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Resumen

Las investigaciones relacionadas al ciclo financiero en el Peru se han centrado en describir
las caracteristicas ciclicas y en métodos de estimacion. Por ejemplo, Lahura et al. (2013),
utilizando el método de filtro de Kalman, ha determinado dos fases de auges crediticio
comprendidas entre finales de 2008 e inicios de 2009 y entre abril y junio de 2019. Sin
embargo, es importante también conocer la relacion entre el ciclo financiero y el ciclo
econdomico para prevenir la aparicion de crisis financieras y sus efectos negativos
posteriores en la macroeconomia. En este contexto, una mejor comprension de los vinculos
entre los ciclos financieros y el ciclo econdmico del Perti puede proporcionar informacién
valiosa para las decisiones de politica monetaria y macroprudencial. El presente trabajo
tiene dos objetivos. El primero es analizar la relacion de causalidad de los ciclos financieros
y econdmicos del Pert. Para la medicion del ciclo financiero se usa la metodologia de
factores dinamicos utilizando cuatro indicadores representativos del sector financiero:
Volumen de créditos al sector privado (mercado de créditos), indice General de la Bolsa
de Valores de Lima (mercado de acciones), Embig Pert (mercado de bonos) y el tipo de
cambio (mercado de divisas). El segundo objetivo es evaluar los cambios de bienestar al
incorporar el ciclo financiero dentro de la politica monetaria a través de una regla de
Taylor. Por un lado, usando el test de causalidad de Granger en el dominio de la frecuencia
de Breitung y Candelon (2006), se encontré que el ciclo financiero causa al ciclo
econémico en frecuencias mayores a 10 trimestres (2.5 afios), mientras que el ciclo
economico no causa al ciclo financiero. Finalmente se demostrd6 que no hay ninguna
ganancia de bienestar en la funcidon de pérdida del banco central al incorporar el ciclo
financiero en una regla de Taylor.



1. Introduccion

No hay duda que la formalizacion de la macroeconomia ha aumentado en los ultimos afios
incorporando relaciones complejas entre los agentes economicos en los modelos de
equilibrio general dinamicos estocasticos (DSGE). Sin embargo, la reciente crisis
financiera 2008-2009 ha dejado ver que los mecanismos de transmision detras de la crisis
fueron diferentes a los que utilizaban los modelos DSGE (Caballero, 2010). Una
caracteristica comun de estas recesiones es que van acompaifiadas de varias interrupciones
financieras, incluidas fuertes contracciones en el crédito y caidas en los precios de las
acciones (Shen et al., 2018). Esta situacion trajo consigo un nuevo debate acerca de los
vinculos agregados entre las imperfecciones financieras y los ciclos econdmicos reales
(Claessens y Kose, 2017). La experiencia de la economia moderna muestra la importancia
de los mercados financieros en la generacion de los ciclos econdmicos actuando como
fuente de nuevos choques y promotor de la volatilidad en la economia (Akhmetov y
Rysaeva, 2015). Por ello, varios bancos centrales e investigadores han centrado su atencién
en el llamado ciclo financiero (Menden y Proafio, 2017) ya que es esencial para el estudio
del ciclo economico y del disefio de politicas monetarias (Borio, 2014).

La definicion tedrica mas aceptada del ciclo financiero es la de Borio (2012), el cual define
el ciclo financiero como la interaccion entre las percepciones de valor y riesgo, las actitudes
de los agentes hacia el riesgo y las restricciones financieras, que se refuerzan entre si, y se
traducen en auges y caidas del sector financiero; ademads, estas interacciones pueden
amplificar las fluctuaciones econdmicas y conducir a graves situaciones econémicas y
financieras. La forma mas parsimoniosa de definir el ciclo financiero es usando la variable
créditos/PBI. Bajo este enfoque el ciclo financiero es simplemente un nombre diferente
para el ciclo crediticio (Plasil et al., 2016). Sin embargo, dada la naturaleza abstracta de la
definicion del ciclo financiero, han surgido diferentes metodologias para la medicion del
ciclo financiero (Menden y Proafio, 2017). Entre sus principales propiedades del ciclo
financiero destacan la mayor duracion con respecto al ciclo economico (Claessens et al.,
2011, Stremmel, 2015; Galati et al., 2016; ECB, 2018), predictor de crisis financieras
(Borio, 2012; Schularick y Taylor, 2012; Drehmann et al., 2012; Stremmel, 2015; Schiiler
et al., 2015; Plasil et al., 2016; Menden y Proafio, 2017) y alto grado de sincronizacidon con
el ciclo economico (Duarte, 2014; Schiiler et al., 2015; Miteski y Georgievska, 2016;
Davies y Gai, 2018; El-Baz, 2018).

Estos hechos estilizados establecen una correlacion, pero no una relacion de causalidad
entre los ciclos econdmicos y financieros (Tsiakas y Zhang, 2018). El estudio de la
causalidad de ambos ciclos es importante para los formuladores de politicas econdmicas
porque si solo se enfocan en las condiciones macroecondmicas y no consideran la



evolucion del sistema financiero no podrian prevenirse la aparicion de crisis financieras y
los efectos negativos posteriores en la macroeconomia (Cagliarini y Price, 2017; Shen et
al., 2018). Los modelos tedricos que describen esta relacion de causalidad se basan en la
teoria del acelerador financiero descrito en trabajos como Bernanke y Gertler (1989) y
Kiyotaki y Moore (1997). Empiricamente hay estudios que sefialan que la causalidad entre
ambos ciclos es bidireccional (Gomez-Gonzalez et al., 2015; Juhler et al., 2017; Tsiakas y
Zhang, 2018) y ha sido mdas pronunciada en los periodos anos 2007-2012 (Billio y
Petronevich, 2017; Tsiakas y Zhang, 2018); otras investigaciones sefialan que el ciclo
economico causa al ciclo crediticio (Sala-Rios et al., 2016; Cagliarini y Price, 2017);
mientras que otros autores evidencian que el ciclo financiero causa al ciclo economico
(Shen et al., 2018, 2019; Karfakis y Karfaki, 2018). A pesar del avance en las
investigaciones todavia existe una discusion empirica sobre la direccion de causalidad
entre ambos ciclos (Duarte, 2014; Billio y Petronevich, 2017; Shen et al., 2018). Asi
mismo, se sabe poco de esta relacion para mercados emergentes (Goémez-Gonzélez et al.,
2015) y el problema de causalidad es mas complejo cuando se representa el ciclo financiero
mediante la combinacion de otros mercados (Duarte, 2014).

Para el caso peruano, las investigaciones acerca del ciclo financiero son escazas y suelen
representar al ciclo financiero como el ciclo crediticio. Por un lado, Lahura et al. (2013) ha
determinado dos fases de auges crediticio comprendidas entre finales de 2008 e inicios de
2009 y entre abril y junio de 2019; mientras que Pérez y Vilchez (2018) han propuestos
diferentes metodologias de estimacion del ciclo financiero usando datos trimestrales. Por
otro lado, Gomez-Gonzalez et al. (2013), ha estudiado la relacion de causalidad entre el
ciclo crediticio y el ciclo econdmico peruano encontrando que existe causalidad del ciclo
crediticio al ciclo econdmico en frecuencias de corto y mediano, y no al revés.

En este contexto, una mejor comprension de los vinculos entre los ciclos financieros y el
ciclo economico del Perti puede proporcionar informacion valiosa para las decisiones de
politica monetaria y macroprudencial. El presente trabajo tiene dos objetivos. El primero
es analizar la relacion de causalidad de los ciclos financieros y econémicos del Peru,
utilizando no sélo el volumen de créditos total de la economia peruana como representante
del ciclo financiero sino también otros indicadores representativos del sector financiero:
ndice General de la Bolsa de Valores de Lima (mercado de acciones), Embig Pert
(mercado de bonos) y el tipo de cambio (mercado de divisas). A partir de estas cuatro series
se estima el ciclo financiero mediante el método de componentes no observables. Para los
fines del presente estudio se requiere una serie temporal del ciclo financiero para analizar
la relacion de causalidad, por ello no utilizamos el método de puntos de inflexién porque
con este método se obtendria una variable binaria que indicard 1 si estd en fase de recesion



0 0 en fase de expansion!. Tampoco seria recomendable utilizar los métodos de frecuencia
univariados como el método de Christiano-Fitzgerald porque a priori el investigador
impone un lapso de duracion de los ciclos financieros (Cagliarini y Price; 2017).
Finalmente, una vez obtenido el ciclo financiero peruano, se realiza una prueba de
causalidad en el dominio de la frecuencia para analizar la direccion y en qué tipo de
frecuencia ocurre esta relacion. Al respecto, varias investigaciones sugieren la prueba de
causalidad de Granger en el dominio de la frecuencia (Sala-Rios et al., 2016; Cagliarini y
Price; 2017; Strohsal et al. 2019).

Una vez demostrado que existe causalidad entre ambos ciclos, planteamos el segundo
objetivo: evaluar los cambios de bienestar al incorporar el componente del ciclo financiero
dentro de la politica monetaria a través de una regla de Taylor; es decir, establecemos una
regla de politica monetaria optima que incluye los desequilibrios financieros (Billio y
Petronevich, 2017). Algunos autores han evidenciado que esta nueva regla de politica
monetaria aumentada tiene mejores resultados estabilizando el producto y la inflacion (Ma
y Zhang, 2016). Sin embargo, Cagliarini y Price (2017) sefalan que no es ideal que la
politica monetaria soporte la carga del ciclo financiero ya que se requeriria grandes
cambios en las tasas de interés, lo que seria costoso e ineficiente; ademas el banco central
podria perder credibilidad al mantener dos objetivos: estabilidad monetaria y financiera
(Smets, 2013).

La estructura del trabajo de investigacion es la siguiente: En la seccion 2 se presenta la
literatura empirica tanto de los métodos de estimacion del ciclo financiero como de los
trabajos que han analizado la relacion de causalidad entre el ciclo financiero y el ciclo
economico. En la seccidon 3 se presentan la metodologia para estimar el ciclo financiero
peruano y se explica la prueba de causalidad de Granger en el dominio de la frecuencia.
Asi mismo, para analizar los cambios de bienestar con la regla de Taylor aumentada
adoptamos una funcidén de pérdida del Banco Central segun Justiniano y Preston (2010)
siguiendo los escenarios de preferencia segin Ma y Zhang (2016) bajo un modelo VAR en
forma reducida. En la seccion 4 se explican los resultados obtenidos y en la seccion 5 se
detallan las conclusiones. Afiadimos una seccion de Anexo de algunas salidas y/o calculos
que no se mencionan en la seccion 1 al 5.

! Shen et al. (2018, 2019) han analizado la relacion de causalidad a partir de un modelo logistico donde la variable
dependiente es binaria: 1 el CF esta en periodo de recesion, 0 caso contrario; y la variable explicativa son los rezagos
del CE.



2. Literatura empirica

2.1. Estimacion del Ciclo Financiero

Menden y Proaiio (2017) proponen la construccion de una medida del ciclo financiero
para Estados Unidos a partir de un gran conjunto de datos de variables macroecondmicas
y financieras utilizando un modelo de factor dindmico del cual se puede extraer 03
componentes sintéticos. Esta técnica es una representacion estado-espacio donde el
componente comun a las series es un proceso AR (1) no observado. Luego investigan si
estos componentes del ciclo financiero tienen un poder predictivo significativo para la
actividad economica, la inflacion y las tasas de interés a corto plazo mediante las pruebas
de causalidad de Granger en un modelo VAR. El conjunto de datos utilizados consta de
diferenciales de tasas de interés, tasas de cancelacion de préstamos comerciales e hipotecas,
volatilidad de las acciones segun el VIX, indicadores de consumo, variables agregadas de
crédito, oferta monetaria y el precio de vivienda. Para utilizar el método de factor dinamico
las series deben ser estacionarias, por ello previamente se prueban los test de raiz unitaria
y se aplica la primera diferencia en caso se requiera. Posteriormente se retiran los valores
outliers y se reemplazan por el valor de la mediana de los cinco valores anteriores al valor
atipico. Finalmente, todas las series estdn estandarizadas para tener una media de cero y
una variaciéon de uno. Los autores escogen tres factores dindmicos que representan
aproximadamente el 45% de la variacion total de las variables. El primer factor obtenido
estd relacionado con el efecto del ciclo econdmico en la estructura de tasas de interés de
corto plazo, el segundo factor se interpreta como el mecanismo de acelerador financiero y
el tercer factor estd mas relacionado con las expectativas y la incertidumbre con respecto
al riesgo agregado y del mercado financiero el cual es interpretado como el ciclo financiero.
Las pruebas de causalidad de Granger basadas en VAR, sugiere que el tercer componente
del ciclo financiero tiene un importante poder de prediccion del crecimiento del PIB, la
inflacidn y las tasas de interés a corto plazo.

Riinstler y Vlekke (2017) utilizan modelos multivariados de series de tiempo estructurales
(STSM) para estimar la tendencia y los componentes ciclicos en el PIB real, los volimenes
de crédito y los precios de viviendas. El estudio fue aplicado para Estados Unidos, Italia,
Francia, Reino Unido, Alemania y Espafia con informacion trimestral desde 1973-2014.
Los autores sefialan que el uso de filtros paramétricos, como Hodrick-Prescott, puede llevar
a ciclos espurios. Los principales hallazgos son los siguientes. Primero, se clasificar a los
paises en tres grupos: 1) paises con ciclos financieros de poca duracidon: Alemania conforma
este grupo con un ciclo econémico y financiero similares en duracién (promedio de 6.2-
7.1 afios), ii) Paises con ciclos financieros moderados conformados por Estados Unidos,
Francia e Italia con duraciones promedio que varian entre 11.8 y 15.3 afios, y finalmente



ii1) Paises con ciclos de larga duracion formados por Reino Unido y Espafia con duraciones
promedio entre 15.8-18.7 afios. El segundo hallazgo se relaciona con explicacion de la
diferencia de los ciclos financieros. De acuerdo a los autores, los paises con mayor
participacion del mercado hipotecario poseen una mayor duracién de su ciclo financiero.
El tercer hallazgo es que los ciclos del PBI estan estrechamente relacionados con los ciclos
financieros.

Plasil et al. (2016) proponen un método de estimacion del ciclo financiero que sea de facil
construccion, interpretacion y bien comprendido por los agentes econdmicos relevantes. El
trabajo es aplicado a la Republica Checa con informacion trimestral para los periodos 2000-
2013. Los autores utilizan las siguientes variables que son relevantes para capturar los
cambios en las percepciones de riesgo financiero: cantidad de nuevos préstamos bancarios,
indice de precios de propiedades, diferencial de tasas entre la tasa de préstamo y la tasa
libor, indice de acciones bursatiles, relacion entre deuda e ingreso de los hogares y el déficit
de cuenta corriente como porcentaje del PBI. Previo a la agregacion de las variables, se
transforman las variables utilizando su Kernel para que estén en el rango de [0-1]. Una vez
estandarizadas las variables, el siguiente paso es la agregacion de las series en un solo
indicador. Para ello, se requiere los coeficientes de correlacion por pares calculados con el
método del promedio movil ponderado exponencialmente (EWMA, por sus siglas en
inglés) con un factor de suavizado A =0.94. Luego se aplica la metodologia de agregacion
de Holl¢6 et al. (2012) donde se calibran los pesos en base a 30,000 simulaciones y se escoge
aquella combinatoria de pesos que otorgue las mejores predicciones de las pérdidas
crediticias en el sector bancario checo seis trimestres hacia adelante (en términos de error
cuadratico medio). Finalmente, los autores concluyen que el contenido predictivo del ciclo
financiero puede contribuir a una evaluacion mas precisa de la futura materializacion del
riesgo de crédito tanto en la fase expansiva como en la recesiva.

Adarov (2018) analizan los ciclos financieros para 34 paises durante el periodo 1960-2014
con informacion trimestral. Los autores considerando que las variables de crédito,
vivienda, bonos y acciones reflejan las caracteristicas clave del mercado financiero, es
decir detectan la dinamica de auge y caida. Para el calculo de los ciclos financieros, utilizan
la metodologia de factores dindmico. Previamente se aplica un test de raiz unitaria para
validar si las series son estacionarias o no. En caso de aceptar la hipotesis nula se aplica la
primera diferencia. Luego, se estandarizan las series para que puedan ser comparables. En
la etapa inicial de estimacion, se estiman los ciclos financieros para cada pais de manera
individual. Luego, agrupan los paises por region (Europa, América del Sur y Norte y Asia)
y estiman un ciclo financiero en cada una de ellas aplicando nuevamente la metodologia
de factores dinamicos. Finalmente, calculan un ciclo financiero global con las 3 regiones
estimadas anteriormente usando la misma metodologia. Los autores encuentran que la



duracion promedio estimada de los ciclos financieros es de 13 afios para el crédito y los
mercados de vivienda y 10 afos para el mercado de bonos y acciones, asi mismo las
expansiones tienden a ser un aflo mas largo en promedio que las contracciones. Los ciclos
financieros agregados por paises se caracterizan por una alta persistencia con un parametro
autorregresivo en el rango de [0.82-0.99] y una duracion promedio 12 afios. En cuanto a
los ciclos globales, los autores demuestran la existencia de un unico factor comun ciclico
detras de la actividad de los mercados financieros en la economia mundial y en los
diferentes segmentos del mercado financiero. Ademas, el ciclo financiero de Estados
Unidos tiende a liderar o a moverse conjuntamente con el ciclo global, lo que sugiere una
posible importancia sistémica de los mercados financieros de los EE. UU: el indicador de
concordancia entre ambos ciclos es de 0.76 indicando un co-movimiento altamente
sincronizado.

Galati et al. (2016) estiman el ciclo para los paises de Estados Unidos, Alemania, Francia,
Italia, Espafia y los Paises Bajos utilizando datos de 1970-2014. La metodologia usada es
la de componentes no observables de Koopman y Lucas (2005). Las variables utilizadas
para capturar el ciclo financiero son crédito, la relacion crédito- PIB y los precios de la
vivienda. Todas las variables, excepto el ratio crédito-PBI, se expresan en logaritmos. Los
autores encuentran los siguientes resultados: 1) La mayoria de los ciclos financieros
estimados tienen una duracion de entre 8 y 25 afos. Estas duraciones son
significativamente mas largas que la duracion clasica del ciclo econdomico (entre 6 y 8
afios); 11) La mayoria de los ciclos financieros también tienen una mayor amplitud en
comparacion con el ciclo econdmico: la amplitud de los ciclos financieros varia entre el
10% vy el 20%, mientras que la amplitud tipica del ciclo econdémico encontrada en la
literatura es de alrededor del 5%; iii) Existe heterogeneidad en los ciclos financieros de los
paises de la zona euro y iv) Los ciclos financieros de Estados Unidos anterior a 1985 era
mas cortos.

Strohsal et al. (2017) utilizan el andlisis espectral para derivar las caracteristicas de los
ciclos financieros. Aplican el estudio para los paises de Estados Unidos, Reino Unido y
Alemania y utilizan las series volumen de crédito, ratio crédito-PBI, precio de viviendas y
precio de acciones con informacion trimestral para los afios 1960-2013. Previo al andlisis
descriptivo, los autores aplican el test de Chow para dividir los datos en dos sub-muestras
y analizar los posibles cambios en las caracteristicas de los ciclos financieros a lo largo del
tiempo. Para Reino Unido y Estados Unidos escogen como fecha de quiebre 1985Q1 y
para Alemania 1990Q2. Luego, en una primera etapa estiman cada serie como un proceso
ARMA(p,q) y derivan el espectro de cada serie utilizando la funcion de transferencia
concluyendo lo siguiente: i) En la segunda sub-muestra la duracion del ciclo del crédito y
la vivienda es significativamente mas larga que la del PIB; ii) Si consideramos como



indicadores del ciclo financiero al crédito, crédito- PIB y precio de vivienda, la amplitud
es mayor al ciclo econdmico en la segunda sub-muestra y ii1) La duracion del crédito y
precio de vivienda aumentaron en la segunda sub-muestra. En la segunda etapa del analisis,
los autores utilizan el analisis espectral multivariante en cointegracion y sefialan que existe
una relacion de largo plazo entre las variables de crédito y precio de viviendas en los 3
paises estudiados. Asi mismo, utilizando el test de causalidad de Granger en frecuencias,
demuestran que los efectos de las variables financieras de crédito y vivienda de Estados
Unidos sobre el resto de paises estan concentrdndose en frecuencias mas bajas en los
ultimos afios.

ECB (2018) estudian las propiedades ciclicas del PIB, los precios de la vivienda, volumen
de crédito, precios de acciones, tasas de interés de largo plazo y corto plazo en 17 paises
de la Union Europea. Utilizando el filtro de banda propuesto por Christiano y Fitzgerald
con una frecuencia de 8-80 trimestres. Dentro de este rango se encuentran los ciclos de
corto y mediano plazo. Los autores sefialan que la duracion promedio del ciclo de los
precios de vivienda y de crédito es de 9.6 y 10.3 afos, respectivamente, siendo los ciclos
mas largos en comparacion con el precio de las acciones y tasas de interés, que tienen
duraciones promedias entre 5.8-6.6 afios. Para evitar obtener ciclos espurios con los filtros
de bandas, los autores estiman un modelo de componentes no observables desarrollado por
Riinstler y Vlekke (2016) cuyo objetivo es modelar la dinamica conjunta del PIB, el crédito
total y los precios de la vivienda, tanto en las frecuencias de corto plazo como en las de
mediano plazo. Este andlisis muestra que los precios de vivienda y el volumen de crédito
tienen una duracion promedio de 14 y 13.8 afios, respectivamente; mientras que el PBI
tiene una duracién promedio de 11.7 afios.

El-Baz (2018) investigan los ciclos financieros y econdmicos en Arabia Saudita durante el
periodo 1970-2016 con datos de frecuencia trimestral. Como ciclo financiero consideran
solo la variable de crédito. Primero, utilizando el algoritmo de punto de inflexion
demuestran que el ciclo econdmico tiene una duracion de 5-26 trimestres en las
expansiones y 3-17 trimestres en las contracciones, mientras que los ciclos financieros
econdmico tiene una duracion de 4-49 trimestres en las expansiones y 4-9 trimestres en las
contracciones. El indice de concordancia entre ciclos es igual a 0.60, lo que significa que
los ciclos econdmicos y financieros suelen estar en la misma fase aproximadamente el 60
por ciento del tiempo. Asi mismo, los autores muestran que las contracciones econdmicas
acompaniadas de recesiones financieras tienden a ser mas largas y profundas que otras
contracciones. Esto enfatiza la idea de que un mayor grado de sincronizaciéon entre ambos
ciclos, amplifica la duracién de las contracciones econdmicas. Por lo tanto, cualquier
choque al sector financiero se transmite al sector real. Posteriormente, se utiliza un modelo
VAR (vectores autorregresivos) para investigar los efectos de los ciclos financieros en la



economia real de Arabia Saudita bajo. Las variables endogenas incluidas en el modelo son
el PIB real, los precios al consumidor, la brecha crediticia (extraida con Hodrick-Prescott),
la tasa de interés nominal interna a corto plazo y el tipo de cambio real efectivo. Las
variables exdgenas son los precios mundiales del petroleo, el PIB real de EE. UU. y la tasa
de interés nominal de corto plazo de EE. UU. Los autores muestran que ante un choque
positivo en la brecha crediticia interna se genera un efecto positivo en el PIB real, lo que
significa que los repuntes financieros (recesiones) tienen un efecto positivo (negativo) en
la economia real. Asi mismo, la descomposicion de la varianza del error de prondstico para
el PIB real confirma la importancia de las condiciones financieras para la estabilidad
econdmica, donde en un periodo de cuatro afnos aproximadamente el 9.6% de la variacion
en los errores de pronodstico del PIB real se atribuye a las perturbaciones en la brecha de
crédito interna.

Drehmann, Borio y Tsatsaronis (2012) analizan las propiedades del ciclo financiero
utilizando dos enfoques: puntos de inflexion y filtros basados en frecuencia. Los autores
aplican su estudio para siete paises (Australia, Alemania, Japon, Noruega, Suecia, Reino
Unido y Estados Unidos) durante el periodo 1960-2011 con datos trimestrales. Las
variables utilizadas son 1) crédito al sector privado no financiero; (ii) ratio crédito-PBI; (iii)
precios de las acciones; (iv) precios de las propiedades residenciales; y v) un indice de
precios de activos agregados (combina propiedades de vivienda y acciones). Los autores
sugieren que las variables estén disponibles al menos 40 afios en todos los paises. Para el
analisis de puntos de inflexion utilizan el algoritmo de Harding y Pagan (2002, 2006)
separando los puntos de inflexion en ciclos de corto y mediano plazo. Considerando los
ciclos de mediano plazo, se encuentra que el volumen de crédito tiene la duracion mas larga
(18 afos) y los precios de las acciones son los mas cortos (9 afios). Por otro lado, utilizando
los filtros univariados como el filtro de Christiano y Fitzgerald (2003), los autores extraen
los ciclos de corto plazo (5-32 trimestres) y ciclos de mediano plazo (32-120 trimestres).
De este segundo andlisis demuestran que los componentes de mediano plazo son mas
importantes que los de corto plazo pues tienen una mayor volatilidad y su amplitud ha
aumentado después de 1985, fecha a partir de la cual existe una ola de liberalizacion
financiera. Para obtener un ciclo financiero comun a las series, los autores promedian los
ciclos de mediano plazo (extraido por el filtro de Christiano y Fitzgerald) de las series
volumen de crédito, ratio crédito-PBI y precios de viviendas.

Ma y Zhang (2016) analiza las 04 principales economias del mundo: Estados Unido,
China, Japon y Reino Unido. El objetivo de los autores es incorporar la medida del ciclo
financiero en una regla de Taylor dentro de un modelo macroeconémico estructural (curva
de IS, Phillips, Taylor y Ciclo Financiero) y cuantificar el aporte de los choques de ciclo
financiero sobre la volatilidad del producto. Para medir el ciclo financiero utilizan las
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siguientes variables: tipo de cambio real, crecimiento del dinero (M2), precio de viviendas,
precio de acciones, spread bancario, tasas de interés de largo plazo y prima por riesgo.
Primero normalizaron las variables dentro del rango de [0,1] y luego construyeron un
indicador de ciclo financiero con el andlisis de componentes principales incluyendo la
minima cantidad de componentes que capturen mas del 80% de la variacion de los datos.
Utilizando un modelo de vectores autorregresivos estructural (SVAR) demuestran que los
choques del ciclo financiero explican el 36% de las fluctuaciones del producto en Estados
Unidos, 35% Reino Unido, 44% Japén y 39% China. Asi mismo, mediante un andlisis de
simulacion a partir de la regla de Taylor aumentada por el ciclo financiero, los autores
concluyen que concluye que esta nueva regla estabiliza el sistema financiero y
macroeconomico y mejora el bienestar en 20% ante choque de demanda, 40% ante choque
de oferta y 60% choque financiero.

Claessens, Kose y Terrones (2011) analizan las propiedades ciclicas para 21 economias
avanzadas de la OCDE durante el periodo 1960-2007. La muestra se divide en 02 periodos:
pre-globalizacion (1960-2007) y post-globalizacion (1986-2007). Este segundo periodo es
conocido como “Gran Moderacion” debido a la prolongada caida en la volatilidad del
producto acompafiador por una relativa baja y estable nivel de inflacion. Los autores
estudian 03 merados: créditos, vivienda y acciones. Para medir los ciclos financieros se
utiliza el algoritmo de Harding y Pagan (2002). Las conclusiones son las siguientes: 1) Los
ciclos financieros tipicamente presentan descensos que duran entre 5 y 8 trimestres,
mientras que los expansiones tienden a ser mucho mas largos: en el mercado de acciones
las duraciones son en promedio de 22 trimestres, en el mercado de viviendas 14 trimestres
y el mercado de créditos 8 trimestres, ii) Dentro de cada pais los ciclos entre los mercados
de créditos y vivienda estan mds sincronizados, mientras que la sincronizacion entre el
mercado de acciones y otros mercados es relativamente baja y i11) Entre paises los
ciclos entre el mercado de créditos y acciones estdn mas sincronizados.

Stremmel (2015) sefialan que para medir los ciclos financieros deben utilizarse la mayor
cantidad de informacion posible. Los autores aplican su estudio a 11 paises de Europa para
los periodos 1980-2014. Utilizaron 07 potenciales variables que pueden componer el ciclo
financiero: precio de viviendas, Crédito/GDP, Tasa Anual Crecimiento del crédito bancario
a las familias, Tasa Anual Crecimiento del precio de las viviendas, Fondos/Activos,
Ingreso Neto/Activos, Préstamos/Activos. Todos estos indicadores se normalizan en el
rango de [0-1] para hacerlos comparables. A cada serie se extrae el ciclo mediante el filtro
de banda de Christiano y Fitzgerald con un parametro de frecuencia entre 32-120
trimestres. Los autores realizaron 07 posibles medidas de ciclos financieros con las
combinaciones de las variables mencionadas anteriormente. Para la eleccion de la mejor
combinacidn utilizaron los siguientes criterios: 1) un indicador concordancia que mida el
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grado de sincronizacién entre el ciclo financiero (promedio de ciclos) y sus respectivos
componentes individuales; i1) indicador AUROC (area under the receiver operating
characteristic) para medir el grado de prediccion de una crisis financiero a través de un
modelo logistico. Finalmente, los autores escogieron como ciclo financiero la combinacion
de Crédito/GDP, Precio Viviendas y Crecimiento Crédito. Las propiedades de este ciclo
sintético son: 1) la duracion y volatilidad del ciclo financiero es mayor al ciclo econdmico,
i1) los picos de los ciclos financieros estan mas asociados con el comienzo de una crisis
financiera que el ciclo econdmico, iii) los ciclos financieros de los paises analizados estan
mas sincronizados en tiempos de crisis.

Schiiler y Hiebert y Peltonen (2015) introducen un nuevo método de analisis espectral
llamado potencia de cohesion (power cohesion) a través del cual obtiene las frecuencias
mas comunes entre las series financieras de cada pais. Estas frecuencias calculadas serviran
de input para extraer los ciclos con el filtro de Christiano y Fitzgerald. El método se aplica
para 13 paises de la Unidon Europea con datos desde 1970-2013. Las variables financieras
consideradas son volumen de crédito, precio de vivienda, precio de acciones y
rendimientos de bonos; mientras que las variables econdomicas consideradas son inflacion,
desempleo y PBI. Previamente a los andlisis, se revisa si las series son estacionarias con
los test de raiz unitaria, en caso de aceptar la hipotesis nula se procede a aplicar primeras
diferencias. La mediana de las frecuencias estimadas para las variables financieras va de
2.6 a 128 anos y para las variables econdmicas de 2.1 a 24 afos. Una vez calibrada las
frecuencias, los autores utilizan la metodologia de Holl6 et al. (2012) para obtener un ciclo
financiero comun que resuma los (co) movimientos a lo largo del tiempo de una gama de
variables del sector financiero y que conservan la correlacion que existe entre las variables.
Este nuevo indicador sintético tiene algunas propiedades: i) mejora las predicciones de
crisis bancarias en un horizonte de 1 a 3 afios en comparacion con el indicador de crédito-
PBI, y ii) con respecto a la sincronizacion con el ciclo econdmico, el valor del indice de
concordancia es de 67% (promedio), es decir el 67% de los casos de los paises estan en la
misma fase con el ciclo financiero.
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2.2. Relacion de causalidad entre ciclo financiero y ciclo economico

Juhler, Lassenius, Farver y Pedersen (2017) consideran que existen dos tipos de
frecuencias: frecuencias de ciclo econdmico (fce) y frecuencias de ciclo financiero (fcf).
El primero tiene una duracion entre 2-11 afios, mientras que el segundo entre 11-30 afios.
Para extraer los ciclos de diferente frecuencia utilizan el método de Christiano y Fitzgerald
(1999). Los autores trabajan con las series series del PBI, volumen de crédito e indice de
precios de viviendas en logaritmos y ademas extraen el ciclo mediante un detrend lineal.
En una primera parte del trabajo analizan a las 17 economias mas desarrolladas separando
los ciclos en fce y fcf. Los autores encuentran que en fcf existe mayor correlacion del
crédito con el PBI el cual se sustenta en la teoria de Comin y Gertler (2006). En la segunda
parte del trabajo, los autores se centran en Dinamarca. Estiman los ciclos de las variables
PBI, volumen de crédito e indice de precios de viviendas usando el método de componentes
no observables. Luego, utilizando el test de causalidad de Granger para frecuencias de
mediano plazo encuentran que el ciclo econdmico conduce al ciclo de crédito, y en menor
medida al ciclo del precio de viviendas. Esta relacion puede ser bidireccional.

Ramirez (2013) tiene por objetivo analizar la relacion causal entre el ciclo de crédito (CF)
y el ciclo economico (CE) en los paises de Centro América. La investigacion utiliza la
correlacion cruzada y causalidad en el sentido de Granger tanto para el dominio del tiempo
como de la frecuencia. Usando las técnicas en el dominio del tiempo, los autores
encuentran que el CF se encuentra retrasado en casi 12 meses con respecto al CE en los
paises de Costa Rica y Nicaragua; mientras que, para los paises de El Salvador, Honduras
y la Republica Dominicana, el retraso es entre 2 y 6 meses. Esto significa que el CF lidera
a CE, es decir, o que los valores pasados del CF dan el valor actual del CE. Estos hallazgos
se comprueban con la prueba de causalidad de Granger para paises de Republica
Dominicana, Guatemala y Nicaragua; para Honduras la relacion es bidireccional, pero en
Costa Rica y El Salvador no se encuentra evidencia de ningun tipo de causalidad. Usando
las técnicas en el dominio de la frecuencia, se analiza en qué tipo de frecuencias se alcanza
una mayor correlacion entre el CE y el CF. En las frecuencias del ciclo econdomico (entre
1.5 y 8 afos), la correlacion es alta para El Salvador, la Reptblica Dominicana y Costa
Rica; mientras que, en las frecuencias del ciclo financiero, la correlacion més alta se da en
paises como Guatemala, Honduras, Republica Dominicana y Costa Rica. Usando el test de
causalidad de Granger en el dominio de la frecuencia se encuentra que, para Costa Rica,
El Salvador, Honduras, Guatemala y la Republica Dominicana el CF causa al CE en
frecuencias de mas de 8 afos. También se observa causalidad del CF al CE en estos paises
en frecuencias del ciclo econdmico.
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Karfakis y Karfaki (2018) realizan pruebas de causalidad entre el ciclo crediticio (CF) y
el ciclo econdmico (CE) para la economia griega. Los autores utilizan dos tipos de modelo:
un VAR y una regresion cuantil. Este ultimo se usa para saber el impacto que puede tener
las covariables sobre las colas de la distribucion de la variable dependiente y tiene la forma
de una ecuacion de demanda agregada (IS), donde se incorpora la tasa de interés, la balanza
comercial, un rezago del CE y del CF, y la tasa de crecimiento del indicador de sentimiento
economico de Grecia. El CF se mide a través de componentes principales de la tasa de
crecimiento de los créditos y el crecimiento de los precios de viviendas. Usando el modelo
VAR vy la prueba de causalidad de Granger, se evidencia que el CF causa al CE y no
viceversa. Luego, los autores utilizan la regresion cuantil y separan los valores del CE en
tres escenarios: percentil 10% (asociado a una recesion), percentil 50% (asociado a un
crecimiento promedio) y percentil 90% (asociado a una expansion). La prueba de
causalidad indica que el CF ayuda a explicar el CE en cualquiera de estos escenarios, pero
es mas significativa en épocas de expansion.

Tsiakas y Zhang (2018) analizan la causalidad de ciclos financieros (CF) y ciclos
econémicos (CE) para cinco paises industrializados: Estados Unidos, Canadd, Reino
Unido, Alemania y Japdn. El CE esta determinado por el indice produccion industrial (IPI)
que tiene frecuencia mensual, mientras que el CF estd determinado por el volumen de
crédito agregado que se encuentra en frecuencia trimestral. Esto lleva a los autores a utilizar
un modelo FM-VAR (mixed frequency vector autoregression) donde se analiza la
causalidad de Granger en frecuencias mixtas y se evita la agregacion de los datos y por lo
tanto preservan la dindmica de la variable, evitando asi una posible causalidad espuria. El
CF y CE es representado por las tasas de crecimiento anualizadas del crédito y el producto,
respectivamente. Usando la prueba de causalidad de Granger en frecuencias mixtas, se
evidencia que existe una relacion causal bidireccional para Canadd, USA y Japon; mientras
que el Reino Unido s6lo hay una relacion unidireccional del CF al CE. En Alemania no se
encuentra ningun tipo de relacion causal. Adicionalmente los autores utilizan el CE y CF
de Estados Unidos como lider global y encuentran que el CE de Estados Unidos causa al
CE del resto de paises evidenciando que Estados Unidos es un lider mundial en la
exportacion de sus recesiones (severas) a otros paises.

Shen, Shi y Wu (2019) analizan el problema de causalidad entre ciclo econémico (CE) y
el ciclo financiero (CF) para 31 provincias de China usando un modelo de datos de panel
dindmico. Para cada provincia se utiliza tres variables para medir el ciclo financiero:
relacion crédito / PIB, el crecimiento del precio de la vivienda y los precios de las acciones.
Los CE y CF son estimados usando el método de puntos de inflexion de Harding y Pagan
(2002). Una vez obtenidos los puntos de inflexion por cada serie en cada provincia, agregan
estos puntos para cada provincia de acuerdo a la metodologia de Drehmann et al. (2012).
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Luego se estima un modelo panel dinamico donde la variable dependiente puede ser el CF
o CE el cual entra al modelo de forma binaria: 1 si estd en periodo de recesion, 0 caso
contrario. Por ejemplo, si la variable dependiente es el CE (CF), el modelo estima como
variables explicativas un rezago de CE y CF. Los resultados indican que existe evidencia
significativa que CF causa al CE y no viceversa. Ademas, cuando el CF esta en plena etapa
alcista en el periodo t-1, el CE tiende a pasar de expansion a recesion. Este hallazgo se
mantiene si se agrupan las provincias en ricas y pobres o desarrolladas y no desarrolladas.
Incluso se mantiene, si se agregan las series para toda la economia China. Los autores
argumentan que la razon por la cual el CE no causa al CF es que China es una economia
planificada.

Sala-Rios, Torres-Solé y Farré-Perdiguer (2016) analizan las propiedades y relacion
causal entre el ciclo econdmico (CE) y ciclo financiero (CF) en Espafia. Para representar
al CF utilizan el ciclo crediticio en base a tres diferentes indicadores: crédito total al sector
no financiero, crédito a las corporaciones no financieras y el crédito total a los hogares.
Para medir el CE se utiliza PBI trimestral. Los autores trabajan con los ciclos de las series
extraidas a partir del filtro de Hodrick-Prescott. Usando las pruebas de correlacion cruzada
se evidencia que hay una alta correlacion del PBI con los rezagos de las variables crédito
total y crédito a corporaciones no financieras. Por otro lado, hay una correlacion adelantada
(lider) del crédito a los hogares con respecto al PBI. Dado que estos resultados previos no
permiten inferir acerca de la causalidad, los autores emplean una prueba de Granger en un
modelo VAR de 2 variables (CE y CF, donde el CF puede tomar tres diferentes medidas).
Los resultados indican que el CE causa al CF cuando se mide como crédito total o crédito
a las corporaciones no financieras. Pero también existe causalidad del CF al CE, cuando se
mide el CF como crédito a los hogares.

Duarte (2014) estudia la interaccion entre ciclo economico (CE) y ciclo financiero (CF)
de tres paises: Japdn, Reino Unido y Estados Unidos. Para medir el CF utilizaron tres
variables: indice de acciones, precio de viviendas y volumen de créditos. Estos indicadores
se agruparon en un solo indice asumiendo un peso de 27.4% para el indice de acciones,
39,4% para el indice de precios de vivienda y 33.2% para el mercado crediticio. Estos pesos
se obtuvieron de acuerdo a la participacion de cada sector dentro de la economia de cada
pais. Por otro lado, para medir el CE utilizan un indicador adelantado de produccion de la
OCDE (Composite Leading Indicator - CLI). Los autores trabajan con los ciclos de las
series extraidas con el filtro de Hodrick-Prescott. Una vez obtenido los CF y CE de cada
pais se propone un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ADL, por sus siglas en
inglés) para analizar la relacion causal de CF y CE en cada pais. La introduccion de los
rezagos a cada modelo se hace a partir de los resultados de una prueba de causalidad de
Granger. En Japon y Estados Unidos, cuando la variable dependiente es el CF, se evidencia
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que el CE no ayuda a explicar la variabilidad del CF alcanzando un R2 alcanza un valor de
solo 16% (promedio); pero cuando la variable dependiente es el CE, el CF puede impactar
positivamente sobre CE en el momento cero y posteriormente se disipa este efecto. Sin
embargo, el CF no es suficiente para explicar las variaciones del CE. En el Reino Unido,
el pasado del CE no tiene significacion estadistica para explicar las variaciones actuales
del CF; pero cuando la variable dependiente es CE, el CF puede impactar negativamente
sobre CE en el primer rezago. Aunque el porcentaje de explicacion de la variabilidad de
los ciclos es relativamente bajo, los autores concluyen que los CF tienen influencia en los
movimientos en el CE, y viceversa.

Gomez-Gonzalez, Villamizar-Villegas, Zarate, Sebastian y Gaitan-Maldonado (2015)
estudian la relacion de los ciclos financieros (CF) y los ciclos econémicos (CE) para una
muestra de treinta y tres paises que incluye tanto economias desarrolladas como paises
emergentes. El CF se calcula a partir del crédito al sector privado no financiero y el CE a
partir del PBI nominal. Primero se estima la funcién de correlacion espectral cruzada
(cross-spectral correlation function), que mide la correlacion entre dos series indexadas
por la frecuencia. El cuadrado del valor de esta funcidon de correlacion en cada frecuencia
o se define como la coherencia. Este estadistico es andlogo al cuadrado del coeficiente de
correlacion y toma valores en el intervalo [0, 1]. Un valor de coherencia cercano a uno
indica que las dos series estan altamente asociadas a una frecuencia @ dada; mientras que
un valor cercano a cero indica que las series son casi independientes en la frecuencia ®. De
este analisis, los autores encuentran que para 29 de 33 paises, los CF y CE tienen una mayor
correlacion a frecuencias de mediano (32-80 trimestres) y largo plazo (més de 80
trimestres). El resto de paises (Bélgica, India, México y Pert1), presentan mayores valores
de coherencia en frecuencias de corto plazo (5-32 trimestres). Finalmente, se analiza la
causalidad con la prueba de Granger en el dominio de la frecuencia del CF y CE y se
encuentran que la causalidad es estadisticamente significativa en ambas direcciones, pero
con mas fuerza en frecuencias de mediano y largo plazo como en Australia, Alemania,
Japon, Noruega, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos.

Gomez-Gonzilez, Ojeda-Joya, Tenjo-Galarza y Zarate (2013) analizan la relacion
causal de los ciclos financieros (CF) y ciclos econémicos (CE) para tres economias
latinoamericanas: Colombia, Chile y Pert. El CF es estimado a partir del volumen de
crédito y el CE a partir del crecimiento anualizado del PBI. Los autores definen las
frecuencias de corto plazo como ciclos comprendidos entre 5 y 32 trimestres; mientras que
las de mediano plazo estdn entre 32 y 80 trimestres. Para la extraccion de ciclos en
diferentes frecuencias se utilizé el filtro de Christiano y Fitzgerald. Este filtro se aplico a
la serie del crédito y el PBI extrayendo ciclos de corto y mediano plazo para ambas series
en cada pais. Los autores encuentran que las frecuencias de corto plazo son mas
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importantes que las de mediano plazo para cada pais, excepto en el CF de Colombia, ya
que la desviacion estandar de las frecuencias de corto plazo es mayor que la desviacion
estandar de las frecuencias de mediano plazo. Usando el indicador de coherencia, que mide
el grado de correlacion en una frecuencia o, los autores encuentran que en Chile el CF y el
CE estan mas correlacionados en frecuencias de mediano plazo, en Perti se da mayor
correlacion en frecuencias de corto plazo y en Colombia no hay evidencia de correlacion
en ninguna frecuencia. Finalmente, cuando se analiza la causalidad en el dominio de la
frecuencia, los resultados para Chile indican causalidad en ambas direcciones para
frecuencias asociadas con ciclos de corto, mediano y largo plazo. En el caso de Colombia
y Pert, la causalidad se muestra més fuerte del CF al CE en las frecuencias de corto y
mediano plazo.

Cagliarini y Price (2017) analizaron las diferencias entre el ciclo econémico (CE) y el
ciclo financiero (CF) para Estados Unidos, Reino Unido, Australia, Francia y Alemania.
Para representar CF se utilizd el crecimiento del volumen de créditos, mientras que para
representar al CE se us6 el producto interno bruto (PIB). Los autores extraen los ciclos de
corto (2.5-8 afios) y mediano plazo (8-30 afios) con el filtro de Christiano-Fitzgerald para
cada serie temporal (crédito y PBI). Calculando el indice de concordia, que mide el
porcentaje de veces que los ciclos estan en la misma fase, se evidencia que hay mayor
sincronizacion entre el crédito y el PBI en frecuencias de mediano plazo que de corto plazo
(67% de indice vs 57%). Por otro lado, utilizando las densidades espectrales cruzadas, se
evidencia que la relacion entre el crecimiento del PBI y el crédito se da en frecuencias de
mediano y largo plazo, a excepcion de Alemania donde la mayor correlacion se observa en
frecuencias de corto plazo. Finalmente, para analizar la causalidad de Granger, se trabaja
con las frecuencias de mediano plazo y de corto plazo por separado de las series crédito y
PBI. De esta manera, se encuentran que para ciclos de mediano plazo existe evidencia de
causalidad de CE a CF para todos los paises, y evidencia de CF a CE solo en Estados
Unidos y Alemania. En frecuencias de corto plazo, hay evidencia de causalidad de CE a
CF para Reino Unido y Francia y de CF a CE para Australia y Alemania.

Shen, Ren, Huang, Shiy Wang (2018) crean un indice del ciclo financiero agregado (CF)
para China para analizar las relaciones de adelanto y retraso (lag-lead) con el ciclo
economico (CE). Las variables financieras utilizadas son el ratio crédito/PBI, el precio de
viviendas y el indice de acciones. A cada serie financiera se le calculan los puntos de
inflexion de acuerdo a la metodologia de Harding y Pagan (2002) y se agregan estos puntos
segun la metodologia de Drehmann et al. (2012). De esta forma se obtiene un CF agregado.
Para estimar el CE, se calculan los puntos de inflexion del indice comercial de China, que
es una medida representativa de la actividad real en China. Este indicador es calculado por
la China Economic Monitoring and Analysis Center. Para analizar la causalidad se realiza
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un modelo logistico donde el CF y CE son tratados como variables binarias, siendo 1 el
periodo identificado como recesion y 0 caso contrario. La prueba de causalidad se realiza
con una prueba F donde se compara el error cuadratico medio del modelo logistico cuando
la variable dependiente es CF (CE) en un modelo donde se incorpora los rezagos de CF
(CE) pero no de CE (CF) versus un modelo explicado por los rezagos de ambos ciclos. Los
resultados de la prueba de Granger muestran que el CF causa a CE y no viceversa.
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3. Metodologia
3.1. Estimacion del ciclo financiero peruano

Las metodologias del ciclo financiero pueden resumirse en cuatro: 1) Puntos de inflexion,
i1) filtros de descomposicion univariados, iii) componentes no observables y iv) modelos
de factores dindmicos. Las investigaciones que utilizan los puntos de inflexion identifican
puntos minimos y maximos locales sobre una ventana de tiempo (Shen et al., 2019). El
algoritmo de identificacién mas usado para encontrar estos puntos es el de Harding y Pagan
(2002) el cual se aplica a las series financieras individualmente. Sin embargo, Harding y
Pagan (2006) proponen una metodologia para consolidar los puntos de inflexion de manera
agregada. Este método ha sido aplicado en diferentes trabajos de ciclos financieros
(Drehmann et al., 2012; Schiiler et al. 2017; Shen et al., 2019). La ventaja de este método
es que es robusto a quiebres estructurales en las series temporales (Schiiler et al. 2017),
pero sus resultados dependen de las reglas de censuras, es decir de la longitud minima que
debe tener los ciclos y las fases (Cagliarini y Price, 2017). Dado que en esta investigacion
se requiere de una serie temporal para analizar los objetivos de causalidad y pérdidas de
bienestar, se descarta el método de puntos de inflexion para la estimacion del ciclo
financiero.

En el caso de los filtros de descomposicion univariados, diferentes investigaciones suelen
utilizar el filtro de Christiano-Fitzgerald porque les permite extraer ciclos de diferentes
frecuencias segun el interés del investigador (Schiiler et al. 2017). Debido a que el ciclo
financiero es considerado como un ciclo de baja frecuencia (Borio, 2012), muchas
investigaciones se han centrado en extraer ciclos de frecuencia de mediano plazo
comprendidos entre 32-80 trimestres (GoOmez-Gonzélez et al. 2015), otros entre 44-120
trimestres (Juhler et al. 2017), pero por lo general se asume entre 32-120 trimestres (Borio,
2012; Drehmann et al. 2012; Stremmel et al. 2015; Cagliarini y Price, 2017). El
inconveniente de esta metodologia es que se eligen de antemano las frecuencias donde se
encuentra el ciclo de mediano plazo y se introduce una cierta arbitrariedad en los resultados
(Cagliarini y Price, 2017; ECB, 2018). Ademas, de acuerdo a Murray (2003), el filtro de
Christiano-Fitzgerald puede generar ciclos espurios.

Dentro de los modelos estructurales multivariados introducidos por Harvey y Koopman
(1997), tenemos los modelos de componentes no observables (UC) y los modelos de
factores dinamico (DFM). Ambos métodos tienen la ventaja de reducir el riesgo de ciclos
espurios (ECB, 2018). Por un lado, el método UC estima los ciclos de las variables
econdmicas y financieras simultdneamente teniendo en cuenta la correlacion de los ciclos
de las series incluidas (Juhler et al. 2017). Este método asume que el componente ciclico
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s un proceso estacionario bivariado y estima las frecuencias de cada serie individualmente
mediante el filtro de Kalman. Sin embargo, la nocion de ciclo financiero requiere la
presencia de un componente ciclico comun con un cierto grado de co-movimiento entre los
ciclos individuales (ECB, 2018). Como indica Adarov (2018), el ciclo financiero es un
factor latente unico que impulsa la actividad en el mercado financiero y se manifiesta como
patrones ciclicos correlacionados en las variables financieras observadas. Para este
proposito utilizamos el método de factores dindmicos considerando un conjunto de
variables que representan al mercado financiero peruano. De acuerdo a Geweke (1977) y
Sargent y Sims (1977) una amplia gama de variables observables puede abarcar un nimero
menor de factores ortogonales comunes no observados®. Al igual que el método de
componentes no observable, se utiliza el filtro de kalman para estimar los componentes no
observables, pero tiene la ventaja de estimar el ciclo comun no observable de las series
analizadas. La estimacion se basa en el algoritmo de Solberger y Spanberg (2019) el cual
se describe con mayor detalle en el Anexo B.

3.2. Prueba de causalidad de Granger en el dominio de la frecuencia

Con el objetivo de probar la causalidad entre el ciclo econémico (CE) y el ciclo financiero
(CF) en el dominio de la frecuencia, utilizamos la prueba de Breitung y Candelon (2006)
que esta basada en un modelo VAR entre 2 variables.

Sea el vector Z, = [CF;, CE;] un vector bidimensional de las series observadas para t =
1,2,..,T, que representa el ciclo total de estas dos variables. Asi, la representacion del
modelo VAR puede ser expresado como:

OL)Z, =€ (1)
La representacion de media movil del sistema anterior es la siguiente:
®44(L) (D12(L)] €1t
Z; = d(L)e =
‘ (Le; [¢21(L) @y, (L) [EZt]

1(L) Yo (L)] [nlt] @)

Y
=wwn = |y 0w e

2 Para aplicaciones recientes ver Hillebrand y Koopman (2016).
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Donde ®(L) = 07 1(L) y W(L) = ®(L)G™ . G es la matriz triangular inferior de la
descomposicion de Cholesky. Usando esta representacion, la densidad espectral de CE,,
por ejemplo, puede ser expresado como:

1 2 Y
fee(w) = §(|‘P11(e‘l“’)| + [P (e™)|) 3)

Esta representacion separa las contribuciones de CE;, (es decir, W;;) y CF; (es decir, W¥;5,)
al espectro de CE, y, por lo tanto, permite probar la causalidad en el sentido de Granger en
cualquier frecuencia w. La hipdtesis nula, en este ejemplo, es que CF; no causa a lo Granger
a CE,, lo que significa que W;,(e"*)= 0 e implica que ningun valor rezagado de CF,
influye en CE;.

La medida de causalidad utilizada en el dominio de frecuencia es:

2ntfep(w)
Mcpocp(w) = In(——F———) 4)
|q111(e_lw)|2
Esto nos lleva a la siguiente expresion:
2
|Prz(e™)|
Mcpocp(w) =In(1+ ———5 (5)
|LP11(e_lw)|2

Mcp_cp(w) = 0si |‘1112 (e‘i“’)|2 = 0, es decir CF no causa en el sentido de Granger CE.

3.3. Calculo del cambio de bienestar

En esta seccion adoptamos una funcion de pérdida del Banco Central con el objetivo de
medir los cambios de esta funcion cuando se incluye dentro de la regla de Taylor el
coeficiente de reaccion del ciclo financiero. Siguiendo el enfoque de Ma y Zhang (2016),
usamos la siguiente funcion:

W =E, Z .Bt (”tz + ¢1yt2 + ¢2rt2) (6)
t=0

Donde 7, es la inflacion, y; es el ciclo econdmico y 7; es la tasa de interés de politica
monetaria. Esta funcidén de pérdida indica que el objetivo del formulador de politicas es
estabilizar la variacion en la inflacion, el producto y las tasas de interés nominales, donde
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los pesos (y;) muestran la importancia relativa a cada objetivo (Justiniano y Preston, 2010).
De acuerdo Ma y Zhang (2016), se establecen diferentes escenarios (£2) segin la
importancia de cada objetivo: Q; = (Y, = 1,¢¥, =1);Q, = (Y, = 1,9, = 0.5); Q3 =
Y, =051y,=1) yQ, = (Y, = 0.5,9, = 0.5). El primer escenario ({,) asigna igual
importancia para la brecha producto y la tasa de interés, el segundo escenario ({);) asigna
menor importancia a la tasa de interés, el tercer escenario ({13) asigna menor importancia
a la brecha producto y el cuarto escenario ({,) asigna menor importancia a ambas
variables. El valor de f§ se asume en 0.99. Es importante mencionar que en este apartado
no se desea estimar la verdadera funcion de pérdida del Banco Central, sino tener una
herramienta que nos permita comparar los cambios de bienestar con la adopcion de una
regla de Taylor que incorpora el ciclo financiero.

Para obtener los valores hacia adelante de la ecuacion (6) se estima un modelo VAR(p) en
forma reducida con cuatro variables: ciclo econdmico®, tasa de politica monetaria del
Banco Central, el componente de mediano del ciclo financiero y la inflacion. Siguiendo a
Rummel (2015) imponemos restricciones individuales sobre el modelo VAR retirando
aquellos variables con rezagos no significativos (un valor t-statistic menor a 1.96 en valor
absoluto) debido a que estimar un modelo VAR con sélo algunos rezagos significativos
puede ocasionar estimaciones y pronosticos ineficientes. Inicialmente se asume que la tasa
de politica monetaria no reaccidon ante el ciclo financiero. La estimaciéon del VAR con

restricciones se hizo mediante maxima verosimilitud (full-information maximum likelihood
- FIML).

Una vez estimado los coeficientes del VAR, sensibilizamos el sistema anadiendo un valor
diferente de cero al coeficiente de reaccion del ciclo financiero en la ecuacion de politica
monetaria, entre [-3:3] con un paso de 0.01, y calculamos las funciones impulso-respuesta
(FIR). Con las FIR estimada evaluamos la funciéon de pérdida del banco central (ecuacion
6) segun cada tipo de choque (&), €}, €f, £€); es decir, los valores hacia adelante de la
inflacion, ciclo econdmico o la tasa de politica monetaria pueden provenir de diferentes
choques. En particular, nos centramos en los resultados de estas variables ante un choque

del ciclo financiero.

3 Se calcula con el filtro de Hodrick-Prescott aplicado a la serie logaritmo indice de PBI
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4. Resultados

4.1. Ciclo financiero peruano

Para la estimacion del ciclo financiero (CF) se utiliz6 informacion mensual de los periodos
enero 2000 hasta setiembre 2019. A diferencia de las investigaciones anteriores que se han
enfocado en analizar las propiedades del crédito o de acciones de manera separada en lugar
del ciclo financiero completo (Claessens y Kose, 2017), se escogieron cuatro variables que
representen el sistema financiero peruano: mercado de crédito, mercado de acciones,
mercado de bonos y mercado de divisas. Por el lado del mercado de crédito usamos el
crédito del sistema financiero al sector privado no financiero (Var% 12M), para el mercado
de acciones usamos el indice General de la Bolsa de Valores de Lima (Var% 12M,); en
caso del mercado de bonos usamos el EMBIG de Peru; y para el mercado de divisas se
escogio el tipo de cambio interbancario US$ por S/ a cierre de mes (Var% 12M). En el
Grafico N° 1 se muestras las series utilizadas para la estimacion del ciclo financiero. En el
Anexo A se encuentra la descripcion de las variables, asi como las fuentes utilizadas.

El resultado de estimar el modelo de factores dinamicos generd dos componentes comunes
a las variables financieras (Grafico N° 2). Se observa que tanto el componente 1 como el
componente 2 alcanzan su maximo valor en abril y noviembre de 2001, respectivamente,
periodo donde se atravesaba una burbuja de las empresas relacionadas a servicios
tecnoldgicos que mas tarde fue conocida como la Dot.com Bubble. Por otro lado, el minimo
valor del componente 1 se da en abril 2007, periodo anterior a la crisis financiero 2008;
mientras que el componente 2 alcanza en su valor minimo en febrero 2009.
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Grafica N° 1: Series financieras utilizadas para la estimacion del ciclo financiero
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Grafica N° 2: Componentes del ciclo financiero peruano 2000-2019
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4.2. Prueba de causalidad de Granger en el dominio de la frecuencia

En este apartado se realizd la prueba de Breitung y Candelon (2006) para analizar la
relacion de causalidad entre el ciclo financiero (CF) y el ciclo econdmico (CE). El test tiene
por hipdtesis nula que no existe una causalidad en el sentido Granger en la frecuencia ®
(omega). Por otro lado, el CE fue estimado a partir del indice mensual de produccion:
primero se transformo la serie en logaritmo, luego se desestacionalizd y finalmente se
aplico el filtro de Hodrick-Prescott para extraer el ciclo economico.

Los resultados del test permiten comprobar que existe una relacioén de causalidad del ciclo
financiero, al ciclo econdmico solo el componente 1, con un nivel de significancia de 1%.
Sin embargo, no hay evidencia de que el CE cause al CF en ninguno de sus dos
componentes. En el caso del primer componente la causalidad hacia el CE se da en
frecuencias mayores a 10 trimestres* (2.5 afios). Estas frecuencias se encuentran dentro del
rango del ciclo econdmico entre 2-11 afios (Juhler et al., 2017). Por otro lado, al igual que
Gomez-Gonzélez et al. (2013), se encontrdé evidencia que el CF causa al CE, pero
extendiendo el uso de otras variables diferentes a las crediticias. Si bien las frecuencias en
las cuales se ha demostrado la causalidad no necesariamente coincide con los rangos
tradicionales (32-120 trimestres), lo que si se ha demostrado es que es que las variables
financieras tienen importancia para explicar el ciclo econdémico y no al revés. Estos
hallazgos se suman a la revision literaria expuesta en la seccién 2.2, con el aporte de incluir
otras variables financieras para representar al ciclo financiero, tal como sugiere Duarte
(2014).

Una aplicacion importante de la causalidad del CF al CE es que puede estimarse un ciclo
economico ajustado por variables financieras. Grintzalis et al. (2017), usando el filtro de
Hodrick-Prescott en una representacion estado-espacio, han estimado un ciclo econdémico
para 15 paises emergentes teniendo en cuenta los ciclos crediticios demostrando que se
1dentifica mejor las fases recesivas. Juselius et al. (2017) sugieren que la extraccion de una
tendencia de largo plazo del producto y la estimacion de una tasa natural de interés debe ir
mas alla del paradigma estandar de empleo total de modo que se debe tener en cuenta el
ciclo financiero. Asi mismo el ciclo financiero puede utilizarse para identificar las
presiones inflacionarias y desinflacionarias a través de un modelo estructural
neokeynesiano (Chafik, 2018).

4 En el Anexo C se puede observar el p-value para los valores de w donde se rechaza la hipotesis nula. Asi mismo,

. .y . . oy . . .y 27
para realizar la conversion entre frecuencia (o) y periodo (t) se utiliza la siguiente relacion: t = -
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Grafica N° 3: Prueba de causalidad entre el CF 1y el CE
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Grafica N° 4: Prueba de causalidad entre el CF 2 y el CE
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Existen teorias que respaldan la causalidad del CF al CE. Bernanke y Gertler (1989),
Kiyotaki y Moore (1997) y Bernanke et al. (1999) muestran que cuando hay fricciones en
el mercado, las interacciones entre las variables financieras y la economia real pueden
amplificarse a través del acelerador financiero. Bond et al. (2012) indica tres razones por
las cuales el mercado de valores causa al ciclo econdmico: 1) Las empresas reales aprenden
nueva informacion de los precios del mercado secundario y usan esta informacion para
guiar sus decisiones reales, lo que a su vez afecta el flujo de caja y el valor de la empresa;
i1) Los gerentes pueden preocuparse por el precio de las acciones de la empresa porque su
compensacion a menudo estd vinculada al precio de las acciones, lo que a su vez afecta sus
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incentivos para tomar medidas reales; iii) Los gerentes pueden incluso seguir
irracionalmente el precio de las acciones y usarlo como un ancla simplemente debido a su
creencia general de que los precios son informativos. Por otro lado, Shen et al. (2019)
sefiala que puede analizarse el problema de la causalidad mediante una funcion de
produccion estdndar donde interactiian las variables financieras: en esta funcion, por
ejemplo, los precios de las viviendas, asi como el crédito son insumos para la produccion
de bienes y servicios de una economia.

Con este hallazgo, surge la pregunta si el Banco Central deberia reaccionar también al ciclo
financiero (componente 1). Para ello haremos uso de una funcion de pérdida del Banco
Central segun la ecuacion (6) y mediremos los cambios de esta funcion.

4.3. Calculo del cambio de bienestar

Considerando un criterio de parsimonia, los criterios de informacion, las pruebas de
autocorrelacion y normalidad en los errores, el modelo VAR resultante tiene orden 2°. Sin
embargo, retiramos los coeficientes no significativos con un valor ¢-statistic menor a 1.96
en valor absoluto (Rummel, 2015). El nuevo VAR con restricciones se estima mediante el
método FIML. La representacion del modelo resultante es el siguiente:

Ve 0 0.29 0 0 1.82][Ye-1 0.33 0 —0.02 —2.04][Yt-2 [83]
me| _{0a8f | © 117 0 1 |[Teaf | O 024 0 —102|Te-2 e
it 0.17 0 —0006 16 ky ||i-1 004 0 —064 k, ||l el
ct 0 0 0 0 187)lcs 0 0 0 —089lle—2] €]

Con respecto al sistema anterior se observa que la ecuacion del ciclo econdémico depende
positivamente de sus dos rezagos y del primer rezago del ciclo financiero; y negativamente
de la tasa de interés de politica monetaria y del segundo rezago del ciclo financiero (este
ultimo tiene un mayor valor que el coeficiente del primer rezago). En el caso de la ecuacion
de la inflacion, esta depende de sus dos rezagos y de los rezagos del ciclo financiero. En el
caso de la ecuacion de politica monetaria, depende negativamente de la inflacion y
positivamente del ciclo econdmico. La respuesta de la politica monetaria ante el ciclo
financiero se encuentra en la posicion (3,4) de las matrices de rezagos (k4, k,). Aunque
inicialmente el modelo VAR indic6 que no eran significativos los coeficiente ciclo
financiero para explicar la tasa de interés, se simulo la respuesta de la politica monetaria
ante diferentes de k, y k,. Finalmente, con respecto a la ecuacion del ciclo financiero, este
depende so6lo de sus dos rezagos indicando que es un componente exogeno.

5 Los resultados se encuentran en el Anexo D.

27



Con estos resultados, se estimaron las funciones impulso respuesta segun diferentes valores
k, y k,. Dado que el ciclo financiero no depende de ninguna otra variable del sistema, los
choques de inflacion, ciclo econdémico o de politica monetaria no cambiardn la funcion de
pérdida del Banco Central ante diferentes valores de k; ok,. Por ello solo nos
concentraremos en las reacciones ante los impulsos del ciclo financiero.

Asumiendo que la politica monetaria reacciona solo al primer rezago del ciclo financiero®,
la funcion de pérdida aumenta para cualquier valor de k, indicando que no genera bienestar
para el economia (reduccion en el valor de la funcion) reaccionar ante el ciclo financiero
ante cualquier escenarios (Q2) de preferencia del Banco Central segtin la ecuacion (6). En
el grafico N°3 se muestra los resultados para el escenario de Q;y en el Anexo E el resto de
resultados.

Grafica N° 5: Valor de funcion de pérdida del Banco Central segun diferentes valores
de k4 en el escenario Q1
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Los hallazgos nos indican que existe un ciclo financiero que causa al ciclo econdémico en
frecuencias mayores a 10 trimestres y que ademéas no podria incorporarse en una regla de
Taylor del Banco Central porque no genera bienestar a la economia. Esto nos sugiere que
la politica monetaria por si sola no puede resolver los desequilibrios financieros de un corto
y mediano plazo, sin embargo, las politicas macroprudenciales pueden reforzar la politica
monetaria para contrarrestar los efectos negativos del ciclo financiero; es decir pueden
aumentar la capacidad de resistencia del sistema financiero frente a choques financieros
(Schoenmaker et al. 2014). Incluso pueden usarse s6lo para mantener la estabilidad

6 También se simuld la reaccion de la politica monetaria sélo al segundo rezago del ciclo financiero y las conclusiones
se mantienen.
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financiera sin danar la economia real (Klingelhofer y Sun, 2017). En Peru se ha medido la
efectividad de algunas politicas macroprudenciales. Cabello et al. (2017) encontraron que
la activacion de la provision prociclica desacelerd el crecimiento de los préstamos
bancarios contribuyendo a reducir la prociclicidad del crecimiento del crédito.
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5. Conclusiones

El estudio del sector financiero y las crisis financieras dieron lugar a la nocién a la
nocioén del ciclo financiero (Billio y Petronevich, 2017). Este concepto representa el
vinculo agregado entre el sector real y financiero (Claessens y Kose, 2017). La
definicion tedrica mas aceptada del ciclo financiero es la de Borio (2012), el cual
define el ciclo financiero como la interaccion entre las percepciones de valor y riesgo,
las actitudes de los agentes hacia el riesgo y las restricciones financieras, que se
refuerzan entre si, y se traducen en auges y caidas del sector financiero; ademas, estas
interacciones pueden amplificar las fluctuaciones econdémicas y conducir a graves
situaciones economicas y financieras. Para el céalculo del ciclo financiero existe
diferentes metodologias y gran parte de las investigaciones se ha centrado en describir
sus propiedades ciclicas como: mayor duracion al ciclo econdmico, predictor de crisis
financieras y elevado nivel de sincronizacion con el ciclo econémico. Sin embargo,
no se ha estudiado con profundidad la relacion de causalidad con el ciclo econdmico.
Ademads, como sefiala Duarte (2014) esta relacion debe analizarse cuando se
representa al ciclo financiero como una agregacion de otros mercados financieros.

Dada la importancia de conocer la causalidad entre el ciclo financiero y el ciclo
econdmico, en esta investigacion se ha planteado una nueva metodologia del calculo
para la estimacion del ciclo financiero. A diferencia de las investigaciones anteriores
que se han enfocado en analizar las propiedades del crédito o de acciones de manera
separada en lugar del ciclo financiero completo (Claessens y Kose, 2017), en esta
investigacidon usamos un conjunto de variables representativas de los cuatro mercados
financieros mas importante del Peru: mercado de crédito, mercado de acciones,
mercado de bonos y mercado de divisas. Por el lado del mercado de créditos
escogimos la serie volumen total de crédito al sector privado no financiero (Var. %
12M), por el lado del mercado de acciones escogimos el indice General de la Bolsa
de Valores de Lima (Var. %12M); en el caso del mercado de bonos utilizamos el
EMBIG de Pert; y con respecto al mercado de divisas utilizamos el tipo de cambio
(Var. %12M). Dado que el objetivo es obtener una serie temporal para analizar la
relacion de causalidad y que ademas el ciclo refleje un componente comin al
conjunto de variables financieras, se descartaron los siguientes métodos de
estimacion: puntos de inflexion, filtros univariados y modelos de componentes no
observables. Al igual que Menden y Proafio (2017), utilizamos utiliz6 el modelo de
factores dindmicos donde extraemos los componentes comunes a las series
financieras observadas mediante el filtro de Kalman. Estos componentes son los
componentes del ciclo financiero.
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Los resultados indican que existen dos componentes comunes a las series financieras.
El primer componente alcanza su valor minimo en abril 2007, periodo anterior a la
crisis financiero 2008; mientras que el segundo lo en febrero 2009. Una vez estimado
los componentes del ciclo, se analizd la relacion de causalidad con la prueba de
causalidad de Granger en el dominio de la frecuencia de Breitung y Candelon (2006).
Esta prueba no solo nos permite saber la direccion de la causalidad entre dos variables
sino también analizar en qué frecuencias se da esta relacion. En el caso peruano se ha
demostrado que sélo el primer componente del CF causa al ciclo econémico en
frecuencias mayores a 10 trimestres (2.5 afios), mientras que el segundo no causa al
CE en ninguna frecuencia. La relacion del primer componente podemos asociarlo a
frecuencias del ciclo econdmico entre 2-11 afios (Juhler et al., 2017). Ademas, se ha
demostrado que el CE no causa a ninglin componente del ciclo financiero. Este
hallazgo es diferente a lo encontrado en la literatura previa donde se ha demostrado
que esta relacion de causalidad entre ambas suele darse en frecuencias de mediano
plazo de 8-30 afios (Gomez-Gonzalez et al. 2015). Sin embargo, es importante
resaltar que las variables financieras juegan un rol importante para explicar el ciclo
economico del Peru. Al igual que Gémez-Gonzdlez et al. (2013), se encontrd
evidencia que el CF causa al CE, pero extendiendo el uso de otras variables diferentes
a las crediticias.

Por otro lado, a diferencia de Lahura et al. (2013) y Pérez y Vilchez (2018), quienes
estudian el ciclo financiero peruano, se utilizaron otras variables que también
representen al resto de mercados financieros: cambiario, equity y bonos. De esta
primera parte pueden extenderse otros trabajos de investigacion como la
identificacion de las presiones inflacionarias y desinflacionarias a través de un
modelo estructural neokeynesiano incluyendo el ciclo financiero y la estimacion del
producto potencial y la estimacion de una tasa natural de interés que se aleje del
paradigma estandar de empleo total (Juselius et al., 2017).

Luego de demostrar la causalidad del CF al CE, el siguiente paso fue analizar si el
Banco Central deberia o no incorporar en su regla de politica monetaria el ciclo
financiero. Para ello se estim6 una funcion de pérdida para el Banco Central propuesta
por Justiniano y Preston (2010) y analizada por Ma y Zhang (2016) bajo diferentes
escenarios de preferencia (). Los resultados demuestran que no hay ninguna
ganancia en la funcion de pérdida al incorporar el CF. Esto esta en linea a lo indicado
por Cagliarini y Price (2017) quien argumenta que no es ideal que la politica
monetaria soporte la carga del ciclo financiero porque seria costoso e ineficiente. En
caso contrario, el banco central podria perder credibilidad al mantener dos objetivos:
estabilidad monetaria y financiera (Smets, 2013). Por lo tanto, el rol de las politicas
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macroprudenciales son esenciales para suavizar el ciclo financiero como una
herramienta complementaria a la politica monetaria. Si bien en otros paises se ha
demostrado que las politicas macroprudenciales estabilizan el sector financiero sin
dafiar el sector real (Klingelhofer y Sun, 2017), en el Pert estd pendiente analizar esta
posible relacion y no sélo evaluar la efectividad de las politicas macroprudenciales
de manera individual (Cabello et al., 2017).

Otros puntos en agenda para las préximas investigaciones es analizar si el ciclo
financiero de otros paises influye sobre el CF peruano. De acuerdo a Rey (2015),
existe un ciclo financiero global que estd impulsado principalmente por la politica
monetaria de Estados Unidos. Al respecto, Adarov (2018) encuentra que existe un
alto grado de sincronizacion entre el ciclo financiero de Estados Unidos y el ciclo
financiero global. Asi mismo, Tsiakas y Zhang (2018) consideran que Estados Unidos
es un lider mundial en la exportacidon de sus recesiones a otros paises.
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Anexos

A. Variables utilizadas

Para la estimacion del ciclo financiero de la seccion 3.1 se usaron las siguientes variables:

Variable Abreviatura Descripcion Fuente
Crecimiento Crédito de las sociedades de deposito al sector privado
anualizado del crédito credito (fin de periodo) - Total a Tipo de Cambio Constante BCRP
al sector privado (millones S/)

Crecimiento . . . .

anualizado del tipo de exchange Tipo de camblo - prom.edlo del periodo (S/ por US$) - BCRP

. . Interbancario - Promedio
cambio promedio
, . Diferencial de Rendimientos del Indice de Bonos de

EMBIG Pert cmbig Mercados Emergentes (EMBIG) - Pera BCRP
Crecimiento equit Bolsa de Valores de Lima - Indices Bursatiles - Indice BCRP
anualizado del IGBVL quity General BVL (base 31/12/91 = 100)

Para el modelo VAR de la seccion de la seccion 3.3 se usaron las siguientes variables:

Variable Abreviatura Descripcion Fuente
Inflacion (Variacion Yar.iacién anuglizadg del IPC: . .y
anualizada del IPC) Indice de precios Lima Metropolitana (indice BCRP

2009 = 100)

Indice de Producto Bruto pbi Producto bruto interno y demanda interna BCRP
Interno (indice 2007=100) - PBI
Tasa de Politica Monetaria Tasa de Referencia de la Politica Monetaria BCRP
Ciclo financiero ler Componente del ciclo financiado Propia

Para el célculo del ciclo econdmico (y;) se realizaron los siguientes pasos:

I.  Seaplico el logaritmo a la serie pbi. Nueva serie: log pbi

II.  Desestacionalizar la serie log pbi con el método Census x12. Nueva serie:

log pbi sa

1. Aplicar filtro de Hodrick-Prescott con parametro lambda = 14,400 a la serie
log pbi_sa. Nueva serie: log pbi sa_trend

IV.  Calcular el ciclo econdomico (y;) como la diferencia entre la serie desestacionalizada

y la tendencia estimada en el paso iii):

y:

log_pbi_sa — log_pbi_sa_trend
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B. Modelo de factores dinamicos

Sea x; un conjunto de N variables igual a x;; = (X1, X3¢, ... Xy¢) ¥ la informacion
empirica disponible en el tiempo t = 1,2,.., T agrupada en un set de informacion F; =
{x1,x3,..,x:}. En un modelo de factor dindmico cada variable x;, es la suma de dos
componentes: un componente comun y; . y un componente idiosincratico (error) €; ¢.

Xit = Xit T €it (7
Xit = Vi (L),Zt (8)

Donde v;(L) = v;o + v;1L + -+ vy, L' es un polinomio en funciéon del operador de
rezagos L aplicado sobre un conjunto de K factores comunes no-observables. z; son los
componentes dinamicos. Si el nimero de componentes z; es finito, entonces existe por
cada i un vector de constantes A; = (4;1,4;,,...,4;2)" tal que v;(L)" = A";C(L), donde
C(L) es un vector de rezagos de polinomio de orden Rxk y cumple la condicion que
C(L) =Ym-0Cprl™ 'y es absolutamente sumable)m_ollCyll <oo. Sea f; =
( fie fatros fm)’ = C(L)z,, el modelo dinamico puede ser representado en forma estatica
como:

Xit = Cip + €i¢ )
Cit = Aife (10)

En forma matricial:

xt— = Ct + Et (1 1)
¢ = Afy (12)
DOl’lde Ct — (Cl,t’ Cz’t, ey CN,t) . Et == (El,t' Ez,t’ ey EN,t) y A= (/1,1, Alz, ey A’N),' LOS

componentes comunes z, se conocen como factores dinamicos, mientras que los factores
f+ son conocidos como factores estaticos.

Los supuestos de este modelo son los siguientes:
Al. El proceso z; es un proceso ruido blanco, es decir es un proceso i.i.d tanto en la

transversal como en la dimensién de tiempo con media: E(z.) = 0,E(z.z';) =
diag(w?;,w?,, ..., w?s) donde w?; < oo paratodo j,y E(z,z's) = 0 para todo t # s.
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A2. El proceso €, tiene una representacion de Wald €;, = 6;(L)u; ¢ = Xm=0 i mUit—m
donde Z;‘;’l=0|9i,m| < oy u; . es un ruido blanco 1.i.d con dependencia transversal limitada:
E(uu) =0, E(ui,tujls) = Oparatodot # s,y E(ui,tuj,t) = T;,con ZIL-V=1|T1-J| < J,donde
J es algiin nimero positivo que no depende de N ni T.

A3. Los choques comunes z, y los errores idiosincraticos u, = (Uy ¢, Upg, .., Uy ) SON
grupos mutuamente independientes, E(u,z.) = 0 para todo t, s.

Del supuesto Al, los factores estaticos son procesos estacionarios y admiten una
representacion de Wald f; = C(L)z; = Y=o CnZi—m. Asumiendo la invertibilidad, los
factores estaticos pueden seguir algun proceso VAR (p) estacionario:

AL fe = 2 (13)

donde A(L) = Iz —A;L — A,L? — ...— A,LP = C(L)™'. Con los supuestos Al-A3, la
funcidon de autocovarianza es:

Ix(h) = ExX'¢-p) = Arf(h)A’ + I (h) (14)

donde I (h) = E(fif"t-n) ¥ [e(h) = E(gte’tn). Sea £ =1,(0), Y = [;(0) y ¥ = [(0),
podemos escribir la covarianza contemporanea de x; como:

T =AYN+V¥ (15)
Para la estimacion se suele representar el (11) y (12) como un modelo de Estado-Espacio:

Ecuacion de Senal:

Xy = Heap + &, (16)
Ecuacion de Estado: (Modelo VAR)

Apyq = Teap + Remy (17)
donde
H,=(A 0 .. 0), matrizde orden N x k y A es una matriz de cargas. k= R p, donde

R es el nimero de factores y p es el rezago del VAR (Ecuacién de Estado).

a; = f,, matriz de orden k x 1

¢; = €;, matriz de orden N x 1

R', =z 0 .. 0), matrizde ordenk x g. Por lo general es una matriz identidad
T, = A, matriz de orden k x k.
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N¢ = Z;, matriz de orden N x 1

La ecuacion de estado tiene la siguiente forma:

feer = Af + 2, (18)
Donde:
f.t Al AZ b Ap—l Ap z
) f [k 0 - 0 0 0
fr = t5—1 A=10 I - 0 0 |,z = . (19)
ft—p+1 : : . : : 0

0 0 0 Iy O

Siguiendo a Solberger y Spénberg (2019), el modelo de factores dindmicos se puede
estimar realizando una rotacion de f;. Los autores asumen que Y = Iy, por lo que la
ecuacion (15) seria:

T=AN+V¥

Consideremos que la matriz A'A tiene descomposicion espectral, tal que A'A = QDQ’
donde D = diag(@4, ®2,.., ®%) y QQ" = I. Larepresentacion del modelo de factores (11)
se puede escribir como:

xt — A+gt + St (20)

Donde A, = AQy g, = Q'f;. Por construccion, A’ , A, = D y A,A', = AA'. Definamos la
matriz P = A,D~%/2 con la siguiente propiedad P'P = I. De acuerdo a la ecuacion (13),
dado que f; tiene una representacion VAR, la nueva variable g, también tendra una
representacion VAR:

A*(L)g: = w, (21)

donde A*(L) = Q'A(L)Q y w; = Q'z,. Supongamos que X = (X, X5, ..., X7 ) €S una matriz
de NxT estandarizada y con datos de panel equilibrado con una matriz de covarianzas
muestral S = T™*¥7T_, x,x', = T"'XX'. Sea D = diag(d,, d,, ..., dz) una matriz diagonal
con los R valores propios mayores de S sobre su diagonal principal, y sea P la matriz RxR
de los vectores propios asociados como columnas. Bajo la rotacién Q'f;, se puede estimar
las matrices g, y A, como:
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gc = D™Y/?P'x, (22)
A, = PD'/? (23)
donde g; ggt y A, 3>A+ a medida que N,T - 0. Con la rotacién g, = Q'f;, las
ecuaciones de estado y sefial son, respectivamente:

X1t 9t €1t
X _ €

il SN VI S| U Y (24)
xN’t gt—p+1 EN,t

g, /A+1 A+2 A+p—1 A+p\ Ges W,

Gi-1 I 0 00 Mg, 0

=l o0 I - 0 o || 77 |+ . (25)
g_ \ . :/ g_ 0

o 0 0 0 I 0 P

Resumimos los pasos de estimacion de la siguiente forma:
1) Estimar A,y g; parat = 1,2,...,T mediante las ecuaciones (22) y (23)

ii) Estimar un modelo VAR con polinomio A* (L)
ge = A+1§t—1 + A+2§t—2 + e+ A+p§t—p + W,
ii1) Correr el filtro de Kalman sobre el modelo definido en las ecuaciones (24) y (25)
para reestimar los factores g, para t = 1,2, ..., T condicional a las estimaciones A,

y A*(L).
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C. Resultados de la prueba de causalidad de Granger

A continuacion, se muestra los p-value para la hipotesis nula de que el CF (CE) no causa

al CE (CF):
Trimestres Meses  Frecuencia Angular (w) CF no causa al CE | CE no causa al CF CF no causa al CE |CE no causa al CF

» 25T 200 0.0314 0.0057 0.2796 0.0341 0.3223
25T 100 0.0628 0.0058 0.2795 0.0352 0.3220
16.7T 67 0.0942 0.0061 0.2793 0.0372 0.3214
12.5T7 50 0.1257 0.0067 0.2791 0.0401 0.3207
10T 40 0.1571 0.0073 0.2788 0.0435 0.3197
8.3T 33 0.1885 0.0101 0.2785 0.0453 0.3185
7aT 29 0.2199 0.0140 0.2782 0.0521 0.3171
6.3T 25 0.2513 0.0203 0.2778 0.0541 0.3155
5.6T 22 0.2827 0.0287 0.2774 0.0536 0.3137
5T 20 0.3142 0.0375 0.2770 0.0510 0.3118
4.5T 18 0.3456 0.0447 0.2767 0.0474 0.3087
4.21T 17 0.3770 0.0432 0.2763 0.0437 0.3075
3.8T 15 0.4084 0.0513 0.2761 0.0404 0.3051
3.67 14 0.4338 0.0516 0.2759 0.0377 0.3027
3.37 13 0.4712 0.0510 0.2759 0.0355 0.3002
3.17 12 0.5027 0.0439 0.2760 0.0338 0.2977
2.97 12 0.5341 0.0487 0.2763 0.0323 0.2951
2.87 11 0.5655 0.0474 0.2769 0.0312 0.2927
2.67 11 0.5969 0.0461 0.2777 0.0303 0.2902
2.5T 10 0.6283 0.0450 0.2789 0.0295 0.2880
24T 10 0.6597 0.0439 0.2806 0.0289 0.2859
2.37 9 0.6912 0.0430 0.2827 0.0284 0.2840
2.27 9 0.7226 0.0422 0.2853 0.0273 0.2824
217 8 0.7540 0.0414 0.2886 0.0275 0.2812

a1 8 0.7854 0.0407 0.2926 0.0272 0.2805
197 8 0.8168 0.0401 0.2975 0.0269 0.2803
197 7 0.84582 0.0396 0.3033 0.0267 0.2806
L&T 7 0.8736 0.0391 0.3102 0.0265 0.2817
L7T 7 0.9111 0.0387 0.3182 0.0263 0.2835
L7T 7 0.9425 0.0383 0.3275 0.0261 0.2862
L6T 6 0.9739 0.0380 0.3382 0.0259 0.2839
L6T 6 1.0053 0.0376 0.3504 0.0258 0.2546
L5T 6 1.0367 0.0373 0.3642 0.0257 0.3004
L5T 6 1.0681 0.0371 0.3797 0.0256 0.3074
14T 6 1.0936 0.0368 0.3970 0.0255 0.3157
147 6 1.1310 0.0366 0.4160 0.0254 0.3253
147 5 1.1624 0.0364 0.4368 0.0253 0.3362
137 5 1.1938 0.0362 0.4594 0.0252 0.3485
137 5 1.2252 0.0360 0.4835 0.0252 0.3620
137 5 1.2566 0.0359 0.5091 0.0251 0.3769
127 5 1.2881 0.0357 0.5359 0.0250 0.3929
127 5 1.3195 0.0356 0.5637 0.0250 0.4101
127 5 1.3509 0.0355 0.5922 0.0245 0.4282
11T 5 1.3823 0.0354 0.6211 0.0245 0.4471
11T 4 1.4137 0.0352 0.6501 0.0245 0.4667
11T 4 1.4451 0.0351 0.6788 0.0248 0.4868
LI1T 4 1.4765 0.0350 0.7070 0.0248 0.5071
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D. Modelo VAR (2)

D.1. Criterio de Informacion para el modelo VAR

Lag Logl LR FPE AIC 5C HQ
0 -1,005 NA 1 11 11 11

1 -129 1,704 0 2 2 2

2 76 389 0 0 0.198525* 0

3 105 54.13690*  6.63e-06% -0.573161* 0 -0.204907*
4 117 22 0 A1 1 0

5 126 16 0 0 1 0

6 135 16 0 0 1 0

7 150 25 0 0 2 0

8 161 18 0 0 2 1

Mota: * indica el orden de retraso seleccionada por el criterio
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

D.2. Coeficientes del VAR (2)

Variables dependientes

Y R CF INFLACION
via) Coeficiente 0.2262 0.0173 -0.0002 0.0292
t-statistic [3.12468] [1.89820] [-0.06083] [ 1.19681]
vi2) Coeficiente 0.2447 0.0249 0.0034 0.0388
t-statistic [3.42400] [2.76966] [0.83868] [ 1.61037]
o . Coeficiente 0.9058 1.4806 -0.0215 0.1556
P
> t-statistic [1.88320] [24.4546] [-0.79517] [0.95029]
=
o R(2) Coeficiente 09215 -0.5424 0.0120 -0.1407
= tstatistic [2.02116] [9.46854] [0.46730] [-0.91623]
>
o F Coeficiente 1.5731 0.0263 1.8722 0.7448
o t-statistic [2.33881] [0.31085] [49.4190] [ 3.28634]
ﬁ ) Coeficiente 17797 -0.0795 -0.9095 -0.7206
= t-statistic [2.61624] [0.93025] [-23.7361] [-3.14408]
> -
Coeficient 0.3525 0.0523 -0.0002 11175
INFLACION(-1) ~OF''©'®mMe
t-statistic [1.65370] [1.95184] [-0.01566] [ 15.5600]
Coeficiente 02824 -0.0382 0.0064 -0.2245
INFLACION(-2) “e
t-statistic [1.31623] [1.41814] [0.52967] [-3.10466]
Coeficiente -0.2092 0.1730 0.0055 0.2625
Constante
tstatistic [0.67083] [4.41404] [0.31577] [2.49762)
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D.3. Residuos del VAR (2)

CicloEconémico Tasalnterés
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D.4. Prueba de Autocorrelacion del VAR (2)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order b

Lags LM-Stat Prob

1 50.65803 0

2 39.94477 0.054
3 17.71006 0.2411
4 24.04237 0.0886
5 22.30597 0.1336
B 16.71334 0.4044
7 17.73044 0.3369
8 19.82731 0.2281

Probs from chi-square with 16 df.



D.5. Prueba de Normalidad del VAR (2)

La tnica ecuacion que no cumple la normalidad es la ecuacion de la tasa de interés. Como
se observa en la grafica de los residuos, esto se debe a los grandes cambios en esta variable
entre abril y septiembre de 2009. A pesar de ello, se trabaja con el VAR de orden 2.

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Component Skewness
1 0.088537 0.245618 1 0.6202
2 -0.477878 7.155525 1 0.0075
3 -0.183157 1.051123 1 0.3052
4 -0.252129 1.991826 1 0.1582
Joint 10.44409 4 0.0336
Component Kurtosis
1 3.52193 2.133884 1 0.1441
2 5.210274 38.26828 1 0
3 3.24296 0.462397 1 0.4365
4 3.704464 3.887443 1 0.0486
Joint 44,752 4 0
Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.379502 2 0.3043
2 45,4238 2 0
3 1.51352 2 0.4692
4 5.879269 2 0.0529
Joint 55.1961 8 0
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D.6. Raices del polinomio caracteristico

Las raices se encuentran dentro del circulo unitario. El VAR es estacionario.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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0.5

0.0 . o o N
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-1.5 T T T T T
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E. Valores de la funcion de pérdida segun escenarios

Valor de funcién de pérdida del Banco Central segiin diferentes valores de k; en el
escenario Q2
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Valor de funciéon de pérdida del Banco Central segiin diferentes valores de k; en el
escenario Q3
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Valor de funcion de pérdida del Banco Central segin diferentes valores de k; en el
escenario Q4
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