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RESUMEN

El crecimiento y desarrollo de una economia depende en gran medida de su
sistema financiero y estabilidad crediticia. En las ultimas décadas, el crédito
bancario se consolidé como una herramienta fundamental para la inversion
privada, ademas de ser fuente de financiamiento de proyectos publicos y del
gasto familiar. Sin embargo, la relacion entre el crédito y el crecimiento del PBI
es aun ambigua, es por ello que en este trabajo se busca estudiar esta relacién.
La hipodtesis central propone que el impulso crediticio, el cual se define como la
primera diferencia de la tasa de crecimiento anual del crédito en funcién al PBI,
tiene impacto positivo en la tasa de crecimiento del PBI y esta puede ser usada
por la politica monetaria como variable predictiva para paises emergentes como
Peru, Chile y Uruguay durante el periodo 1998-2018. Para la investigacion se
siguen los trabajos de Biggs, Mayer y Pick del 2009, y el de Lahura y Vega del
2011. Se toma la justificacidon tedrica del primero, mientras que la metodologia
del segundo, esta ultima consiste en un modelo VECM individual para cada pais
de estudio. En los hechos estilizados se observa una dinamica semejante entre
las variables de crédito y la tasa de crecimiento del PBI, y las tablas de
correlacion nos muestran una relacidon bastante importante entre ellas.
Finalmente se concluye que en funcion a los hechos estilizados parece haber
una fuerte relacion entre la tasa de crecimiento del PBI y el impulso crediticio,
por lo que en adelante tendra que aplicarse métodos econométricos para definir

la verdadera conexion.

Palabras claves: crédito, impulso crediticio, crecimiento econdémico, actividad

econdmica, vecm
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Relaciéon entre crédito y la tasa de crecimiento del PBI mediante el uso del
impulso crediticio en Peru, Chile y Uruguay en frecuencia trimestral
durante el periodo 1998-2018

1. INTRODUCCION

El acceso al financiamiento es importante para el crecimiento de la actividad
economica, ya que permite que empresas y hogares puedan incrementar su
consumo e inversion por encima de sus ingresos corrientes. Por ello, paises en
desarrollo estan procurando mejorar la calidad de sus carteras crediticias y
formar un sélido sistema financiero. “El crecimiento de una economia aumenta
segun el nivel de estabilidad y desarrollo de su sistema financiero, de igual
manera, el financiamiento de la economia depende en gran medida de la

actividad crediticia” (Armeanu, Pascal, Poanta y Doia, 2015, pp. 6).

A nivel mundial, el crédito bancario empezé a crecer de manera acelerada
entre las personas, instituciones no financieras y entidades publicas; ademas se
consolidé como una de las principales herramientas para la inversion privada. En
los ultimos afos, se ha mostrado un importante desarrollo en cuanto a la
importancia de la inversion privada para economias de América Latina y el
Caribe; siendo los créditos empresariales la principal forma de financiamiento y
con ello uno de los principales motores de la inversiéon. “El crédito bancario al
sector privado como porcentaje del PBI ha crecido 7% en América Latina entre
2004 y 2011. En términos reales, el crédito ha crecido incluso mas de 20% en
algunos paises” (Harbo y Sulla, 2013, pp. 1).

En linea con lo mencionado, la relacién entre crédito y la actividad
economica ha sido un tema de debate entre diversos economistas. Existe un
grupo de economistas que no encuentra una relacion causal entre ambas
variables, por otro lado, existe otro grupo que logra identificar una relacion
causal. En el primer grupo se encuentran Calvo, lIzquierdo y Talvi que sostienen
que las crisis financieras pueden recuperarse sin una inyeccion crediticia, sin

embargo, no descartan la influencia del crédito en el crecimiento de la economia.



Mientras que en el segundo grupo, se encuentran economistas como Biggs,
Mayer y Picks. Ellos afirman que la correcta comparacion del crédito — PBI seria
mediante la comparacion del PBI (flujo) contra un flujo de crédito y no un stock.
Es en este contexto donde se propone estudiar la tasa de variacidon del PBI contra
la variacion del flujo de crédito, a esta ultima se le denomina impulso crediticio,

el cual captura la aceleracion del crédito.

Este trabajo de investigacion propone el estudio del crédito mediante la
variable denominada impulso crediticio la cual se define como la primera
diferencia de la tasa de crecimiento anual del crédito en funcién al PBI. Se
propone que el impulso crediticio tiene impacto positivo en la tasa de crecimiento
del PBl y esta puede ser usada por la politica monetaria como variable predictiva
para paises emergentes como Peru, Chile y Uruguay durante el periodo 1998-
2018. A ello se le suma que las cifras del crédito se conocen antes que las del
PBI.

Para ello se dividio el trabajo en 5 secciones. La primera seccion presenta
trabajos seleccionados donde se trata la relacion entre crédito y actividad
economica. La segunda seccion plantea un modelo de crecimiento simple donde
se encuentra una relacion tedrica entre el impulso crediticio y el PBI. La tercera
muestra las fuentes y construccion de los datos que se usaron, ademas, de
presentar hechos estilizados del tema. Luego, en la seccion 4, se muestra la
metodologia VECM con la cual se corrobora la hipotesis. Por ultimo, las

conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Existe literatura variada sobre la relacion del crédito y la actividad
econdmica. Por un lado, hay autores que se muestran escépticos sobre una
relacién entre ambas variables, mientras que, por otro lado, otros han encontrado
evidencia de esta relacion, a través de distintos tratamientos de datos. En el

siguiente capitulo, primero, se expondra el esceptismo de algunos autores y se



finalizara con literatura que muestra relacién con las variables que se propone

estudiar.

Los autores Calvo, lzquierdo y Talvi (2006) centran su investigacion en
economias emergentes que pasan por periodos llamados Systemic Sudden Stop
(3S). Estos se caracterizan por tener una reduccion repentina en los flujos de
capital en varios paises; es decir, un colapso en la inversion. En estos periodos,
suelen dispararse los diferenciales de bonos (prima exigida menos un
benchmark), lo que se traduce en una mayor probabilidad de impago. Ademas,
suelen estar asociados a caidas en la produccion y consumo. Dejan de lado su
analisis en recesiones leves, ya que no comparten las mismas caracteristicas
que las crisis 3S. La hipoétesis de su investigacion es que, durante las crisis 3S,
las economias emergentes tienen un colapso en la produccion que viene
acompanado por un colapso en el crédito; sin embargo, después de la crisis, el
crédito no se recupera al mismo nivel que el producto, a esta dinamica la

llamaron Miracle Phoenix.

Para realizar su estimaciéon usaron una muestra de frecuencia anual de
economias emergentes compuesta por paises que JP Morgan tiene en cuenta
para construir su indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG) de 1980 al
2004'. Para su anadlisis, se eligi6 como variables exdgenas el stock de capital,
inversion, crédito bancario al sector privado, balance de cuenta corriente? y la

productividad total de factores (PTF)3 en funcion del PBI.

! De la lista completa se extrajo solo los paises que pasaron por un periodo 3S, estos fueron
Argentina, Brasil, Chile, Costa de Marfil, Ecuador, El Salvador, Indonesia, Malasia, México,
Marruecos, Nigeria, Pert, Rusia, Sudafrica, Corea del Sur, Tailandia, Turquia, Uruguay y
Venezuela.

2 Los datos del PBI se obtuvieron de la serie Real Gross Domestic Product de la base de datos
del Banco Mundial (WDI). La Inversion de la serie Gross Fixed Capital Formation de World
Development Indicators (WDI) con excepcidon de Rusia que se obtuvo de World Economic
Outlook (WEO). Las cifras de crédito y balance de cuenta corriente se obtuvieron de la serie
Credit to the Private Sector y Current Account Balance de la base de datos del Fondo Monetario
Internacional (IMF). Mientras que los datos del stock de capital se construyeron utilizando el
sistema de inventario perpetuo tomando como punto de partida los datos de Nehru y Dhareshwar
(1993).

3 La PTF se obtuvo como el residuo de una funcion de produccién Cobb-Douglas del tipo donde
es el stock de capital, es el empleo obtenido de la serie Total employment del WEO y son los
pesos de los factores que siguiendo a Nehru y Dhareshwar (1993) se le dio el valor de 0.4 a
todos los paises de la muestra.



El primer hallazgo fue que las recuperaciones de crisis 3S tienden a ser
pronunciadas, es decir, la actividad econdmica se recupera con rapidez (en
promedio menos de 3 aios de la caida del producto). El segundo fue que la PTF
imita el comportamiento de la produccion, cae durante el colapso de la crisis y,
luego, se recupera con una velocidad similar al producto. El tercero fue el
colapso de la inversion junto con el colapso de la produccion que,
posteriormente, se recupera débilmente cuando el producto se recupera luego
de la crisis. Por ultimo, tanto el crédito interno y externo caen junto al producto
durante la crisis, pero la produccidn se recupera sin una recuperacion en ambos

créditos, a esto se denomind recuperacion sin crédito o Miracle Phoenix.

Con respecto a la metodologia, los autores realizan pruebas estadisticas
con test de diferencias de medias y utilizan el t-estadistico estandar para
determinar su significancia. Luego, separan la muestra en tres periodos, pre-
crisis peak, trough y full recovery. Para estudiar el cambio porcentual en las
variables decidieron comparar estos periodos de la siguiente manera, peak to

trough, trough to recovery y peak to recovery.

Para el analisis, se plantea la siguiente hipétesis nula contra una variable

constante,
Hoyrpy —py = 6
Hytpg —pp # 6

Donde p, y u, son las medias de las poblaciones muestreadas. Luego, se
plantea el estadistico de prueba “t”,
X{—X;)—0
%) 0 (n— 1)GI
of , 0}
—=+

n n

Donde x; y x; son las medias de dos muestras independientes (de cada
periodo), n es el numero de episodios de estudio, g,y g, son las desviaciones

estandar de cada muestra y Gl son los grados de libertad. Finalmente, calculado



el estadistico “t”, se compara su valor con el de la tabla t para obtener su

significancia.

Los resultados fueron que el crédito como proporciéon del PBI no cambia
mucho en la primera fase (peak to through) esto significa que el colapso en el
output esta acompafiado de un colapso en el crédito. Durante la fase de
recuperacion (through to recovery) hay una caida significativa del 20% del crédito
como porcentaje del PBI lo que proporciona una clara indicacién de que el crédito
permanece estancado en los niveles minimos mientras el PIB se recupera. En el
financiamiento externo e inversion, se encuentran resultados similares. De

manera similar se realiza un analisis con la Gran Depresion de EE.UU.

Como conclusidn, los autores respaldan que las crisis 3S en las economias
emergentes reflejan la existencia de un mal funcionamiento del sistema
financiero que se puede deber a préstamos excesivos o dolarizacion,
ocasionando su vulnerabilidad ante una crisis. Asimismo, estos paises muestran
que la recuperacion del PBI puede ser rapida e independiente del crédito. Este
fendmeno también es observado en la Gran Depresion de EE.UU y puede ser
catalogada como un Phoenix Miracle. Los autores proponen que si bien un
colapso en el producto puede ser ocasionado por una contraccion de liquidez,
esta puede ser reestablecida por otros medios como la interrupcioén de proyectos
de inversidn, de esta manera la produccion y la liquidez aumentan mientras que
el crédito colapsa. Sin embargo, no profundizan en la posible solucion pues es

un tema que no han investigado.

Como respuesta a Calvo et al. (2006), los autores Biggs, Mayer y Pick
(2009) realizaron una investigacion que tuvo como objetivo refutar la hipotesis
de las recuperaciones sin crédito en paises emergentes con crisis 3S. Por ello,
los autores plantean que las recuperaciones parecen ser sin crédito, ya que se
estd comparando un flujo (nivel promedio del PBI representado en indice) contra
un stock (nivel promedio de los créditos presentado en indice) cuando lo correcto

seria compararlo contra un flujo de crédito, al que llaman nuevo endeudamiento®.

4 En el modelo tedrico, el nuevo endeudamiento es la tasa de crecimiento del stock de crédito.



Los autores resaltan que la recuperacion de la actividad econdmica
después de una crisis financiera, no tiene como condicidon necesaria que el
crédito aumente o se recupere al mismo nivel, ya que basta con que el flujo de
crédito lo haga. Es decir, que haya una mayor aceleracion del crédito. Al cambio

del flujo de crédito en relacion con el PBI se le denomina “impulso crediticio”.

Usando la misma metodologia y datos de Calvo et al. (2006), observaron
una correlacion positiva utilizando, en lugar del indice de stock de crédito, el
indice de flujo de crédito tanto en paises emergentes en crisis 3S como en la
Gran Depresion estadounidense y las cinco grandes crisis bancarias en
economias desarrolladas®. Adicionalmente realiza una regresion MCO para

USA, en un periodo post-guerra entre 1953-2008.

Para los hechos estilizados los autores formulan indices del promedio de
demanda interna y del crédito,
C, +1, =100F ), -Gl

i=1,,-r T
(Cito +Iit0)

Donde Cj; es el consumo real e [}, es la inversion real para el pais i en el
tiempo t; i = 1,2,..., N, y t, denota la observacion en el valle de la crisis. De

manera similar para el credito,

D, = 100 N_ Dit/Pit
g Zl_lDito/Pito

Donde D; es el crédito nominal y P; es el deflactor del PBI, siendo el flujo
del CrédItO Dt - Dt—l .

Luego, se usaron datos trimestrales para el analisis de la post-guerra en

EE.UU. y se construyeron las variables de la siguiente manera,

Siendo la tasa de crecimiento del PBI,

5 Finlandia, Japon, Noruega, Espafia y Suiza. Las series de consumo real, inversion real y PBI
nominal de los Ultimos paises se obtuvieron de Haver Analytics. Mientras que las cifras de crédito
se obtuvieron de la base de datos de la IMF.
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Luego, se construye la variable de crecimiento del crédito,

D¢/P — De—sa/Pis

d, = 100

Di—4/Pe-s

Por ultimo, el indice de impulso crediticio es,

ci, = 100(

Siendo Y;{* el pbi nominal.

Di—Di—1 Dt—4—Dt—5)
VAL

n
YiZs

Finalmente, se realiza una estimacion por MCO, con la siguiente ecuacion,

Donde,

Vi = Pt + P1d; + Bacis + &

y, = indice del crecimiento del PBI

d, - Indice del crecimiento del crédito

ci; > Indice impulso crediticio

Tabla1: Resultados de la regresién

Muestra completa recuperacion No recuperacion
Crecimiento del 0.153 -0.026 0.149
crédito (2.015) (0.333) (2.548)
0.629 0.438 0.500
Impulso crediticio (7.131) (6.204) (5.598)
T 223 26 166

Fuente: Biggs, Mayer y Pick (2009)

La estimacién se realiza para tres momentos, (1) periodo de recuperacion

y (2) periodo de no recuperacion y (3) toda la muestra como un solo periodo. En

la estimacion donde se junta ambos periodos, tanto crecimiento del crédito como

impulso crediticio tienen parametros significativos.

En el

periodo de

recuperacion, el crecimiento de crédito se volvio insignificante, mientras que el



impulso crediticio se mantuvo con significancia y positivo. Por ultimo, en los
periodos de no recuperacion, ambas variables siguen siendo significativas y
positivas. Esto sugiere que el impulso crediticio es un determinante importante
para la actividad econdmica también durante los periodos de expansion. Como
conclusion, comprueban que un cambio en la actividad economica esta
estrechamente relacionado con un cambio en el flujo de crédito (impulso
crediticio). Ademas demuestran, que después de una crisis financiera, el flujo de

crédito se recupera junto con el PIB, incluso si el stock de crédito cae.

Otro trabajo fue propuesto por Lahura y Vega (2011) que siguiendo lo
encontrado por Biggs et al. (2009) realizaron un estudio sobre la relacidon del
impulso crediticio y el crecimiento del PBI en el Peru de 1992 a 2009. Estos
autores indican que el crédito se ha dejado de lado en los modelos de proyeccion
usados por los hacedores de politica monetaria. La hipotesis de este trabajo es
que existe una relacion positiva entre el impulso crediticio y la tasa de crecimiento
del PBI en el Peru y que este impulso puede ser usado en los modelos de
prediccién del crecimiento del PBI, ya que las cifras de crédito se obtienen antes
que las del producto. Lahura y Vega definen el impulso crediticio como el cambio
en la tasa de crecimiento anual del crédito real, asi la primera diferencia de las

tasas de crecimiento de crédito permiten capturar y obtener el impulso crediticio.

Los datos usados en la construccion de las series finales son de frecuencia
trimestral y abarcan el periodo comprendido desde el primer trimestre de 1992
hasta el cuarto trimestre de 2009. Estos datos son crédito nominal del sistema
bancario al sector privado, en soles y en ddlares, el indice de precios al
consumidor (IPC), el producto bruto interno real (PBI) y el tipo de cambio nominal

bancario fin de periodo (TC)®.

Luego, se obtuvieron las series finales, como la tasa de crecimiento anual
del crédito real en soles, la tasa de crecimiento anual del crédito real en ddlares
(expresado en soles), la tasa de crecimiento del crédito real total (expresado en

soles) y el componente no deterministico del PBI real.

6 Todas extraidas del Banco Central de Reserva del Peru.



Para obtener el componente no deterministico del PBI real (LYR) se usaron
dos metodologias diferentes. La primera fue una regresién por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) del logaritmo del producto (InY;) contra un

intercepto (a) y una tendencia lineal (St).
lnYt = a+ﬁt+gt

En esta ultima ecuaciéon, el término de residuo (&) representa el
componente no deterministico del PBI real que captura la dinamica del ciclo
economico. La segunda metodologia se basa en la extraccidn de tendencia
utilizando Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) bajo el supuesto que el PBI
real es un proceso con tendencia estocastica y una tendencia lineal
deterministica, esta ultima puede ser moldeada como un random walk con drift.

Es decir,
Y=y, =p+y1+u
Cuya solucién ordenando términos es,
Ay, =By +u;

Mientras que la solucion iterando sera,

t—1
Ve = Yo+ Pit + zut—i
i=1

Donde hallando el intercepto (y,) y tendencia (B;t) se puede obtener el
componente no deterministico (ciclo) del PBI (X!Z1 u,_;). Los autores siguiendo
a Elliot et al. (1996) eligen un parametro a cercano a 1y calculan y; = y; — ay;_

que permite estimar f; y y, a partir de
Ve = Yo + Bat — [ayo + af;(t — D] + v,
Considerando a v, como término estacionario asociado.

Usando la ultima ecuacién, se pueden tener los estimadores de y, y ; por
MCG, lo cual permite calcular el componente no deterministico (yN"=y, — y, —

pit). Al realizar ambos métodos, se percataron de la similitud de las
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estimaciones. Observaron que la primera diferencia de LYR (DLYR) coincide con
la tasa de crecimiento anual del PBl en frecuencia trimestral (DLY) con
correlacion 1. Este proceso es necesario, ya que se busca enfocar el analisis en

el corto plazo y el LYR contiene las fluctuaciones del PBI real.

Después, se realizan las pruebas de raiz unitaria’ en las series de impulso
crediticio (soles y dolares) y del componente no deterministico del PBI real. La
mayoria de pruebas mostraron la presencia de raiz unitaria, es decir, que las

series podrian ser no estacionarias.

Luego se realizaron pruebas recursivas de raiz unitarias, pues se
sospechaba de inestabilidad de parametros en las series creadas. Ante la
presencia de raices unitarias se realizd pruebas de cointegracion. Los resultados
mostraron que el modelo con cuatro rezagos indica la presencia de una o dos
relaciones de cointegracion, mientras que el modelo con 6 rezagos encuentra
una sola relacion. Con toda la informacion obtenida, se opta por presentar la
relacion entre el crédito (soles y dolares) y el producto no deterministico usando

un modelo VEC con seis rezagos y una sola relacion de cointegracion.
El modelo VEC estimado tiene la siguiente forma,
LYRt =a + ﬁlCDth + ﬁZC‘S‘Rt

Donde
LYR; - Componente no deterministico del PBI real
CDSR; - Tasa de crecimiento anual del crédito en ddlares expresado en soles

CSR; - Tasa de crecimiento anual del crédito soles

Los resultados son los siguientes, para a un valor de 0.09, para ; un

valor de 0.0012 y para 3, un valor de 0.0049.

El efecto de la tasa de crecimiento del crédito real en soles sobre el
componente no deterministico del PBI es, significativamente, distinto al de

dolares. Esto justifica la decisién de incorporar soles y délares por separado en

7 Se realizaron test como Dickey- Fuller aumentada, Phillip— Perron (PP), Elliot- Rothenberg-
Stock (ERS), Kwiatkowsi-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Ng-Perron (NP).
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el modelo empirico. Utilizar el crédito total asumiria que el efecto de la tasa de
crecimiento del crédito sobre el componente no deterministico del PBI es el

mismo para ambas monedas.

Los rezagos del impulso crediticio contribuyen a la dinamica del
componente no deterministico del PBI. Por otro lado, un choque en la tasa de
crecimiento del crédito en soles (un impulso crediticio positivo) tiene un efecto
mas importante sobre el nivel de LYR que un choque en la tasa de crecimiento

del crédito en dodlares.

En conclusién, los autores segun la evidencia empirica sostienen la
existencia de una relacién entre crédito y crecimiento del PBI. El analisis muestra
que el impulso crediticio (particularmente en soles) podria usarse como variable

lider para pronosticar la evolucion del producto en el corto y mediano plazo.

Los autores Ermisoglu, Akcelic y Oduncu (2013), siguiendo a Biggs et al.
(2009), estudian la importancia del impulso crediticio y los nuevos préstamos en
la explicacion del patron de crecimiento del PBI turco. El objetivo principal es
determinar si la dinamica de crecimiento de estas variables crediticias puede ser
una buena herramienta para predecir la variabilidad del crecimiento del PBI turco,
con aplicaciones importantes en la toma de decisiones por parte los formuladores

de politicas.

En este documento, se modela el crecimiento trimestral del PBI turco
utilizando el PMI (Purchasing Managers’ Index) e informacién crediticia como
préstamos comerciales y minoristas. Usan estos datos, ya que estan disponibles
solo con una semana de retraso a diferencia de otros datos duros de uso comun.
El PMI es un indicador econdmico derivado de encuestas mensuales de
empresas del sector privado y esta compilado por el grupo MARKIT, y los datos
del PBI turco e informacion crediticia se obtienen del Banco Central de la

Republica de Turquia

El punto de partida del analisis viene dado por la disponibilidad de los datos

de crédito semanales disponibles a partir de enero de 2006. Los datos de crédito
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totales se dividen en préstamos comerciales y préstamos minoristas®, ya que
pueden tener distintos efectos en el crecimiento del PIB. Se usaran las series del

PBI, crédito y PMI en frecuencia trimestral en el periodo 2007 al 2012.

En cuanto la metodologia, primero se define el stock de crédito en flujos
(New borrowing, o nuevos préstamos, dividido entre el GDP o PBI de un periodo
anterior),

(Credit stock, — Credit stock,_4)
GDP;_,

New borrowing, =

Donde t representa trimestres, luego el “credit impulse” (impulso crediticio)

es la primera diferencia de New borrowing,
Credit impulse, = New borrowing; — New borrowing;_,

Ahora, bajo la hipotesis de que la medicion del flujo de crédito (impulso
crediticio), nos ayuda a estimar el crecimiento del PBI, se plantean los modelos

siguientes,
y¢ = a; + B1RLNB; + BoRLNB,_; + §;BLNB; + §,BLNB,_, + &, (1)

Vit = a, + 04RLCI; + 0,RLCI;_y + O3RLCI; + y1BLCI; + y,BLCI;_; + y3BLCI;_, +
&t (2)

Donde,

y:=~> Crecimiento trimestre a trimestre del PBI

RLNB - Nuevos préstamos de préstamos minoristas
BLNB - Nuevos préstamos de préstamos para negocios
RLCI - Impulso crediticio para préstamos minoristas

BLCI = Impulso crediticio para préstamos para negocios

8 Son la suma de préstamos de consumo y tarjeta de crédito
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Tabla 2: New borrowing and credit impulse on GDP

GDP growth | Model 1 (New Borrowing) | Model 2 ( Credit Impulse)
Coefficients | P-value | Coefficients | P-value
c -0.38 0.67 0.47 0.20
RL 7.61 0.00 9.47 0.00
BL -1.90 0.02 -0.83 0.18
RL(-1) 0.56 0.81 2.26 0.26
BL(-1) -1.53 0.03 -1.99 0.02
RL(-2) - - 5.43 0.03
BL(-2) - - -1.55 0.03
Adj. R-sqr 0.51 0.57

Fuente: (Ermisoglu y otro 2013:96).

En la Tabla 2, los Modelos 1 y 2 muestran que ambas tipos de variables,
tanto los nuevos préstamos como los impulsos crediticios, tienen efectos
significativos en el crecimiento del PIB. Sin embargo, los resultados de ajuste
muestran que el impulso crediticio es mas util que los nuevos préstamos para

explicar la variacion en el crecimiento trimestral del PBI.
Ve =az + B PMI + B,PMI_ 4 + & (3)

v, = a, + 6,RLNB, + 6,RLNB,_, + §,BLNB, + 6,BLNB,_, + y,PMI, +
Y2PMI_1 + & (4)

V¢ = as + p1RLCI; + p,RLCI;_{ + p3RLCI;_, + @{BLCI; + @,BLCI;_1 +
@3BLCIl;_5 + wPMI; + w,PMI;_41 + U (5)

En los tres ultimos modelos se utiliza un modelo de referencia creado con
los datos de PMI. Se le agrega las medidas de flujo de crédito, que en los

modelos anteriores se probd que eran relevantes.



Tabla 3: PMI and credit data on GDP.
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GDP Model 3 Model 4 Model 5
growth (PMI) ( New Borrowing) (Credit impulse)
Coefficients P- Coefficients P- Coefficients P-
value value value
c -15.73 0.00 -10.72 0.00 -10.85 0.00
RL 3.49 0.00 4.35 0.00
BL -0.83 0.05 -0.49 0.16
PMI 0.55 0.00 0.43 0.00 0.40 0.00
RL(-1) 0.73 0.56 1.74 0.12
BL(-1) -0.88 0.02 -1.20 0.01
Pmi(-1) -0.23 0.00 -0.22 0.00 -1.18 0.01
RL(-2) - - 2.90 0.04
BL(-2) - - -0.83 0.04
Adj. R-sqr 0.79 0.88 0.88

Fuente: (Ermisoglu y otro 2013:96).

En la Tabla 3, los resultados estadisticos muestran que aunque el modelo

de referencia con los datos del PMI es bueno para explicar los patrones de

crecimiento del PIB, la informacién de flujos de crédito mejora el rendimiento del

modelo de referencia. Al igual que en los primeros modelos las variables creadas

a partir de los préstamos minoristas fueron las mas utiles para explicar las

variacion del PBI; sin embargo, las obtenidas de los préstamos para negocios

parecen ser mas significativas.

Finalmente se usan los errores absolutos medios (MAE) y los errores

cuadraticos medios (RMSE), como se define a continuacion.

RMSE= \/thzo

MAE =

22012Q4 Ve—Ye
t=2011Q1 | 1
201204 (Fi—yr)?
11Q1~ 7
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y.~> El valor observado para y;
y.~> El valor pronosticado para y,
T - El total de observaciones trimestrales

Pues es necesario usar una medida formal para evaluar la precision del
prondstico de los modelos, el MAE y el RMSE nos dan la medida de las
diferencias en promedio entre los valores pronosticados y los valores
observados. En comparacion con el modelo de referencia, los modelos con
medidas de flujo de crédito tienen MAE y RMSE significativamente mas bajos.
Por lo tanto, el uso de los datos crediticios mejora significativamente el

rendimiento del prondstico en el crecimiento del PIB.

Los autores concluyen que las medidas de flujo de crédito son significativas
para explicar la variacion en el crecimiento trimestral del PBI turco. Ademas,
muestran que el uso de datos crediticios mejora significativamente el rendimiento
de prondstico de los modelos que utilizan el crecimiento del PIB turco en la
actualidad. Se puede decir que los datos crediticios pueden utilizarse tanto para

explicar los movimientos del PIB como el crecimiento del PIB trimestral.

3. MARCO TEORICO

El modelo tedrico que se usara proviene del trabajo de Biggs et al. (2009).
En este considera una econdémica cerrada con dos sectores de produccion,

bienes de capital (I; ) y bienes de consumo (C;).
It + Ct = Yt

Los bienes de inversion son producidos por los hogares y son compradas
por las firmas. Se asumira que las firmas solo pueden adquirir los bienes de
inversion de los hogares, y compra estos para la produccion de bienes de
consumo que posteriormente consumiran los hogares. La funcién de produccion

toma la siguiente forma,
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Y, = F(K,) = AK,
Se considera que el consumo tiene la siguiente dinamica,
Ct = CYt = CAKt

Donde el consumo es una proporcion de la renta o produccion. Mientras

que la funcion de acumulacion de capital es la siguiente,
Kt = (1 - 6)Kt_1 + It

El total de capital en un periodo (K;) es igual al capital neto de depreciacion
del periodo anterior sumando a todos los bienes de capital que compro la firma
en dicho periodo (I;). Las firmas pueden retener ganancias para pagar sus
préstamos, mas no pueden hacerlo para comprar mas bienes de capital, para
ello tienen que recurrir a los préstamos bancarios. Se puede decir que la firma

obtiene prestamos en cada periodo por una cantidad de I.

En la maximizacion de los beneficios de la firma sujeto a la funcién de

produccion y la funcién de acumulacion de capital,
Max m =Y, —rK,— 0K,
s.a, Y, = AK,
Ki=(1—-06)K;1+1;
Donde,
rK,~> Es el interés que se paga por el financiamiento
0K~ Sera el ingreso de reposicion del crédito

Maximizando el beneficio de las firmas se obtiene la siguiente tasa de

interés,
r=A4-96

Bajo el supuesto que toda la inversion ha sido financiada por el crédito, este
adopta la dinamica del capital.
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La dinamica del crédito sera,
Dy=1—=8)Diy +1;

Con el supuesto de D; = K; , el consumo se puede reescribir de la siguiente

manera,
C; = cAK, = cAD,
Considerando la maximizacion de beneficio de la firma (r = A — 9§),
C: = cAD; = c(6 + r)D;
Ahora se considerara la ecuacion de la acumulacién del crédito,
Dy=1—=8)Diy +1;
Despejando I, ,
Iy =Dy — (1= 6)D;_4
I, = AD; + 8D;_4

Donde AD; sera el flujo de crédito y este esta definido como la variacion del

crédito de un periodo a otro.

Recordando que la economia en la que se esta desarrollando este modelo
tedrico tiene dos sectores Y; = I, + C; , se puede reemplazar la inversion y

consumo con las ecuaciones halladas anteriormente. Esto sera,
Y; =c(6 +7r)D; + AD; + 6D;_;4
Sumando y restando el término §AD, y desarrollando,
Y, = ¢(6 + r)D; + ADy + 6D,_; + SAD, — SAD,
Yi=c(6+7r)Di+ (1 —8)AD; + 6Di_1 + 6Dy — 6Dy _4
Y, = c¢(6 + r)D; + (1 — 8)AD, + 8D,

Y; = (1 —-68)AD; + (8§ + ¢6 + cr)D;
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Esta ecuacion presenta al PBI en funcion del stock de crédito (D;) y del flujo
de crédito (AD;) . La tasa de crecimiento del PBI puede ser escrita de la siguiente
manera,

Vi -V
Yt—l

_ (1 - 6)(ADt - ADt—l) + (6 + C6 + CT')(Dt - Dt—l)
=
Yiq

AD; Dy_y
Dy Yy

ADt " ADt—l
J’t=(1—5)—y + (6 +cd+cr)
t—-1

La ultima ecuacion presenta a la tasa de crecimiento del PBI en funcion al
impulso crediticio y el flujo de crédito. El primer término expresa el cambio en el
flujo de crédito, a esto se le denomina impulso crediticio. Mientras que el segundo
término expresa el flujo de crédito de un periodo a otro. Si AD, = AD,_, , quiere
decir que la tasa de crecimiento solo dependera de la tasa de crecimiento del

crédito multiplicado por el ratio crédito-producto.

Si la igualdad no se cumple quiere decir que el flujo de crédito es volatil,
entonces los cambios en el impulso crediticio pueden ser mas grandes que el
flujo crediticio, es decir (1 —6) > (8 + ¢§ + cr). Bajo niveles razonables de c, §
y r , el impulso crediticio tiene mayor impacto en el crecimiento del PBI que el

flujo.

4. DATOS Y HECHOS ESTILIZADOS

41. TRATAMIENTO DE DATOS

El periodo de estudio de este trabajo de investigacion abarcara el periodo,
en frecuencia trimestral, comprendido entre 1T-1998 al 4T-2018 para economias
emergentes como Peru, Chile y Uruguay. Los datos del crédito real fueron
construidos deflactando el crédito nominal usando el indice de Precio al

Consumidor (IPC) °. Este proceso se realizd tanto para el crédito nominal en

9 Se obtienen de INEI para Pert, INE para Chile e INEU para Uruguay.
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moneda local como para el crédito nominal en moneda extranjera (dolares) '°
multiplicado por el tipo de cambio fin de periodo''. Luego, se obtiene la variacion
anual del crédito real en ambas monedas. Posteriormente, se halla la variable de
impulso crediticio mediante la definicion “primera diferencia de la tasa anual de

crecimiento del crédito en funcién del PBI real”'2.

Para el trato de la variable del PBI real'3, se desestacionalizara la serie en
logaritmos mediante el software Eviews usando el método Census X12.
Después, se extraera el componente no deterministico mediante una regresion

por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) del logaritmo del producto (InY;)

contra un intercepto (a) y una tendencia lineal (5t)14.

En esta ultima ecuacion, el término de residuo (&) representa el
componente no deterministico del PBI real que captura la dinamica del ciclo

economico bajo el supuesto de que la tendencia deterministica es lineal.

4.2. HECHOS ESTILIZADOS

En esta seccion, se presenta regularidades empiricas para los paises
estudiados. Para el Peru, en la Figura 1, se puede observar que el impulso
crediticio en soles, dolares y total tienen una dinamica similar a la tasa de
crecimiento del producto. Ambas variables tienen fuertes caidas en los trimestres
de afos del 2009 que corresponden a la crisis financiera global. Luego, se
muestran correlaciones para ver que variable puede tener informacién relevante
para la tasa de crecimiento. En ella se logré observar que el impulso crediticio

en dolares tiene una correlacion mayor que el impulso en soles y total.

0 Para Peru se usaron las series de “Crédito MN (millones de S/.)” y “Crédito ME (millones de
$) obtenidas del BCRP. Para Chile se usé las series “Crédito no financiero - sector privado
(millones de ddlares)” y “Crédito no financiero - sector privado (millones de pesos chilenos)” del
BCCh. Para Uruguay se tom¢ “créditos brutos sector no financiero (millones de doélares)” tanto
para moneda extranjera como en moneda local del BCU.

" Obtenida del Banco Central respectivo de cada pais.

12 Definicion adoptada de Biggs, Mayer y Picks (2009).

3 Datos obtenidos del Banco Central de cada pais.

4 Proceso seguido por Lahura y Vega (2010)



Figura 1: Crecimiento anual del PBI e impulso crediticio para Peru

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4: Correlacién entre crecimiento anual del PBI e impulso crediticio y su

rezago

Fuente: Elaboracion propia
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En Uruguay, se puede observar que antes del 2002 los datos difieren mucho
producto de la crisis bancaria que sacudio dicho pais, ello ocasiona distorsiones
en la dinamica del impulso crediticio como del PBI. En este caso, pareciera que
las variables no tengan relacion, sin embargo en las tablas de correlacion se
puede encontrar que si existe una relacion entre las variables positiva con el

impulso en MN y negativo con el impulso en ME.

Figura 2: Crecimiento anual del PBI e impulso crediticio para Uruguay

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5: Correlacién entre crecimiento anual del PBI e impulso crediticio y su

rezago

Fuente: Elaboracion propia
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En Chile, se puede observar, al igual que Peru, que la dinamica de las
variables estudiadas tiene cierta similitud. En especial, en el impulso crediticio

en moneda local y total. Ello se puede comprobar en la tabla de auto correlacién.

Figura 2: Crecimiento anual del PBI e impulso crediticio para Chile

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 6: Correlacidon entre crecimiento anual del PBI e impulso crediticio y su

rezago

Fuente: Elaboracion propia
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5. Metodologia

Para comenzar se realizaran los test de raiz unitaria y raiz unitaria con
quiebre estructural para determinar si las series son 0 no estacionarias, pues a
partir de esto se sabra si es posible proceder con un modelo VECM en las tres
variables o si se tiene que usar un modelo VAR. Luego de esto se realizara la
estimacion de un modelo VAR y a continuacion a través de los criterios de
longitud de retraso (lag length criteria) se obtendran los rezagos 6ptimos para la
estimacion del test de cointegracion y del modelo VECM. Ya con estas pruebas
se procedera a realizar el test de cointegracion de Johanssen para determinar el
numero de vectores de cointegracion, usando las pruebas de traza y de maximo
valor propio. Con estas condiciones previas se podria concluir que el modelo a

estimar debe ser un VECM. El modelo VECM estimado es el siguiente,

n n n
Ay, = Bo + z Bidye—; + z 0;Ax;—; + Z Yibwi_; + @z;_;
i=0 i=0 i=0

Donde Ay, es la tasa de crecimiento del PBI, x; es el impulso crediticio en
moneda extranjera, w; es el impulso crediticio en moneda nacional y z, es la

ecuacion de cointegracién. Y finalmente la ecuacién de cointegracién es esta,

Zt_1 = Po — B1 Xt—1 — P2Wi—1

Luego de estimar el modelo se procedera a ver la relacion de largo y corto
plazo entre las variables, se extrae la ecuacién en la que la variable dependiente
es la tasa de crecimiento del PBI y se estimara por el método de MCO para saber
si existe relacion el en largo plazo y finalmente con el test de Wald se estimara

si existe relacion en el corto plazo.
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6. CONCLUSION

En base a las investigaciones previas y a los hechos estilizados obtenidos
a partir de la informacion crediticia y la tasa de crecimiento del PBI se puede
concluir lo siguiente, la tasa de crecimiento del PBl muestra una dinamica
semejante a las variables crediticias, sobre todo a las series en moneda nacional,
y ademas la relacién parece ser sin rezagos, pues mientras se agregan mas
rezagos los indices de correlacion disminuyen. Por otro lado cada pais muestra
cierta singularidad en cuanto a como reaccionan al crédito. En Peru se puede
observar que el impulso crediticio en moneda extranjera es mas importante que
el impulso crediticio en moneda nacional, mientras en Chile pese a ser
importante no lo es tanto como en moneda nacional y ya en Uruguay la relacion

parece ser negativa.

Sin lugar a dudas los hechos estilizados dejan un margen importante para
explorar esta dinamica, a simple vista parece haber una fuerte relacién entre la
tasa de crecimiento del PBI y el impulso crediticio, por lo que el siguiente paso

sera una estimacion economeétrica de las variables estudiadas.
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