de las
operaciones del sistema financiero; ii) la Ley N° 393 de Servicios Financieros
(Gaceta Oficial de Bolivia, 2013), que introduce criterios de expansion de
cartera de créditos destinado a sectores productivos que contribuyen al
crecimiento econdémico.

Como resultado de la regulacion de la cartera de créditos, la concentracién de
créditos disminuy6 desde la gestion 2014 (Gréfico 1.a), situacion que permitid
que el destino del crédito sea orientado a los sectores productivos? que tienen

2 La Ley de Servicios Financieros 393, articulo 67: “(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 econémicas comunitarias”.
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como finalidad impulsar el crecimiento econdmico. En efecto, a partir de
2014, existe una recomposicion en la estructura de la cartera, debido a que
la incidencia de la cartera al sector productivo es mayor al resto (Grafico 2.a).

Grifico 1: INDICE DE HERFINDAHL-HIRCHMAN

a) Concentracion de colocacion de cartera b) Concentracion de depdsitos
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Fuente:  Elaboracion propia con datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Nota: El indice de Herfindahl e Hirschman (/7H) es una medida de concentracion. El [/H resulta de la
suma de las participaciones que tiene la cartera destinada en cada sector sobre el total del sistema
financiero y su formula es la siguiente: IHH = Y, s donde N es el ntimero de sectores del crédito
destinados, y S es la participacion del crédito del sector i respecto del total de créditos. En caso de
los depositos, el I/H es la suma de las participaciones del tipo de depdsitos en el sistema financiero: a
la vista, caja de ahorros, a plazo fijo y otros; donde N es el nimero de tipos de depositos en el sistema
financiero, y S es la participacion del tipo de deposito i respecto del total.

Desde la reglamentacion de la Ley de Servicios Financieros N°393, mediante
Decreto Supremo (D.S) N°2055 de 9 de julio de 2014 (Gaceta Oficial de Bolivia,
2014), se establecieron tasas de interés maximas para créditos productivos
con un alto nivel de concesionalidad®. Los resultados de esta politica financiera
se materializaron en las tasas de crecimiento de la cartera de créditos en los
anos 2014 (21,6%) y 2015 (30,8%), respectivamente, destacando los sectores
de Construccion, Industria y Agricultura con una mayor incidencia sobre el
crédito productivo (Gréfico 2.b).

3 Para las diferentes unidades productivas se implementaron tasas de interés maximas del crédito
productivo: Grande (6%), Mediana (6%), Pequefia (7%) y Microempresa (11,5%)
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Grifico 2: CRECIMIENTO E INCIDENCIA DEL CREDITO
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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Fuente:  Elaboracion propia con datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Por su parte, desde 1990, el ciclo financiero (Grafico 3) se caracteriza por
cuatro sub periodos: i) entre 1995 y 1996 se identifica una fase negativa del
indicador asociado al quiebre de los bancos (entre los principales el Banco
Sur y el Banco Cochabamba); ii) desde principios de los afios 2000, hasta
2005, existi6 un escenario de credit crunch. En esta fase se deterioraron
algunos indicadores del sistema financiero como ser el indice de morosidad
(14,6% en diciembre de 2001), disminucién de la cartera vigente y una caida
de los depbsitos; iii) desde 2006 hasta finales de 2013 se observa una fase
positiva del ciclo financiero que acompafé al buen desempefo de la actividad
econdmica, y iv) en los ultimos afios (2014-2021) se identificaron dos sub-fases,
una expansiva y otra contractiva, esta tltima explicada por una desaceleracion
conjunta de los depositos y el crédito.

Adicionalmente, se observa que la relacion entre el ciclo econémico y
financiero es positiva y que la actividad real se adelanta al ciclo financiero en
aproximadamente cuatro trimestres (Apéndice A, Grafico A.1). Este resultado
indica que las condiciones reales son primordiales para las decisiones de
colocacion de cartera a los diferentes sectores de la economia.
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Grifico 3: CICLO FINANCIERO
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Nota: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Bolivia.

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

A nivel sectorial se observa que la relacion entre el crédito y la actividad
econbmica es heterogénea. En efecto, a inicios de la década de los 2000,
algunos sectores muestran una mayor dispersion por fuera de los box plot, que
estaria asociado al episodio de credit crunch que atravesoé el pais (Apéndice
A, Grafico A.2). Asimismo, los sectores de Agricultura, Servicios, Industria y
Construccion son los que presentan una correlacion positiva entre la cartera de
créditos y el crecimiento econdmico. No obstante, el resto de sectores presenta
una relacion negativa que ademas no es estadisticamente significativa.

En relacién a lo anterior, los comovimientos entre los componentes ciclicos de
la cartera y la actividad econémica (IGAE) por sector muestran que existe una
relacién positiva de acuerdo a las siguientes caracteristicas (Grafico 4):

— El crédito destinado al sector agricola se adelanta a la produccién en seis
meses y es altamente prociclico. Este resultado se debe principalmente al
tiempo de maduracién de productos agricolas industriales y no industriales
que estan asociados a campafas de siembra y cosecha.

— De igual forma, el crédito dirigido al sector de servicios es altamente
prociclico. No obstante, su comportamiento es rezagado a la produccion
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en dos meses debido a que el producto final del sector, al no ser tangible,
depende del comportamiento del sector industrial (Grafico 4.i).

— Respecto a la relacion entre el crédito destinado al sector industrial y
la produccion, se observa que la colocacion de créditos se adelanta a
la actividad de la industria en cuatro meses y es débilmente prociclica
debido a que el proceso productivo requiere un tiempo adecuado para
madurar.

— En linea con lo anterior, el crédito destinado a la actividad Electricidad,
gas y agua, se adelanta en 10 meses y es débilmente prociclica debido
al tiempo que requiere el tendido de lineas de transmisién, conexion de
tuberias de gas y/o agua, ademés de la implementacion de sistemas de
riego, por lo que la construccion de infraestructura permitiria satisfacer la
mayor demanda de los servicios basicos dentro de diez meses.

— Asimismo, la relacion del crédito de los sectores de Construccion y
Comercio y su respectiva produccion, es débilmente prociclica y, en
ambos casos, se adelantan en un afio a la produccion. En el caso de la
Construccion se explica por el tiempo de materializacion de una obra,
desde su etapa inicial hasta su conclusién. En el caso de Comercio se
necesita el capital inicial para el traslado de la mercaderia desde su pais
de origen a Bolivia.

4 Larelacion entre el IGAE del sector Industrial y de Servicios es altamente prociclico y se adelanta
en un mes a la actividad de Servicios.
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Grifico 4: COMOVIMIENTOS CREDITO - IGAE SECTORIAL
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Nota: Elaboracién propia. Los umbrales se obtuvieron con base en Argandofia et al. (1997).
,
1I1.2 Metodologia

II1.2.1 Modelo de correccion de errores

Sidos variables y,y z, son procesos integrados de orden 1, 7(1), una combinacion
lineal entre ambas y, + &z, resultara también ser 7 (1). Sin embargo, si se da el
caso en donde a # 0y y, + az,y el resultado es un proceso / (0), entonces
podemos decir que y, y z, estan cointegradas, i.e., existe un equilibrio de largo
plazo entre ambas variables.
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Siguiendo a Engle y Granger (1987), si y, y z, estan cointegradas, podemos
definir:

ytoz, =g

donde ¢, sigue un proceso estocastico random walk ¢, = ¢,_, + v,y v, €s iid.
Ademas, si

yt+ﬁzt=‘}t

Yy v, s un proceso estocastico ruido blanco v, = p, ; + u, con lpl<1y p,~ iid.
Si asumimos que tanto ¢, y v, estan correlacionadas entre si y dado que ¢, es
1(1), entonces, tanto y,y z, son I (1); sin embargo, como Ipl<1 esto implica que
v, ¥, Y z,80n I (0), i.e., estan cointegradas y el vector de cointegracion es (1,5).

1ll.2.2 Vector de Correccion de Errores

Desarrollando las ecuaciones anteriores, encontramos la representacion del
modelo de Vector de Correccion de Errores (VEC).

p—1 UtV
Ayr = [;Ta()’t—l +Bze-1) + t_ = —Sueg + e
p—1 He-Ue\ _
Ay, = e Yee1 + Bze—1) + (ve + 5—a)= Qb + 12

1 P ; _
de donde S:ﬂ—f(’x, n, y 1, combinaciones lineales de v,y i,y u, , = y, | + Bz, |
son las desviaciones del equilibrio en el corto plazo cuando el choque u = 0.

111.2.3 Vectores Autoregresivos en datos de Panel (PVAR)

El modelo PVAR considera a todas las variables como enddgenas y puede ser
representado como:®

Xie = a; + O(L)X; e + ue
donde Y;  es un vector de variables endogenas; © (L) es la matriz de parametros

asociado al operador de rezagos del sistema de ecuaciones; «; es el vector de
efectos fijos y u, , es el término de error.

5 Las variables generalmente estan en primeras diferencias.
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Holtz-Eakin et al. (1988) proponen emplear el Método Generalizado de
Momentos (GMM) para estimar los parametros del sistema de ecuaciones.
Esta solucion permite crear instrumentos a partir de los rezagos de las propias
variables endbgenas del modelo, siempre y cuando dichas observaciones
pasadas no estén correlacionadas inter e intramuestralmente a través del
tiempo. En este sentido, Abrigo y Love (2015) sefialan que la inclusion de
mas retardos en el sistema genera que los estimadores no sean consistentes,
principalmente en paneles desbalanceados.

De esta forma, el modelo PVAR en su forma reducida esta dado por:

Xig =y Xie + ¢
¢ _ [yl 72 ok-1 ¢k
Xi,t = [Xi,t Xi,t Xi,t Xi,t

Xie = [Xie-1 Kig—2 o Xig—p+1 Kie—p it |

N P ) k-1 ~k
uit—[ui,t Ujp - Ut ui,t]

)

v=m v - Y% v @]

El vector X;, contiene informacion de las variables endogenas transformadas®

Xit = Xie — Xit-1. Si ampliamos las observaciones del panel en “” y “, el
estimador por GMM sera:

y=[Xzwz 2| [% 2wz %]

El vector de instrumentos estd dado por Z; 7, mientras que las variables
exogenas® estan descritas por X € Z;;. La matriz W es simétrica (L x L),
no singular y semi-definida positiva (de ponderaciones oéptimas). Bajo el
supuesto que E[Z | = 0y que el rango es E[X'Z] = kp + I, el estimador GMM es
consistente (Hansen, 1982).

6 La desviacion ortogonal es X = (X;; — X;) i't/(T” +1y donde T” es el numero disponible para
futuras observaciones del panel “”, en “#” y el término X;, es un promedio.
El set de instrumentos es L>kp + 1.

8 Para la estimacion se consideré como variable exégena una variable dicotbmica que toma el valor
de 1 entre abril 2020 y junio de 2021, 0 en el resto del periodo estudiado, tratando de capturar la
periodicidad de la crisis sanitaria COVID-19.
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IV. Resultados

IV 1 Modelo de correccion de errores

Siguiendo a Thierry et al. (2016) se asume que la relacion de largo plazo
considera la siguiente forma funcional:

yie = f(credi",ic”, Dir)
donde®:
v,.  logaritmo del IGAE por sector
cred,;: logaritmo del crédito sectorial
i tasa de interés real

1

variable dicotomica que considera las observaciones atipicas en cada
ecuacion sectorial.

D.:

it*

Asimismo, para verificar las propiedades estadisticas de las series, se realiz6
las pruebas de raiz unitaria ADF, PP y KPSS' en niveles, asi como en primera
diferencia. En efecto, en el Cuadro 1 se muestra que todas las variables son
débilmente estacionarias en primera diferencia.

9 Los datos se encuentran en frecuencia mensual. La informacién del indice Global de Actividad
Economica (IGAE) fue extraida del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), del crédito sectorial
de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y finalmente de la tasa de interés
real del Banco Central de Bolivia (BCB).

10 Aumented Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
respectivamente.
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Cuadro 1: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

En niveles En primeras diferencias Orden de

ADF PP KPSS ADF PP KPSS integracion
Agricultura IGAE -1,120 -1,010 0,419  -2,627 *** -4,133 *** 0,794 I(1)
Crédito -2,811 -2,997 0,308 -3,758 *** -9,638 *** 0,699 * I(1)
Senvicios IGAE -0,068 1,811 0,158  -3,817 *** -3,817 *** 0,374 ** I(1)
Crédito -2,015 -1,994 0,284  -2,711 *** -12,303 *** 0,377 ** I(1)
Industria IGAE -1,963 0,007 0,121  -4,366 *** -4,361 *** 0,398 ** I(1)
Crédito  -2,451 -2,363 0,332 -9,157 **  -9,217 *** 0,487 * I(1)
Energia IGAE -0,281 1,650 0,281  -3,735*** -3,467 *** 0,507 * I(1)
Crédito -1,307 -1,365 0,377  -7,674 *** -12,955 *** 0,582 * I(1)
Construccion IGAE 1,806 2,679 0,346  -1,590 -8,015 *** 0,711 * I(1)
Crédito  -3,597 -3,752 0,266  -4,333 *** -7,118 *** 0,310 *** I(1)
Comercio IGAE -2,191 0,185 0,100  -2,584 ***  -4,982 *** (0,344 *** I(1)
Crédito. 0,017 -0,020 0,381  -9,708 *** -10,123 *** 0,612 * I(1)
Mineria IGAE -1,001 -0,675 0,284  -4,055*** -5661** 0,572 * I(1)
Crédito -3,694 -3,691 0,235 -13,959 *** -13,949 *** (0,256 *** I(1)
Hidrocarburos IGAE -0,413 -0,039 0,292 -5345** -5164 *** 0477 * I(1)
Crédito _-1,108 -1,185 0,211 _-13,573 *** -13,585 ** 0,196 *** (1)
Tasa de interés real -4,062 -4,046 0,058 -14,693 *** -15686 *** 0,041 *** (1)

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente:  Elaboracion propia

Tomando en cuenta que las variables de estudio son I (1) se efectud, para

cada sector, pruebas de

en el Cuadro 2.

cointegraciéon de Johansen (1988) considerando la
forma funcional propuesta. Los resultados de cada prueba se presentan en
el Apéndice B, Grafico B.1 y se concluye que existe al menos un vector de
cointegracion para los sectores de Agricultura, Industria, Comercio y Servicios.
En consecuencia, los parametros estimados para cada actividad se muestran

Cuadro 2: RESULTADOS DEL MODELO

Variable Coeficientes estimados
dependiente . Tasa de IGAE Velocidad
(IGAE) SR CLC T P interés real Industria de ajuste
. 0,003 0,048 0,035 -0,010
Agricultura 4385 110017 ([23701) [0563] [-3,035]

. 0,002 0,077 -0,009 -0,050
Industria 44T 16,342) | 45301 ) [0378] [-6.447]
Comercio 483 0,003 0,002 0,008 -0,323

’ [30,821] [0,202]  [0,327] [-8,585]
- 0,068 -0,030 1,043 -0,135
Servicios 0,698 [1,567] ] [1,449] [[1 0,739]] [-2,511]
Fuente:  Elaboracion propia.
Nota: Entre corchetes se encuentran los estadisticos t.
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Los resultados del modelo VEC muestran que la elasticidad de las actividades
de Agricultura e Industria respecto a la cartera de créditos sectorial es de
0,048pp y 0,077pp, respectivamente, mientras que la elasticidad del sector
Comercio es de 0,002pp, aunque no es estadisticamente significativa.
Asimismo, la elasticidad del sector de servicios es de 0,068pp y esta asociada,
no solamente al incentivo crediticio, sino también al comportamiento del sector
industrial, cuya elasticidad es de 1,043pp debido a que el proceso productivo
de la industria requiere la contratacion de diferentes servicios.

Respecto al efecto de la tasa de interés real, se observa que la elasticidad
guarda relaciéon con el signo esperado para los sectores de Industria y
Servicios, mientras que en los sectores de Agricultura y Comercio un aumento
de las tasas de interés aumentaria el dinamismo de la actividad econémica.
Este resultado, en el caso del sector agricola, estaria asociado a la regulaciéon
de tasas para los sectores productivos. No obstante, en todos los modelos,
estos parametros no son estadisticamente significativos.

Asimismo, con relacion a la velocidad de ajuste ante desvios del equilibrio de
largo plazo, en casi todos los sectores, se converge al equilibrio en un periodo
aproximado de dos afos. No obstante, en el sector de la industria el retorno al
equilibrio tiene una duracién promedio de cuatro meses.

IV.2 Modelo PVAR

El vector ., contiene las variables endogenas del modelo PVAR, ademas se
incluyen variables dummy para capturar la dinamica de la aplicacion de la Ley
N°393 de Servicios Financieros y efecto COVID"'.

Crecimiento econémico sectorial (IGAE)
Xit ={Crédito productivo, comercio y servicios
Tasa de interés activa it

El modelo fue estimado™ con dos rezagos (Apéndice C, Tabla C.1) siguiendo
el criterio de Andrews y Lu (2001). Asimismo, el modelo satisface la condicion
de estabilidad debido a que los autovalores de la ecuacion caracteristica se
encuentran dentro del circulo unitario (Apéndice C, Grafico C.1).

11 Los datos, de igual forma que en el modelo VEC, se encuentran en frecuencia mensual. El IGAE
fue extraido del INE, el crédito sectorial (productivo, comercio y servicios) de la ASFl y la tasa de
interés real del BCB.

12 Para evitar el problema de endogeneidad y que los parametros sean eficientes, el modelo se
estima de forma recursiva.
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Del analisis de las funciones impulso respuesta (FIR) del modelo PVAR, se
observa que un choque positivo en la cartera de créditos se transmite hacia
la actividad econémica en un plazo promedio de seis meses en un rango de
0,2pp y 0,86pp, resultados que estan en linea con lo encontrado por Pefialoza
y Valdivia (2013) y Amoo et al. (2017).

Por su parte, desde la implementacion de la Ley de Servicios Financieros
N°393 (2013) se observa un cambio de tendencia positivo del crédito hacia la
actividad. La evolucion, mes a mes, evidencia el impacto a través del tiempo y
el maximo punto al cual lleg6 la naturaleza de este tipo de choques positivos
(Grafico 5).

Grifico 5: FIR CHOQUE CREDITO - IGAE
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Fuente:  Elaboracion propia.

V. Conclusiones

El comportamiento de las variables estudiadas muestra no linealidad inter
e intra sectorial entre el ciclo financiero y econémico sectorial (Apéndice A,
Graéfico A.2). Este elemento muestra la necesidad de medir el efecto del crédito
en el crecimiento econémico con métodos econométricos que capturen dicha
relacion estadistica. Por su parte, el analisis de co-movimientos entre el crédito
y el crecimiento econémico sectorial, muestran una alta prociclicidad en los
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sectores de Agricultura, Servicios y en un menor grado en los sectores de
Industria, Electricidad, Gas y Agua, Comercio y Construccion. Asimismo, el co-
movimiento entre el IGAE de Industria y Servicios es altamente prociclico y
adelantado en un periodo, lo que explicaria el rezago del IGAE de Servicios con
respecto a la colocacion de cartera en ese sector. Es decir, el comportamiento
del sector Industrial determinaria la colocacién de crédito en el sector de
servicios debido a su estrecha relacion.

De la estimacién del modelo VEC se evidencia que la elasticidad de la cartera
y el crecimiento de los sectores de Agricultura e Industria son 0,05pp y 0,08pp,
respectivamente, mientras que, en el caso de Servicios, la elasticidad es de
0,07pp explicada por su fuerte relacion con la actividad industrial (1,04pp),
debido a que la fase productiva de la industria demanda la contratacion de
servicios. El retorno al equilibrio en todos los casos es de aproximadamente
dos afos, con excepcion del sector industrial (cuatro meses).

En linea con lo anterior, se evidencia la importancia del crédito dirigido a los
sectores de Agricultura e Industria, debido a que se constituye en una fuente
de apoyo continuo a los productores del sector primario y secundario que
tiene como objetivo impulsar la seguridad y soberania alimentaria, asi como el
proceso de industrializacion y sustitucion de importaciones del pais.

Del modelo PVAR se concluye que choques positivos en la cartera se
internalizan en la actividad econémica en un intervalo de 0,2pp y 0,86pp a lo
largo del tiempo. Asimismo, las FIR capturan el comportamiento caracteristico
del ciclo financiero (vigencia de la Ley de Servicios Financieros N°393), siendo
que, desde la gestion 2014, el impulso del crédito hacia el PIB es mayor al
observado en periodos anteriores.

En efecto, como consecuencia de los resultados de largo (efectos sectoriales)
y corto plazo (efectos promedio) se destaca el rol del sistema financiero en la
actividad econémica, por lo que es necesario promover medidas que puedan
proveer de mayor liquidez al sistema bancario para canalizar recursos (crédito)
hacia sectores que incentiven el desarrollo y crecimiento econdémico sostenible.
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APENDICES

Apéndice A

Grifico A.1: CICLO ECONOMICO Y FINANCIERO:
IDENTIFICACION DE PUNTOS DE INFLEXION
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Fuente:  Elaboracion propia.
El ciclo financiero fue estimado por la metodologia de Basilea III en linea con Fendoglu (2017).
Por su parte, el PIB fue desestacionalizado por la metodologia del National Bureau of Economic
Research (NBER), X-ARIMA13. El componente ciclico del PIB fue estimado con el filtro de
Hamilton con base en el trabajo de Quast y Wolters (2022). Finalmente, los puntos de inflexion se
identificaron bajo la metodologia de Harding y Pagan (2002) financiero.

Grifico A.2: RELACION ESTADISTICA SECTORIAL CREDITO - IGAE
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Apéndice B

Grifico B.1: PRUEBA DE COINTEGRACION - VEC

AGRICULTURA INDUSTRIA
Test de la traza Test de la traza
. Valor . Valor
Ho Estadistico o Ho Estadistico o
N° cointegracién Autovalor de la traza crg«(:)o5 al  Prob. N° cointegracion Autovalor de la traza crglr(:)r'zj al  Prob.
Ninguno * 01569  67.1645  42.9153 0.0000 Ninguno * 0.2101  54.4495 429153 0.0024
Al menos 1 0.0816 25.8630 25.8721  0.0501 Al menos 1 0.0381 11.5267 25.8721 0.8435
Al menos 2 0.0215 5.2514 12.5180 0.5607 Al menos 2 0.0242 4.4492 12.5180 0.6765
Test del maximo autovalor Test del maximo autovalor
Ho Estadistico ~ Valor H Estadistico  Valor
N° cointegracion utovalor del méximo - criticoal  Prob. . MO Autovalor delmaximo criticoal  Prob.
g autovalor 0,05 N° cointegracién autovalor 0.05
Ninguno * 0.1569 41.3015 25.8232 0.0002 Ninguno * 0.2101 42.9228 25.8232 0.0001
Al menos 1 0.0816  20.6116 19.3870 0.0331 Al'menos 1 0.0381 7.0774 19.3870 0.8954
Almenos2 __0.0215 52514  12.5180 0.5607 Almenos2 00242 44492 125180 06765

*Al0.05 de signifcancia.
El estadistico de la traza indica un vector de cointegracion al 0.05.
El estadistico del maximo autovalor indica dos vectores de cointegracion al 0.05.

*Al 0.05 de signifcancia.
El estadistico de la traza indica un vector de cointegracién al 0.05.
El estadistico del maximo autovalor indica un vector de cointegracion al 0.05.

COMERCIO SERVICIOS
Test de la traza Test de la traza
o Valor - Valor
Ho Estadistico I Ho Estadistico o
N° cointegracion Autovalor de la traza cr(lt):((:)(;al Prob. N° cointegracion Autovalor de la traza cn(t)u(:)(;al Prob.
Ninguno * 0.1055  46.7553  42.9153 0.0197 Ninguno * 0.2143  66.7294  47.8561 0.0003
Al'menos 1 0.0627  19.7645  25.8721 0.2381 Al menos 1 0.1544 291115  29.7971 0.0598
Al menos 2 0.0168 4.0902 12.5180 0.7290 Al menos 2 0.0181 2.9435 3.8415 0.9694
Test del maximo autovalor Test del maximo autovalor
Ho Estadistico ~ Valor Ho Estadistico ~ Valor
° i .« Autovalor del maximo  criticoal ~ Prob. - .. Autovalor del maximo criticoal  Prob.
N° cointegracion autovalor 0.05 N° cointegracién autovalor 0,05
Ninguno * 0.1055  26.9907  25.8232 0.0349 Ninguno * 0.2143  37.6179  27.5843 0.0019
Al menos 1 0.0627  15.6744 19.3870 0.1597 Al menos 1 0.1544  26.1680 21.1316  0.0090
Al menos 2 0.0168  4.0902 12.5180 0.7290 Al menos 2 0.0181 __ 2.8428 14.2646__0.9567

*Al0.05 de signifcancia.
El estadistico de la traza indica un vector de cointegracién al 0.05.
El estadistico del maximo autovalor indica un vector de cointegracién al 0.05.

CONSTRUCCION

*Al 0.05 de signifcancia.
El estadistico de la traza indica un vector de cointegracién al 0.05.
El estadistico del maximo autovalor indica dos vectores de cointegracion al 0.05.

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

Test de la traza

Test de la traza

. Valor
- Ho .. Autovalor Estadistico criticoal  Prob.
N° cointegracion de latraza 005
Ninguno * 0.1189  51.2104 42.9153  0.0061
Al menos 1 0.0980  28.4274 25.8721 0.0235
Al'menos 2 0.0533  9.8638 12.5180 0.1335
Test del maximo autovalor
Ho Estad’l'sFico V?Ior
N° cointegracion Autovalor del méximo criticoal Prob.
autovalor 0,05
Ninguno * 0.1189  22.7830 25.8232 0.1199
Al menos 1 0.0980 18.5636 19.3870 0.0655
Al menos 2 0.5332 9.8638 12,5180 0.1335

*Al 0.05 de signifcancia.
El estadistico de la traza indica dos vectores de cointegracion al 0.05.
El estadistico del maximo autovalor indica que no existe cointegracién al 0.05.

s Valor
o - Ho .. Autovalor Estadistico criticoal  Prob.
N° cointegracion de la traza 005
Ninguno * 0.0752 321459  42.9153 0.3806
Al'menos 1 0.0552 15.7222 25.8721 0.5150
Al menos 2 0.0179 0.3796 12.5180 0.7715
Test del maximo autovalor
Ho Estadistico ~ Valor
o - .. Autovalor del maximo criticoal Prob.
N° cointegracién
autovalor 0,05
Ninguno * 0.0752 164238  25.8232 0.5072
Al'menos 1 0.0552 11.9264 19.3870 0.4220
Al menos 2 0.0179 3.7958 12.5180 0.7715

*Al 0.05 de signifcancia.
El estadistico de la traza indica que no existe cointegracién al 0.05.
El estadistico del maximo autovalor indica que no existe cointegracion al 0.05.
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PETROLEO CRUDO Y GAS NATURAL MINERIA
Test de la traza Test de la traza
- Valor . Valor
Ho Estadistico N Ho Estadistico N
N° cointegracién Autovalor de la traza crgu(:;; al  Prob. N° cointegracién Autovalor de la traza crgu(:)c; al  Prob.
Ninguno * 0.0979 358778 429153 0.2107 Ninguno * 0.0808 328110 42,9153 0.3459
Al menos 1 0.0299  10.9563  25.8721 0.8777 Al menos 1 0.0303  12.4301 25.8721 0.7814
Al menos 2 0.0148 3.6082 12.5180 0.7978 Al menos 2 0.0203 4.9740 12.5180 _0.6001
Test del maximo autovalor Test del maximo autovalor
Ho Estad}'s_tico \'/:anr Ho Estadistico  Valor
N° cointegracion Autovalor del méximo - critico al - Prob. N° coi .. Autovalor del maximo criticoal ~ Prob.
autovalor 0,05 cointegracioén autovalor 0.05
Ninguno * 0.0979  24.9214 25.8232 0.0654 Ninguno * 0.0808  20.3809 25.8232 0.2220
Almenos 1~ 00209  7.3482  19.3870 0.8757 Almenos 1 00303 74561  19.3870 0.8673
Almenos2 00148 _ 3.6082 125180 0.7978 Almenos 2 00234 49740 125180 06001
*Al 0.05 de signifcancia. AT 0.05 de signifeanca - - = -
El estadistico de la traza indica que no existe cointegracion al 0.05. . -

El estadistico del maximo autovalor indica que no existe cointegracién al 0.05.

Nota: Elaboracion Propia

El estadistico de la traza indica que no existe cointegracién al 0.05.
El estadistico del maximo autovalor indica que no existe cointegracién al 0.05.

Grifico B.2: PRUEBA DE AUTOCORRELACION Y HETEROSCEDASTICIDAD - VEC
Agricultura, Silvicultura Caza y Pesca

AUTOCORRELACION HETEROSCEDASTICIDAD
Lag LRE" stat df Prob. Joint test:
1 2111052 9 0012 Chi-sq of Prob
2 11.76577 9 0.2268
[[3 2024739 9 oo0tea| | 9880767 %6 04018 |
Industria
AUTOCORRELACION HETEROSCEDASTICIDAD
Lag LRE" stat df Prob. Joint test
1 7.529617 9 05822 Chi-sq df Prob.
3 7582664 9 05767 | | 108.1814 108 04770 |
Comercio
AUTOCORRELACION HETEROSCEDASTICIDAD
Lag LRE" stat df Preb. Joint test:
Chi-sq df Prob.

| 88.82156 114 0.9611 |

Servicios
AUTOCORRELACION HETEROSCEDASTICIDAD
Lag LRE" stat df Prob. Joint test:

1 5707275 16  0.0000 Chi-sq o Prob.

2 28.89761 16 0.0248

3 21.95968 16 0.1445 660.7529 620 0.1247

4 11.88307 16 0.7534

5 21.94829 16 0.1449

[6 TS 6 077

Fuente:  Elaboracion Propia
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Grifico B.3: PRUEBA DE NORMALIDAD - VEC

Agricultura, Silvicultura Caza y Pesca Industria
VEC Residual Normality Tests VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl) Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Component  Jarque-Bera df Prob.
Component Jarque-Bera df Prob.
1 204.7267 2 0.0100
2 122.6780 2 0.0263 1 2.324162 2 0.3128
2 8.054686 2 0.0178
3 88.72984 2 0.0550 3 2471303 5 02906
Joint 416.1345 6 0.0158 Joint 12.85015 6 0.0455
Comercio Servicios
VEC Residual Normality Tests VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl) Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Component  Jarque-Bera df Prob. Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.673299 2 0.2627
1 Zoeses oz oo > sowes 2 oosn
: . 3 2.112998 2 0.3477
3 3.705870 2 0.1568 4 2.317598 2 0.3139
Joint 825.5126 6 0.0034 Joint 13.01450 8 0.1114
Fuente: Elaboracion Propia
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Apéndice C

Tabla C.1: SELECCION DE REZAGOS OPTIMOS

Selection order criteria

Sample: 509 - 736 No. of obs = 1824
No. of panels = 8
Ave. no. of T = 228.000
lag CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .9992498  164.2986  1.24e-21  -38.4387 110.2986  55.43056
2 09995291 52.58332 .0000304 -82.57485 16.58332 -19.99534
3 09995379 31.45656 .0002471 -36.12252  13.45656 -4.832769

Fuente:  Elaboracion Propia

Grifico C.1: ESTABILIDAD DE LOS MODELOS

Fuente:  Elaboracion Propia
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