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Abstract

This study examines the recent marked slowdown in bank credit to the private sector in Latin America. Based on the study
of eight countries {Argentina, Bolivia, Brazil, Chile, Colombia, Peru, Mexico, and Venezuela), the magnitude of the slowdown
is documented, comparing it fo historical behavior and to slowdown episodes in other regions of the world. Second, changes
in bank balance sheets are examined to determine whether the credit slowdown is merely a reflection of a slewdowr in bank
deposits or whether the asset side has changed. Third, following an econometric disequilibrium approach used in recent
studies of credit slowdowns in East Asia and Finland, the paper investigates possible causes for the slowdown in three
countries: Colombia, Mexico, and Peru, While both supply and demand factors appear to have played key roles, their relative
importance has varied across countries.

Resumen

Este estudio examina la reciente contraccién del crédito bancario al sector privado en Latinoamérica. Con base en el estudio
de ocho palsés se documenta fa magnitud del bajon, compardndolo con el comporiamiento histérico y con episodios de
contraccién en ofras regiones. En segundo lugar, se examinan los cambios en los balances de los bancos para determinar si la
contraccién del crédito es sélo un reflejo de la disminucién en los depdsitos bancarios o si ha cambiado el lado activo. En
tercer lugar, siguiendo un enfoque econométrico de desequilibrio, se investigan las posibles causas de la contraccion en tres
paises: Colombia, México y Perd. Aunque tanto factores de oferta como de demanda parecen haber desempefado papeles
claves, su importancia relativa ha variado en los diferentes pafses, ’
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. INTRODUCCION

Después de experimentar tasas de crecimiento eco-
némico moderadas o altas durante la mayor parte
de la década de 1990, varios paises latinoamerica-
nos fueron testigos de un significativo bajén duran-
te los dos dltimos afios. Come lo ilustra el Cuadro 1,
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Perd y
Venezuela experimentaron un descenso en sus ta-
sas de crecimiento en los afos recientes, oscilando
en un rango de 1 punto porcentual en Brasil a 7 pun-
tos porcentuales en Argentina. Una prominente excep-
cion de este comportamiento es México, cuyo creci-
miento econdmico se acelerd aproximadamente en
1 punto porcentual en promedio después de 1995.

En muchos casos, la evolucién del crédita bancario
al sector privado ha seguido un patrén ciclico simi-
lar e incluso mds pronunciado que el del producto.
Deflactando por los precios al consumidor, el cre-
cimiento del crédito se desacelerd en aproximada-
mente 5 puntos porcentuales en Chile, mis de 9
puntos porcentuales en Brasil, 13 en Argentinay 18
en Bolivia, y mds de 20 puntos porcentuales en Co-

lombia y Perd. Los casos de México y Venezuela
contrastan con los demds. En México, el crecimien-
to del crédito cayé de manera mucho mds aguda
que en los demds paises, en mas de 34 puntos por-
centuales, incluso mientras el crecimiento econd-
mico se estaba acelerando. En Venezuela, el creci-
miento econémico decliné mientras el crédito dis-
frutaba de una modesta recuperacion.

En los circulos politicos de varios paises se cree que
el bajén del credito del sector financiero es una im-
portante fuerza directriz tras la reciente contrac-
cién econdmica. De acuerdo con algunas interpre-
taciones, el crecimiento sdlo se restaurara una vez
que el "canal del crédito" vuelva a operar una vez
mds. Como lo sugieren las cifras anteriores, esta li-
nea de razonamiento es desafiada por el caso mexi-
cano, donde se han ofrecido dos posibles explica-
ciones para esta aparente falta de relacién entre el
crecimiento del crédito y la actividad econémica.
Por una parte, se ha senalado que grandes empre-
sas mexicanas tienen amplio acceso a los merca-
dos de capitales externos, pudiendo asi invertir y
crecer a pesar de que después de la "crisis tequila"

Cuadro 1. TASAS REALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Bancos comerciales

PIB Crédito al sector privado

1992-1998 1999-2000 1992-1998 1999-2000
Argentina 50 2,0 10,9 2,3
Bolivia 4,3 1.4 15,8 =27
Brastl 3,0 2,2 41 -5,0
Chile 7.7 2,1 11,4 6,5
Colombia 3,8 -0,7 13,1 -10,0
Peri 4.8 2,0 27,1 -1,7
Venezuela 2,0 -1,5 -7 0,6

1992-1994 1995.2000 1992-1994 1995.2000
México 2.5 3,5 19,6 -14,6

Fuente: FMI Estadisticas Financieras Internacionales.
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de 1994, el sistema financiero mexicano ha atrave-
sado por una muy mala situacién. Una segunda
interpretacién tiene gue ver con problemas de con-
tabilidad, mientras se evidencia un descenso en el
crédito cuando observamos los activos del banco,
las empresas que no han pagado sus créditos o que
han tenido acceso a varios programas de reestruc-
turacién de deuda no han visto reducida su finan-
ciaci6n efectiva.

Dejando aparte los problemas de contabilidad, y
dado que en [a mayor parte de los paises latinoa-
mericanos $6lo unas cuantas grandes empresas pue-
den acceder los mercados de capitales externos, el
reciente bajén del crédito se convierte en un asunto
muy relevante?. En este articulo nos enfocamos en
los ocho paises mencionados con anterioridad, y
tratamos de identificar de manera sistematica cua-
les son los factores que explican la evolucién del
crédito bancario al sector privado. La principal va-
riable que examinamos es el crédito tal como fue
reportado en el balance de los bancos. En ciertos
paises, y bajo ciertas condiciones, esto puede no
captar de manera adecuada lo que estd sucediendo
en relacién con la financiacion efectiva recibida
por las familias y las empresas. Debido a ello, en al-
gunos casos también consideramos una definicién
alternativa®.

2 Elbajén del crédito serd de particular importancia en pafses
donde fas empresas dependen mucho del sistema financiero
como fuente de financiacién. Aunque generalmente se cree que
en Latinoamérica las empresas financian la mayor parte de sus
inversiones con sus propios recursos y que |os recursos externos
provienen generalmente de los bancos y no de a venta de ac-
ciones, no tenemos acceso a datos comparables para los paises
de nuestra muestra. Un estudio de caso para Colombia (Steiner
y Salazar 1998) mostrd que en la primera mitad de la década de
1990 la financiacidn de las empresas provino de la retencién de
las utilidades (33%), nuevo capital (12%) y préstamas (55%). Sin
embargo, dicho estudio no diferencié el origen de los présta-
mos. Un estudio mis reciente (Arbeldez y Echavarria 2002)
indica que en 1999 alrededor de 19% de las obligaciones de las
empresas manufactureras eran con instituciones financieras.

El articulo esta dividido en cinco secciones, inclui-
da esta introduccién. En la segunda seccién pre-
sentamos una breve discusién analitica de los te-
mas relacionados con el "canal del crédito” y repa-
samos la mas reciente literatura empirica. En la ter-
cera-seccién damos una primera mirada a [os da-
tos, siguiendo un marco contable muy simple. Esto
nos permite observar el reciente episodio de con-
traccién del crédito tanto desde una perspectiva
histGrica como comparativa. En la cuarta seccién
emprendemos el anélisis econométrico y en la quin-

ta presentamos las conclusiones.

1. EL CANAL DEL CREDITO: UNA BREVE REVI-
SION DE LA LITERATURA

En el modelo IS/LM tradicional, en el cual los prés-
tamos bancarios no se diferencian de otros activos
en el mercado financiero, la politica monetaria tie-
ne efectos reales porque: i) afecta |a tasa de interés
que equilibra el mercado monetario; ii) el cambio
en la tasa de interés, a su vez, afecta el gasto pri-
vado. Siguiendo los trabajos de Bernanke y Blinder
(1988), Romer y Romer (1990} y otros, se le ha
dedicado una atencidn creciente al rol de los ban-
cos en la provision de crédito. El asi llamado “canal
del crédito” se ha vuelto instrumental para la com-

*  Como se analiza en la seccién IV, utilizamos definiciones
de crédito alternativas en algunas de las estimaciones econo-
métricas para Colombia y México. Para Colombia, utilizamos
un stock de crédito 2justado, el cual incluye la condonacién de
deudas, un problema que se ha vuelto cada vez mas relevante
como resultado de la crisis que afectd a las instituciones de aho-
110 y préstamo a finales de la década de 1990. Como se muestra
en Barajas, Oliveros y Lopez (2001), durante 1998-2000 este
ajuste reduce la caida del crédito anual de casi 13% a cerca de
7%. En el caso de México, utilizamos una medida que considera -
el efecto de los programas de reestructuracion del erédito que
comenzaron a finales de 1995. Aunque el descenso de las series
ajustadas es mucho menor que en [as series IFS no ajustadas du-
rante 1995-1996, durante todo el periodo posterisis {1995-
2000) el descenso es similar para ambas series, con un prome-
dio de 12-14% por aho.
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prensién del vinculo entre la politica monetaria y la
actividad econémica en general.

Los bancos tienen en su poder activos en forma de
reservas (reservas exigidas y/o "excesos de reservas'),
préstamos y bonos. Aunque el tamario total de los
activos esta determinado por la provisidn de reser-
va bancaria por parte del banco central y por ia
voluntad del pablico de mantener depdsitos banca-
rios, la composicion de los activos se ve afectada
por varias razones, incluyendo la demanda de prés-
tamos por del sector empresarial y la voluntad de
los bancos de satisfacer esa demanda.

Se pueden distinguir tres factores que afectan la
evolucion del crédito del sector financiero. Por una
parte, existe la demanda de crédito del sector em-
presarial, la cual puede depender de varios facto-
res, incluyendo la actividad econdmica observada
y esperada. Con respecto a la oferta, es fundamen-
tal distinguir entre la capacidad de un banco para
prestar (la cual podria verse restringida por el nivel
de depdsitos) y su voluntad para hacerlo, a su vez
asociada con su percepcién de riesgo.

Evidentemente, las implicaciones de politica de-
penden de manera critica de una correcta interpre-
tacion de los factores que explican un episodio en
particular. Las acciones de politica podrian ir desde
programas para aliviar la carga de la deuda empre-
sarial, pasando por aumentos en la provisién de li-
quidez por parte del banco central hasta la revisidn
de la estructura regulatoria con respecto al nivel de
provisiones.

Recientemente ha surgido una extensa literatura
empirica que trata de establecer si se pueden iden-
tificar o no situaciones especificas de contraccion
del crédito que puedan ser caracterizadas por un
estrangulamiiento del crédito (credit crunch). Esta
se define como una situacién en la cual, para un
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determinado nivel de depésitos, los bancos optan
por comprar titulos valores de bajo rendimiento
{por ejemplo, bonos del gobierno), en vez de incre-
mentar |as tasas de interés de sus propios préstamos
con el fin de permitir que el mercado de crédito se
ajuste. Asi, el exceso de demanda de crédito perma-
nece insatisfecho. Tal situacién puede surgir por-
que las percepciones del banco acerca del riesgo
empresarial son muy altas, o porque simplemente
no cuenta con suficiente capital para suministrar
préstamos mas riesgasos.

Una de las primeras aproximaciones empiricas al
fendmeno del credit crunch fue suministrada por
Bernanke y Lown {1991). Utilizando datos a nivel
de estados, hallaron respaldo a la hipétesis de un
credit crunch en el caso de Estados Unidos. Especi-
ficamente, identificaron que el nivel de capital de
los bancos estaba restringiendo su capacidad para
suministrar crédito.

Mas recientemente, Pazarbasioglu (1997) estimd
un modelo de desequilibrio en el mercado de cré-
dito para Finlandia, siguiendo a Laffont y Garcia
(1977), utilizando datos mensuales para el periodo
1981-1995. Haciendo una referencia al agudo des-
censo en los préstamos bancarios después de -la
crisis bancaria de 1991-1992, este articulo sumi-
nistra evidencia de que tal declive no fue el resulta-
do de un credit crunch, sino més bien el refiejo de
una caida ciclica de la demanda de crédito, asocia-
da a su vez con un alto nivel de endeudamiento de
los prestatarios.

Ghosh y Ghosh (1999) también utilizan un enfoque
de desequilibrio, con el fin de analizar la contrac-
cion del crédito durante la crisis del este asiatico de
1997-1998 en Indonesia, Corea y Tailandia. Sus re-
sultados sugieren que mientras |a oferta real de cré-
dito al sector privado disminuyé, la demanda esti-
mada decling incluso de manera mds aguda. En



este sentido, no se encontré evidencia de un credit
crunch. De manera cautelosa, los autores no exclu-
yen la posibilidad de que unas pocas empresas que
eran buenos sujetos de crédito sufrieran una restric-
cién de oferta, algo que ellos no pueden captar
cuando utilizan datos agregados*,

Algunos articulos ofrecen una interpretacion dife-
rente de los eventos posteriores a la crisis del este
asidtico. Por ejemplo, Agenor et al. (2000) desarro-
lan y estiman un modelo segdin el cual la contrac-
cion de los préstamos bancarios en Tailandia fue
basicamente el reflejo de un fenémeno de oferta.
Su modelo estd basado en una funcién de demanda
por exceso de reserva bancaria. La estimacion de
una version dinamica del modelo indica que el ex-
ceso de reservas fue mas bien modesto. Si el bajén
en el crédito hubiese sido el resultado de una re-
duccién en la demanda de préstamos, entonces ha-
bria debido observarse una importante acumula-
¢ién “involuntaria” de reservas.

Al referirse de manera especifica al caso de Corea,
Kim {1999) utiliza diferentes enfoques metodolégi-
cos {inciuyendo la estimacién de un modelo de
desequilibrio del mercado de préstamos bancarios).
También reporta evidencia de que la severa con-
traccién del crédito posterior a la crisis asidtica fue
impulsada principalmente por una aguda caida de

' Lautilizacién de datos agregados tiende a ocultar importan-
tes diferencias, particularmente en el sector empresarial. En un
articulo de naturaleza descriptiva, Krueger y Tornell (1998) ar-
gumentan que en €l caso de México es importante diferenciar
entre grandes empresas orientadas a 1a exportacidn que tienen
relativamente buen acceso a los mercados financieros interna-
cionales, y aquellas empresas en el sector no exportador. Elios
sugieren que después de la crisis de 1995 las empresas que no se
desempenaron en el comercio internacional fueron afectadas
por un credit crunch. Deseosas pero incapaces de acceder al
sector bancario nacional, estas empresas no tuvieron otra alter-
nativa que financiarse & si mismas con sus propios recursos.

la oferta de crédito. A su vez, el exceso de demanda
por préstamos bancarios se habria originado en
una regulacién estricta con respecto a los requeri-
mientos de capital, en un momento en el que los
préstamos vencidos estaban aumentando.

En el contexto latinoamericano, ha surgido recien-
temente una gran cantidad de literatura empirica
sobre las contracciones de crédito. Con relacién a
las condiciones del mercado del crédito después
de la crisis mexicana de 1995, Catdo (1997) estima
un modelo agregado de la oferta y demanda de
crédito para Argentina, utilizando datos mensuales
para el periodo 1991-1996. Reporta que mientras
Ja aguda contraccién del crédito observada en la
primera mitad de 1995 fue impulsada por una
salida significativa de depdsitos del sistema banca-
rio, los bancos recuperaron su capacidad de présta-
mo hacia mediados del ano. La contraccién del
crédito resultante fue impulsada en parte por el
hecho de que la banca se volvié mds cauta en sus
practicas de préstamos (los bancos optaron por
prestar al gobierno, en vez de hacerlo a prestatarios
menos conocidos o mas riesgosos) y especialmente
por una baja en la demanda por crédito, resultado
del alto endeudamiento del sector privado y de las
expectativas adversas en torno a la actividad eco-
némica.

Tomando como referencia la experiencia de Argen-
tina, Braun y Levy-Yeyati (2001) utilizan una esti-
macién basada en datos panel para el periodo
1996-1999 con el fin de mostrar que mientras que
la contraccion del crédito en los bancos pequerios
fue causada por una disminucién en los depésitos,
éste no fue el caso de los bancos mas grandes. Estos
Gltimos, en efecto, fueron los principales recepto-
res de Jos depdsitos que habfan salido de los ban-
cos mds pequefios. En el caso de los bancos mas
grandes, el articulo aporta evidencia de que el des-
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censo en sus préstamos fue determinado principal-
mente por la decisién de deshacerse de los activos
riesgosos en el sector empresarial y adquirir activos
mas seguros, incluyendo efectivo y deuda publica.

En un articulo reciente, Berréspide y Dorich (2001)
analizan la evolucién del crédito en Perd entre
1997 y 2000. Utilizando una estimacién basada en
datos panel con informacién mensual de los 27
bancos comerciales, estiman el crédito como una
funcién de la oferta de fondos prestables, la deman-
da por crédito (aproximada por el PIB} y elementos
reguladores (el coeficiente de apalancamiento). Re-
portan evidencia en el sentido de que un periodo de
bajén del crédito asociado con un bajo crecimien-
to del PIB y una declinacién de los fondos prestables
(finales de 1998 a finales de 1999) fue seguido de
un bajén del crédito que respondid tanto a una es-
trechez en la regulacién como a un incremento en
las percepciones de riesgo por parte de los bancos.
Cuando se controla por tamafio, encuentran evi-
dencia de que para los grandes bancos todos los
bajones del crédito estin determinados por con-
tracciones en la oferta.

Utilizando un enfoque muy diferente, Carrasquilla
et al. (2000) afirman que la severa contraccién del
crédito observada en Colombia después de 1998 se
debi6 principalmente a la incapacidad de los ban-
cos, y no a su falta de voluntad, para prestar. Propo-
nen y estiman un modelo en el que los préstamos
de los bancos coro proporcién de sus activos li-
quidos estdn asociados positivamente con el nivel
de depdsitos y negativamente con las percepciones
de riesgo del banco en el sector empresarial. Apor-
tan evidencia econométrica de que el factor domi-
nante en la explicacién de la aguda contraccién
crediticia fue el descenso en los depdsitos, fendéme-
no gue asocian con una provision-inadecuada de
liquidez por parte del banco central.
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En un articulo reciente, Gourinchas et al. (2001)
flevan el analisis un poco mas alla. Introducen de
manera explicita a los auges de crédito como un
argumento explicativo de eventuales crisis finan-
cieras. Presentan evidencia de que en Latinoamérica
los auges crediticios tienden a hacer que la econo-
mia sea mds vulnerable a una eventual crisis, tanto
en el sector financiero como en la balanza de pa-
gos. Es interesante observar que este tipo de regula-
ridad no parece darse en otras regiones del mundo.

Finalmente, Braun y Hausmann (2001) se enfocan
en los credit crunches® en todo el mundo y encuen-
tran que en latinoamérica éstos tienden a estar
asociados més estrechamente con el deterioro del
acceso de la region a la financiacion-externa. Este
deterioro parece estar asociado ne sélo con la re-
duccidn generalizada de flujos de capital hacia los
mercados emergentes, sino también con un agudo
descenso en [os términos de intercambio, lo cual di-
ficulta adn mas que las economias de Latinoamérica
suministren [as garantias colaterales adicionales re-
queridas para acceder a la financiacién externa.

111. ESTANCAMIENTO DEL CREDITO EN AMERICA
LATINA: UNA PRIMERA MIRADA

En esta seccion describimos el reciente desempenio
del crédito bancario en ocho paises latinoamerica-
nos, incluidos los siete mds grandes (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Venezuela,
y Bolivia), destacando la reciente contraccién en
muchos de ellos. En primer lugar, mostramos la

#  Definen un credit crunch como un deterioro severo en el
"flujo neto de recursos” def sistema bancario al sector privado. A
su vez, definen el flujo neto de recursos como el incremento
porcentual en el crédito nominal menos la tasa de interés no-
minal. Un credit crunch puede suceder por una caida en la tasa
de crecimiento del crédito y/o por un agudo incremento en la
tasa de interés nominal.



evolucion del crédito en contexto histérico, com-
parando el reciente comportariento con los ciclos
previos durante un periodo de aproximadamente
30 afios. En segundo lugar, repasamos varios casos
de fuera de la regién donde se han identificado
situaciones de credit crunch. Finalmente, en cada
pais latinoamericano del estudio nos enfocamos en
los Gltimos 20 afos, utilizando una simple descom-
posicién del balance de los bancos para detectar
dénde ocurrieron los principales cambios.

A. la contraccion del crédito en el contexto histo-
rico e internacional

Varias diferencias y similitudes surgen al comparar
la evolucién del crédito bancario durante los dlti-
mos 30 afios en los paises latinoamericanos de
nuestra muestra. Utilizando datos de las Estadisti-
cas Financieras Internacionales (EF1), en el Grafico
1 mostramos el crédito bancario al sector privado
con relacién al PIB para el pericdo 1960-2000.
Mostramos dicho crédito, tanto de los bancos co-
merciales (Bancos Creadores de Dinero, BCD), co-
mo de todo el sistema bancario, es decir, los BCD
mds otras instituciones bancarias (OIB)®. Mientras
gue seis de los ocho paises (Brasil y Chile son la
excepcién) muestran un bajén, con un leve descen-
so en Jos afos recientes’, los patrones para el perio-
do completo no son iguales en todos los paises.
Para Perd y Bolivia, el bajén parece ser una interrup-

& Aunque las definiciones varian a través de los diferentes pai-
ses, BCD generalmente comprenden aquellas instituciones que
ohtienen una porcion significativa de sus fondos del puiblico ba-
jo la forma de depdsitos a fa vista.

7 Siguiendo a Gourinchas et al. (2000}, dividimos el saldo a
fin del afio t del crédito al sector privado entre el promedio geo-
métrico del PIB en los afios t y t+1. Asi, incluimos prondsticos
del PIB para 2001, basados en los prondsticos del PIB real del
Fil y CEPAL, y en las ultimas cifras de inflacin dispenibles en
2001.

cién reciente en un largo proceso de rapido creci-
miento del crédito después de que la hiperinflacién
habia practicamente acabado con el mismo. Brasil,
Chile, México y en especial Argentina, han experi-
mentado pronunciados ciclos desde la década de
1960. En el caso de Colombia, ha habido una ten-
dencia dscendente mds modesta pero continua des-
de 1960. Finalmente, Venezuela ha experimentado
una tendencia descendente sostenida desde co-
mienzos de la década de 19808,

Dado este descenso total en el crédito bancario al
sector privado, es pertinente examinar si ha habido
una sustitucion hacia la financiacién por medio de
instituciones financieras no bancarias. Para [a ma-
yoria de los pafses (Argentina, Bolivia, Brasil, Co-
lombia y Venezuela), sin duda éste no ha sido el ca-
s0, puesto que la definicién de las OIB es lo sufi-
cienternente amplia como para incluir corporacio-
nes de ahorro y préstamo, corporaciones hipote-
carias, cooperativas de crédito, bancos de inver-
sidn e incluso fondos financieros® (véase el Cuadro
1 del Apéndice).

Las EFl suministran una categoria adicional, "insti-
tuciones financieras no bancarias" (IFN), la cual co-
rresponde a compaiiias de leasing, agencias de

B Nbtese que para varios paises la distincién entre BCD y
todos los bancos es muy importante, especialmente hasta finales
de la década de 1980, pero s6lo en Colombia esta distincicn es
importante a lo large de toda la muestra. Aunque en Colombia
existen brechas significativas en los datos EFl para todo el
sisterna bancario (debido a brechas en la informacién sobre las
OIBY, los datos muestran un ciclo de crédito mas pronunciado
en los afios 90 en el caso del sistema bancario en su conjunto
que en el caso de los BCD, reflejando un proceso de auge y co-
lapso del financiamiento hipotecario que afecto severamente a
las corporaciones de ahorro y vivienda.

7 En el caso boliviano existe evidencia preliminar que sehala
un rol creciente de las instituciones financieras no bancarias que
no estin no incluidas en los datos EF], por ejemplo, los fondos
de inversidn y el mercado de capitales local.
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Grifico 1
RELACION CREDITO-PIB EN AMERICA LATINA, 1960-2000
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corretaje de acciones y companias distribuidoras
{distributor companies} en Brasil y a fondos de pen-
siones en Chile. Como mostramos en el Cuadro 2
del Apéndice, |a sustitucidn por las IFN no parece
darse en Brasil, donde su importancia relativa cay6

40  COYUNTURA ECONOMICA

durante el baj6n del crédito de finales de la década
de 1980 y se ha incrementado en los afios recien-
tes, precisamente cuando el crédito bancario se ha
expandido. En Chile el bajén del crédito correspon-
did a un agudo aumento de las IFN {fondos de pen-



siones) a finales de la década de 1980. Finalmente,
en el caso de México abtuvimos informacién del
Banco de México para |as instituciones de ahorro y
préstamo (Savings and Loan Institutions, SL1}, las
sociedades de inversién y las agencias de corretaje
de acciones, [as cuales agrupamos en una catego-
ria no bancaria. Aunque las SLI constituyeron una
porcién muy pequefa del crédito {menos de 1/2
punto porcentual), otras instituciones no bancarias
se han ido expandiendo rapidamente desde finales
de 1996, lo cual sugiere que la financiacién corpo-
rativa a través del mercado accionario ha sustituido
en alglin grado el bajén en el crédito bancario.

Con el fin de evaluar la severidad del reciente ba-
jon del crédito en el contexto histérico, llevamos a
cabo un segundo ejercicio utilizando los datos de
1960-2000, basados en el estudio de Gourinchas et
al. (2000) de los auges de crédito en todo el mundo.
El procedimiento consiste en calcular la tendencia
en la relacién crédito-PIB y luego definir un auge
como un periodo en el cual la desviacion (relativa
o absoluta) de la tendencia se encuentra por enci-
ma de cierto umbral. Asi como Gourinchas et al.
utifizan varios niveles de umbral alternativos, elegi-
mos un nivel intermedio de 5% en términos absolu-
tos. Definimos un colapso de crédito de manera
simétrica, como una observacidn en la cual la re-
lacién crédito-PIB se encuentra mds de 5 puntos
porcentuales por debajo de la tendencia. Utiliza-
mos un filtro Hodrick-Prescott'® para captar la ten-
dencia y luego calculamos las desviaciones absolu-
tas de ésta. Las desviaciones se muestran en el Gra-
fico 2 y los resultados se resumen en el Cuadro 2.

Entre los pafses que experimentaron un bajén del
crédito en afios recientes, sélo Bolivia, que parecié

1 Siguiendo las recomendaciones de Hedrick y Prescott para
datos anuales, utilizamos un factor suavizador de 100.

mostrar tan solo un modesto descenso en el creci-
miento del crédito en 1999-2000, satisface este cri-
terio de colapso del crédito (véase Gréfico 1), con
una relacién crédito-PIB que cayd mds de 6 puntos
porcentuales por debajo de su tendencia en 2000.
Por otra parte, Venezuela y Chile -para quienes el
crédito alcanzé el maximo a comienzos de la déca-
da de 1980 y experimentaron asi el bajén mucho
antes que los otros paises- tuvieron al menos un
episodio de colapso a finales de la década de 1980
o comienzos de la década de 1990. Por ejemplo,
en Chile la relacién crédito-PIB cayo casi 7 puntos
porcentuales por debajo de la tendencia en 1991 y
en Venezuela cayd 7 puntos porcentuales por de-
bajo de la tendencia en 1990".

Aunque el andlisis anterior sugeriria que los bajo-
nes recientes no han sido muy severos, varias razo-
nes indican que o bien podrfamos estar observando
las etapas iniciales de un colapso mas pronuncia-
do, o que por limitar la muestra a los bancos, esta-
mos perdiendo informacion clave respecto a la se-
veridad del bajén. En primer lugar, aunque la meto-
dologia de Gourinchas et al. define un episodio de
auge como un periodo que contiene al menos una
observacién por fuera del umbral, se dice que el -
episodio completo comienza y termina cuando se
cruza un limite de umbral menos severo. Si el limi-
te de umbral es 2%, Perl puede haber iniciado un
episodio de colapso crediticio en 2000. Lo mismo
podria decirse de México y, en menor grado, de Ar-
gentina y Colombia. En segundo lugar, en 2001 el
crédito continta bajando en términos reales en la
mayoria de los paises de la muestra, cayendo entre
0,4% (Per() y 11% (México), como lo muestra el

" Se debe anotar que en los ejercicios presentados en la
siguiente seccidn, en la que comparamos fases de expansién del
crédito con fases de contraccidn, no usamos el filtro Hodrick-
Prescott para propdsitos de delimitar los pericdos de analisis.
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Griafico 2 ,
AMERTICA LATINA: DESVIACIONES ABSOLUTAS EN LA RELACION CREDITO-PIB RESPECTO
A LA TENDENCIA
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Fuente: cilculo de los autores,

Cuadro 2. En tercer lugar, la experiencia de las con-
tracciones anteriores en Chile y Venezuela muestra
que estas se hicieron mds severas con el tiempo,
eventualmente constituyéndose en colapsos del cré-
dito. Hasta ahora los bajones recientes han sido re-
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lativamente cortos, durando cerca de tres afios,
frente a trece afos en Venezuela y siete anos en
Chile. En cuarto lugar, como en el caso anterior de
Venezuela, en Colombia el descenso reciente en el
agregado mds amplio {todos los bancos) es mucho



Cuadro 2. CONTRACCION DEL CREDITO EN AMERICA LATINA: CONTEXTO HISTORICO

Argentina  Bolivia Brasil Chile  Colombia México Permi  Venezuela
Bancos comerciales (BCD)
Promedio crédito-PIB, 1960-2000 14,5 16,0 13,6 29,6 131 10,2 0.5 17.8
Auge mis reciente del crédito’
Relativo 79-82 81-82 94 81-84 Ninguno 9295 81-86 Ninguno
Absoluto 61 92-95 94-95 81-85 Ninguno 92-95 Ninguno Ninguno
Desviacién de |a tendencia? en afos recientes
1997 0,40 0,44 -0,90 2,61 1,89 -1,54 2,95 2,00
1998 1,94 3,68 0,16 2,72 3,65 0,94 3,75 1,97
1999 0,47 0,29 -2,29 2,00 -0,40 -2,60 1,49 1,26
2000 -1,52 -6,75 -0.36 1,01 -2,62 -3,59 -2,74 1,92
Tasas tecientes de crecimiento real del crédito
2000 -3.1 -6,6 11,9 6,6 4,1 -13.9 -4,9 10,6
20017 -11,2 -9,2 =20 9,4 3.3 -12,2 0,4 8,1
Todos los bancos: BCD y otras instituciones bancarias
Promedio crédito-PIB, 1960-2000* 15,8 20,3 30,0 53,8 26,2 20,7 14,3 31,5
Auge mis reciente del crédito’
Relativo 1979-82 1982 n,a, n.a, na, 1992-95 1981-86 Ninguno
Absoluto 1961 1998 n,a, n,d, na, 1992.95 Ninguno 1982-83
Desviacién de |a tendencia®: afios recientes
1997 0,35 1,48 na, n,a, n,a, -1,61 3,00 2,23
1998 2,02 " 557 n,a, n,a, n,a, -1,40 3,92 2,80
1999 0,64 0,57 n,a, na, n,a, -3,10 1,67 2,99
2000 -1,46 -6,90 n,a, n,a, na, -3,96 -2,50 4,08
Tasas recientes de crecimiento real del crédito
2000 -31 -5.0 10,1 6,0 -15,2 -12,2 -4,9 53
20071° -11,2 -6,3 -3.3 8,7 -8,6 -10,9 -0,4 -2.5

! Definido como un periodo que incluye al menos un afic en el que la relacidn crédito-PIB estd por lo menos 5 puntos porcentuales (absoluto) 0 25%
{relativo) por encima de su valor de tendencia. Véase Gourinchas et al. (2000} para mds detalles.

2 Tendencia calculada utilizando un filtro Hodrick-Prescott en las series originales, con un factor suavizador de 100.

3 Tasa de crecimiento de 12 meses basada en la celtima observacidn mensual disponible: agosto de 2001 (Brasil, Venezuela, México y Perce} y sep-

tiembre de 2001 {Chile, Argentina, Bolivia y Colombia}.

* Promedio tomado sobre el perfodo mds largo para el que se encuentran datos disponibles durante 1960-2000,

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internactonales y cdlculos de los autores.

mds pronunciado que para los BCD y podria satis-
facer los criterios de un colapso del crédito.

;C6mo se compara la contraccién crediticia en
América Latina con otros casos bien conocidos de
estancamiento del crédito alrededor del mundo? En
tos Graficos 3 y 4 mostramos las relaciones crédito-
PIB y las desviaciones respecto de la tendencia de
varios paises donde se han estudiado severas con-
tracciones del crédito: Finlandia, Indonesia, japdn,
Corea, Tailandia y Estados Unidos. En el Grifico 3
hemos indicado los periodos estudiados anterior-
mente: 1997-1999 para indonesia, Corea y Tailan-

dia, en Ghosh y Ghosh (1999); el periodo posterior
a 1992 para Finlandia, en Pazarbasioglu (1997); el
perfodo posterior a 1990 para Japén, en Woo (1999),
y el periodo posterior a 1989 para Estados Unidos, en
Bernanke y Lown (1991) y Peek y Rosengren (1995).

También encontramos una variabilidad significati-
va en estas experiencias. Finlandia, Indonesia*? y Tai-
landia registran caidas dramaticas en la relacién

2 El declive més agudo que se observé en Indonesia, en 1998-
1999, ocurrié por fuera del periodo de estudio de Ghosh y
Ghosh,
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Grafico 3

RELACIONES CREDITO-PIB 1960-2000; CASOS SELECCIONADOS DE CONTRACCION
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Fuente: cilculo de los autores.

crédito-PIB en un perfodo relativamente corto. Corea
experimentd una caida pequefia y de corta dura-
cién, rmientras que Japon y Estados Unidos mostra-
ron bajas del crédito mucho mas modestas aunque

mas extendidas.
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Repetimos el analisis auge-colapso para este con-
junto de paises (Grafico 4). Finlandia, Indonesia,
Tailandia y Estados Unidos cumplen claramente los
criterios del ciclo de auge y colapso. Finlandia ex-
perimenté un auge de crédito a comienzos de la



Grafico 4
DESVIACIONES ABSOLUTAS EN LA RELACION CREDITO-PIB RESPECTO A LA TENDENCIA:
CASOS SELECCIONADOS DE CONTRACCION DEL CREDITO
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década de 1990, el cual condujo la relacién crédi-
to-PIB a 18 puntos por encima de la tendencia, se-
guido inmediatamente de un colapso, en el cual en
1997 el crédito se desplomo 8 puntos porcentuales
por debajo de la tendencia. Indonesia y Tailandia

alcanzaron el punto maximo de sus auges de crédi-
to a finales de la década de 1990, con la relacién
crédito-PIB muy por encima del umbral, y luego se
dirigieron a un colapso después de la crisis, y con-
tinuaron cayendo por debajo del umbral en 2000.
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Finalmente, para todo el sistema bancario®, Esta-
dos Unidos registré un colapso del crédito a comien-
zos de la década de 1990, el cual fue precedido por
un auge de 1986 a 1989. Por otra parte, Jap6n ex-
perimenté un auge del crédito a comienzos de la
década de 1990, pero aunque el crédito ha dismi-
nuido de manera apreciable, no ha cumplido los
criterios de un colapso. De acuerdo con nuestro
andlisis, Corea experimenté un auge del crédito
bancario en 2000, después de una caida de un afio
que se aproximé pero no alcanzé el umbral del
colapso.

l.as diferencias entre la experiencia reciente de La-
tinoamérica y la de otras contracciones del crédito
se muestran en el Cuadro 3, donde indicamos los
descensos absolutos en la relacion crédito-PIB con
respecto a su pico histérico mas reciente. La caida
total més grande de la relacién crédito-PIB fue de
56 puntos porcentuales, experimentada por Vene-
zuela durante 1983-1995, seguida de cerca por
una contraccién de 44 puntos porcentuales de Fin-
landia durante 1992-1997. Sohre una base anual,
las caidas mas grandes fueron las de las postcrisis
de Tailandia e Indonesia donde se perdieron mas

Cuadro 3. CONTRACCION DEL CREDITO EN AMERICA LATINA, COMPARACION CON CASOS SELEC-

CIONADOS

Crédito al sector privado por parte de! sisterna bancario

(excepto donde se indique lo contrario)

Periodo de la

Crédito-PIB a! final

Diferencias vs.miximo  Promedio de caida anual

contraccion de la contraccitn mas reciente a partir del punto miximo
Patses latinpamericanos
Argentina 1999-2000 241 0,7 -0,3
Bolivia 1999-2000 57,6 ~5,2 -2,6
Brasil 1995-1999 32,4 -6,4 -1,3
BCD 26,7 -6,7 -1,3
Colombia 1999-2000 25,7 -9,5 -4.8
BCD 17,9 -4,7 -2,3
Chile 1985-1991 40,0 -29,6 -4,2
BCD 380 -18,0 -2,6
Meéxico 1995-2000 13,1 -5,5 -1,8
BCD 11,4 -19,3 -3,2
Pedi 1999-2000 25,8 -1,5 -0,7
Venezuela 1983-1995 8,0 -56,0 -4,3
BCD 5,9 -23,4 -1.8
Otros casos de contraccién del crédita
Finlandia ’ 1992-1997 51,2 -44,3 -7,4
Indonesia 1997-1999 49,3 -32,2 -10,7
Japdn (BCD) 1993-1999 114,8 -4,1 -0,6
Corea (BCD) 1997-1998 43,2 -1,4 -t.4
Tatlandia 1998-2000 1011 -35,6 -11,9
Estados Unidos 1990-1993 100,1 -13,0 -3,2

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, Bance de Corea y cdlculos de los autores,

" En el caso de Estados Unidos, |a categoria “sistema bancario” de las IFS abarca todos los bancos comerciales, asociaciones de

crédito, instituciones de ahorro y fondos del mercado monetario.
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de 10 puntos porcentuales por afio. Ademds del ca-
so de Venezuela, otros bajones latinoamericanos
han sido muy fuertes. La relacion crédito-PIB cay6
casi 30 puntos porcentuales en el caso de todos los
bancos de Chile {(1985-1991) y cerca de 19 puntos

casos de bajones recientes en Latinoamérica son
atin relativamente cortos, frente a 6 afios de des-
censo en Finlandia, es posible que estemos obser-
vando la etapa inicial de un bajén del crédito ma-
yor y mas pronunciado.

porcentuales en los BCD de México, o mds de 3
puntos porcentuales por ano. En los bancos de Co-
lombia fue més de 4 puntps porcentuales por afo,
los cuales son comparables o incluso mayores que
el credit crunch de Estados Unidos a comienzos de
la década de 1990. Nuevamente, puesto que fos

B. La contraccion del crédito en América Latina:
algunos hechos estilizados

En los Cuadros 4 y 4A mostramos las tasas de creci-
miento real anual promedio de los créditos y los

Cuadro 4. LA RECIENTE CONTRACCION DEL CREDITO EN AMERICA LATINA: RESUMEN

Argentina Bolivia Brasil Colombia México Perti
Bancos creadores de dinero
Periodo de preliberalizacién 1980-1990
Tasas de crecimiento real promedio
Crédito al sector privado -6,7 6,5 6,5 5,4 0.8 -14,8
Depdsitos -12,0 .51 7,5 3,3 -1,8 -14,7
Ratios al final del periodo
Crédito-depdsitos 189,3 123,1 141,0 120,0 84,7 50,9
Crédito-activos 53,0 79,1 48,4 65,4 65,6 27,7
Crédito-PIB 9,6 19,3 13,6 13,3 15,4 53
Periodo postliberalizacién
Periodo de expansion del crédito 1991-1998 1991-1994  1991-1998 "1991-1994 1991-19938
Tasas de crecimiento real promedio
Crédito al sector privado 12,3 18,1 20,5 9,9 29,2 34,6
Depositos 22,0 16,7 25,8 10,6 13,7 22,9
Ratios al final del periodo
Crédito-depdsitos 97,8 134,8 118,6 113,5 141,1 105,5
Crédito-activos 61,9 82,9 63,3 71,8 87,2 69,8
Crédito-PIB 24,2 54,6 33,4 16,9 34,1 27,3
Periodo de contraccidn del crédito 1991-1998 1991-1994 1991-1998 1991-1994 1991-1998
Tasas de crecimiento real promedio
Crédito al sector privado -2,2 2,9 1,7 -9,1 -14,3 -0,9
Depdsitos 5,2 -0,8 -2,4 3,0 -2,7 6,2
Ratios al final del periodo
Crédito-depdsitos 84,5 128,3 120,2 88,5 66,1 99,6
Crédito-activos 57,1 79,9 58,3 61,2 32,2 68,1
Crédito-PiB 23,4 49,9 26,7 18,1 131 25,8

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales y cdlculos de los autores.
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Cuadro 4A. ANTERIORES CONTRACCIONES DEL
CREDITO EN AMERICA LATINA: RESUMEN

Chile  Venezuela

Bancos comerciales

Periodo de expansién del crédito 1974-1984 1975-1982

Tasas de crecimiento real promedio

Ceédito al sector privado 39,4 8.6
Depésitos 15,1 7.6
Ratios al final del periodo

Crédito-depdsitas 256,1 93,8
Crédito-activos 82,0 79.6
Crédito-PIB 56,1 293

Periodo de contraccion det crédito 1985-1991 1983-1995

Tasas de crecimiento real promedio

Crédito al sector privado 1,4 -8.8
Depasitos 11,8 -2,5
Ratios at final del periado

Crédito-depdsitas 128,8 39,7
Crédito-activos 86,4 37,7
Crédito-FIB 38,0 59

Periodo de recuperacién del crédito 19922000 1996-2000

Tasas de crecimiento real promedio

Credito al sector privado 11,0 6,3
Depdsitas 9,7 -4,8
Ratios aj final del periado

Crédito-depésitos 142,6 69,2
Crédito-activos 86,2 51,9

Crédito-PI8 64,0 9,5

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales y cilculos de los autores.

depdsitos para diferentes subperfodos, asi como la
relacidn crédito a depdsitos y la relacion créditos a
activos bancarios totales. Para los seis paises en los
cuales la contraccion def crédito es relativamente
reciente (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Méxi-
co y Per(i; Cuadro 4), dividimos el periodo en tres
partes. La primera estd compuesta por la década de
1980 de preliberalizacién, caracterizada general-
mente por mercados financieros relativamente re-
primidos vy por bajo crecimiento del crédito. La
segunda es el periodo de expansién del crédito de
comienzos de la década de 1990, estimulada en
parte por las medidas de liberalizacién financiera
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llevadas a cabo a comienzos de la década. Final-
mente, la tercera parte es el bajén reciente. La ex-

pansién es definida como-terminando en el afio en

el que la relacién crédito-PIB alcanzé su punto ma-
ximo de la década de 1990. En Brasil y México el
crédito alcanzé su punto madximo en 1995. En Ar-
gentina, Bolivia, Colombia y Perd, el crédito alcan-
74 su punto maximo en 1998.

Para los otros dos paises, Chile y Venezuela (Cua-
dro 4A), el bajén ocurrié antes y el periodo mas re-
ciente se caracteriza por una recuperacién del cré-
dito. En Chile, los mercados financieros fueron ii-
beralizados mucho antes que en el resto de la re-
gién, mientras que Venezuela registré shocks co-
merciales positivos y significativos después de 1973
y enfrent6 una severa zozobra macroecondmica a
comienzos de la década de 1990. En amhos casos,
se presenta una significativa expansién del crédito
a finales de la década de 1970 y comienzos de la
década de 1980, seguida de agudas contracciones
hasta 1991 en Chile y hasta 1995 en Venezuela.

Se presentan varios patrones consistentes a lo largo

‘del primer grupo de pafses, aquellos que experi-

mentaron la contraccién reciente. Mientras que en
todos los casos el crecimiento real del crédito se
acelerd durante el comienzo de la década de 1990,
para luego desacelerarse hacia finales de la déca-
da, este comportamiento también se presentd en
los depésitos de los bancos. Esto dltimo puede ha-
ber sido el resultado de los programas de desregu-
lacién y reforma financiera |levados a cabo a co-
mienzos de la década, los cuales liberalizaron las
tasas de interés y estimularon la colocacién de re-
cursos de ahorro privado en el sistema bancario.
De manera similar, en el periodo mas reciente pue-
de haber ocurrido un proceso de desintermedia-
cién que siguid a un periodo de agitacion financie-
ra, en el cual tuvo lugar una fuga de capitales y una



caida en los depdésitos bancarios domésticos. De
ese modo, puede ser que fa contraccidn en el cré-
dito haya sido impulsada por una caida en los de-
pésitos, en la cual los bancos simplemente reaccio-
naron de manera pasiva al apretén en sus fondos
prestables. No obstante, nuestra tercera observa-
cidn es que aungue el crecimiento de los depésitos
fue un factor clave, ésta no parece ser toda la histo-
ria. En realidad, excepto en el caso de Brasil, en los
otros cinco paises la caida en el crédito es mas pro-
nunciada que la de los depésitos. De hecho, en al-
gunos paises los depésitos continuaron creciendo
en términos reales, mientras que el crédito real dis-
minuyd. Consecuentemente, el crédito cayd con rela-
cién a los activos totales, refiejando asi un cambio
en la composicion de los balances de los bancos.

Este comportamiento no siempre es simétrico a lo
largo de la expansion y la contraccién. Durante la
expansion, tres paises -Brasil, Colombia y en espe-
cial Argentina- registraron tasas de crecimiento de
los depositos mayores que las tasas de crecimiento
del crédito. Para Argentina y Colombia la fase de
expansidn fue mds pronunciada para los depdsitos
mientras que la fase de contraccién fue mas pro-
nunciada para el crédito. Para los tres paises restan-
tes, el ciclo.completo observado en la década de

1990 fue mds pronunciado en el lado del crédito,
de este modo las relaciones crédito-depdsitos y
crédito-activos se incrementaron durante la expan-
sion y cayeron durante la contraccién.

En los casos de Chile y Venezuela, durante la contrac-
cién el crédito cayd de manera mas rdpida gue los
depdsitos mientras que durante la recuperacion recien-
te el crédito estd creciendo de manera mas rdpida
que los depdsitos. De hecho, en el caso de Venezue-
la, el periodo de recuperacion del crédito se caracte-
riza por una cafda de los depésitos. Como resultado,
se presenta un marcado incremento en el crédito en
relacidén con los depdsitos y los activos totales.

C. Descomposicion del crecimiento del crédito

En esta seccién presentamos un balance general
resumido de los bancos comerciales y observamos
los principales cambios que tuvieron lugar en sus
actividades en los subperiodos descritos con ante-
rioridad. Utilizamos el balance general para des-
componer el crecimiento del crédito al sector pri-
vado en |as fuentes de los fondos de fos bancos y en
los usos alternativos de dichos fondos. Con base en
fos datos de las EF, los principales rengiones del
balance son:

Fuentes de los fondos (SF)
Depdsitos y otras ohligaciones con el sector privado:

Obligaciones externas netas:
Capital y otros:
Usos alternativos de los fondas (AUF)

Crédito neto al sector piblico:

Crédito neto al banco central:

Renglones de las EFI

Depdsitos a la vista, de ahorros v a término; fondos mutuos,
bonos, depésitos restringidos.

Obligaciones externas de corto y largo plazo menos activos
externos.

Capital y otros renglones, neto

Titulos de deuda de los gobiemos central y local, de las entida-
des publicas y de las instituciones financieras pablicas', menos
los depdsitos del gobierno

Reservas menos obligaciones con las autoridades monetarias

! Este itern s6lo es pertinente para México.
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La distincién entre "fuentes” y "usos” es hasta cierto
punto arbitraria. Por ejemplo, la acumulacién de
activos externos puede ser vista como un uso alter-
nativo, mientras que contraer una deuda externa de
largo plazo se podria considerar una fuente de fon-
dos. Sin embargo, nuestro propésito fue mantener
una clasificacién sectorial simple que produjera un
pequeno ndmero de grupos que se pudieran identi-
ficar con facilidad. Procedimos a descomponer el
crecimienta real del crédito al sector privado en los
tres periodos utilizando la siguiente identidad de

balance:
CREDITO, = SF, - AUF, = M _
CREDITO,
ASF AAUF

" CREDITO, ~ CREDITO,

Presentamos esta descomposicién en los Cuadros 5
y 5A, los cuales muestran la contribucion de cada
fuente o uso alternativo al crecimiento del crédito
bancario en los tres subperiodos y para los dos gru-
pos de paises mencionados en el Cuadro 4", Obser-
vamos ¢émo contribuyeron los cambios en el cre-
cimiento de los depdsitos tanto a la expansidn co-
mo a la caida del crédito en la década de 1990 y a
la contraccién y la subsiguiente expansién en Chile
y Venezuela. Se observa igualmente que los otros
renglones del balance también cambiaron, de ma-
nera que el crédito no se movié uno-a-uno con los

depdsitos. En general, el crédito y los depdsitos se

" En el caso de México, analizamos la contraccién hasta di-
ciembre de 1996, puesto que un cambio en la clasificacidn con-
table en enero de 1997 dificultd la comparacidn de varios ren-
glones del balance general antes y después de esta fecha. Sin em-
bargo, la mayor parte de la caida se presenta en el perfodo 1995-
1996, después del cual el crédito permanecié relativamente es-
table durante varios afios. En el caso de Argentina, analizamos la
expansidn después de 1994, con el fin de aislar las variaciones
originadas a partir de un cambio contable al final de 1993,
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mueven en la misma direccion, siendo Argentina y
Brasil las excepciones mds notorias durante el re-
ciente bajon del crédito -en los cuales los depdsitos
se incrementaron- y Venezuela durante la reciente
fase de recuperacion del crédito -en la que los de-
pdsitos caen.

En todos los paises, excepto Bolivia.y Chile, el
crédito neto al sector pablico se aceleré durante el
periodo de contraccién del crédito al sector priva-
do. Sin embargo, lo opuesto no sienipre fue cierto
durante la expansion previa. En ese sentido, quizas
el caso mds interesante sea la reciente recupera-
cidn del crédito en Venezuela, la cual ha tenido lu-
gar en el contexto de una aguda contraccién del
crédito neto al sector piblico es decir, mediante una
répida acumulacién de depdsitos bancarios por par-
te de agencias descentralizadas (es decir, empresas
publicas).

En la mayoria de los casos [as obligaciones externas
netas se movieron de manera prociclica en ambas
fases. Por ejemplo, en México y Perd se incremen-
taron durante la expansion previa y luego retroce-
dieron de manera aguda durante la contraccion
subsiguiente, reduciendo asi la cantidad de recur-
sos disponibles para prestar al sector privado. La no-
table excepcion es Argentina'®, dado su muy parti-
cular régimen cambiario. Los pasivos externos ne-
tos tuvieron un efecto de amortiguacién sobre el
crecimiento del crédito: al contraerse a comienzos
de la década de 1990 y expandir a finales de esta
misma década, compensé tanto |a expansidén como
la contraccidn. Al hacer una inspeccion mas deta-
llada se hace evidente que para varios paises fue-
ron las obligaciones externas mas que los activos
externos los que registraron los mayores movimien-

‘5 Y Chile durante el reciente periodo de recuperacion del cré-
dito.



Cuadro 5. DESCOMPQSICION DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO: CASOS RECIENTES DECONTRACCION

Argentina Bolivia Brasil Colombia México Perd
Bancos creadores de dinero
Perioda de preliberalizacién 1980-1990
Tasa de crecimiento real promedio del crédito -6,7 6,5 6,5 5.4 0.8 -14,8
Descomposicidn
Fuentes de los fondos depdsitos v otras obligaciones con -9,2 4,5 1,7 4,5 -1.9 -29,0
el sector privado
Obligaciones externas netas 1,7 1,5 -1,4 (] -1.9 -4,4
Capital y otros -3,2 1,5 3,4 . 0,9 1,0 1.9
Usos alternativos de los fondos -
Crédito neto al sector peeblico ne financiero 1,4 -0,1 1.8 0,0 2.8 -5,7
Crédito neto al banco central -5.4 -1,9 5.4 0,0 -6,3 -i1,0
Periodo de postliberalizacién
Periodo de expansion del crédito T994-19%8 19911998 1991.19%4 1991.1998 1991-1994 1991-1993
Tasa de crecimiento real promedio del crédito 7.7 18,1 20,8 9,9 29,2 34,6
Descomposicion
Fuenzes de los fendos depésitos v otras obligaciones can 11,5 12,9 1.9 9,8 12,7 299
el sector privado
Obligaciones externas netas -0,4 2,5 1,1 0,5 1t 6,5
Capital y otros 0.4 2,2 3.5 . 0,3 3.8 3.3
Usos alternativos de los fandos
Crédito neto al sector poeblico no financiero 35 1.0 1.6 1.8 -5.8 -2,7
Crédito neto al banco central -0,6 -1,4 -5,7 -0,9 3.7 79
Perioda de contraccidn del crédito 1999.2000 1995-1999 1999-2000 1995-1996 19993-2000
Tasa de crecimiento ceal promedio del crédito 22,2 -2,9 1,7 9,1 -35.4 -0,9
Descomposicién
Fuentes de los fondos depésitos y atras obligaciones con 5,5 -0,4 5,5 0,2 -5.6 1.8
el sector privada
Obligaciones externas netas 1.3 -6,2 1.8 -1,9 -1,8 -4,5
Capital y otros . -4,7 3,5 ) 6,2 -4,5 -2.7 3.3
Usos alternativos de los fondos
Crédito neto al sector paeblico no financiero 4,1 -0,4 7.8 29 7.4 1.0
Crédito neto al banco central 0,2 0.2 4.0 4,0 7,8 0.5

Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales y célculos de los autores.

tos entre periodos. Al respecto, Chile y México son
dos excepciones importantes'®.

Con el fin de enfocarnos en los factores que sub-
yacen tras el crecimiento del crédito en |la década
de 1990, destacamos los cambios de un periodo a

¢ En Chile, la porcidn de los activos externos en los activos to-
tales de los bancos se triplicé entre 1997 y 2000 {creciendo de 3
a 9%). En México crecid 10 veces entre 1994 y 2000 (de 0,4 a
4%).

otro en los Cuadros 6 y 6A. Para los seis casos de
contracciones recientes, mostramos los cambios
promedio en las tasas de crecimiento, primero des-
de [a década de 1980 hasta el periodo de expan-
sién, y luego desde la expansién hasta el periodo
de contraccién. Para los dos casos anteriores de
contraccién, nos enfocamos primero en las diferen-
cias entre el periodo de contraccién y el periodo de
expansion, luego en [as diferencias entre la recupe-
racion .y la contraccién. Por ejemplo, tomando a
Argentina, tenemos un crecimiento del crédito real
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Cuadro 5A. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIEN-
TO DELCREDITO: CASOS CONTRACCIONES AN-
TERIORES

Chile Venezuela

Bancos comerciales
Perfodo de expansidn del crédito 1974.1984  1975.1982
Tasa de crecimiento real promedio del crédito 39,4 8,6
Descomposicidn

Fuentes de los fondos Depdsitos y atras 17,4 8.4

obligacianes can e! sector privado

Obligaciones externas netas 23,2 13

Capital y otros 21,1 -E1
.Usos alternativos de laos fondos

Crédito neto al sector peeblico no financiere 33 0.4

Crédito neto al banco central 23,2 -0,5

Periodo de contraccidn del crédito 1985-1991  1983-1995

Tasa de crecimiento real promedio del erédito 1,4 -8.8

Descomposicién

Fuentes de los fondos Depdsitos y otras 7.1 -3.8

ohligaciones con el sector privada

Obligaciones externas netas -6,3 -1,4

Capital y otros 50 0.2
Usos alternativos de los fondos

Crédito neto al sectar peeblico no financiero -0.9 2,9

Crédito neto al banco central 53 1,0

Periodo de recuperacin del crédito 1992-2000 1996-2000

Tasa de crecimiento real promedio del crédito 11,0 6.3

Descompasicidn

Fuentes de los fondos Depdsitos y otras 101 -9,1

obligaciones con el sector privado

Obligaciones externas netas <33 .3

Capital y ofros 4,2 34
Usos aiternativos de los fondos

Crédito neto al sector peeblico no financiero -0,2 S11LE

Crédite neto al hance central 1,2 -0,6

Fuente: Estadisticas Financieras internacianales y cilculos de los autores.

que se acelera desde una tasa negativa de 6,7%
durante la década de 1980 hasta una tasa positiva
de 7,7% a comienzos de la década de 1990, es de-
cir, un cambio de 14,4 puntos porcentuales. Como
lo muestra la descomposicién, esto se explica en
gran medida por el crecimiento de los depdsitos (el
factor de mayor contribucién, con 20,7 puntos po-
centuales), y se compensa por varios factores, inclu-
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yendo una aceleracién en la posicidn neta de los
bancos con respecto al banco central. A su vez, du-
rante la contracc'ic’m, el crédito se desaceleré en 10
puntos porcentuales, con una baja de 10,3 puntos
en el crecimiento de los depdsitos y del capital.

En los Cuadros 7 y 7A resumimos los principales
cambios en los balances de los bancos. Identifica-
mos los cuatro componentes del balance que tuvie-
ron los mayores impactos en cada caso, y distingui-
mos si su comportamiento contribuyé a los cam-
bios en el crecimiento del crédito o los compensé
de un periodo a otro. Varias de las caracteristicas
del ciclo del crédito en Latinoamérica se hacen evi-
dentes. En primer lugar, el factor que mas contribu-
yo a los cambios en el crecimiento del crédito fue
el aumento de los depésifos. Para cinco de los ocho
paises, éste tuvo el impacto mas grande durante [a
expansién, y para otro conjunto de cinco, tuvo el
mayor impacto durante la contraccidn. No existe
un solo caso en el que los depdsitos no fueran el
factor dominante en al menos una de las dos fases,
y en cuatro paises {Argentina, Colombia, Bolivia y
Per)), fueron el factor dominante en ambas,

En segundo lugar, el co-movimiento de los depdsi-
tos y el crédito disminuyd durante la contraccién.
Tomando un promedio simple de {a contribucién
relativa de los depdsitos a los cambios en el creci-
miento del crédito a través de los ocho paises, en-
contramos que los depdsitos representaron el 63%
de la aceleracion en el crédito durante la expansién
y el 53% de la desaceleracién reciente. Excluido
Venezuela, donde el reciente repunte del crédito
vino acompanado de una caida en los depésitos, el
movimiento conjunto cae de 77 a 50%.

En tercer lugar, en general la posicién neta con el
bance central desempefié un rol importante, aun-
que por diferentes razones. En tres paises el crédito



Cuadro 6. COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO: DIFERENCIAS RESPECTO A LOS PER[O-

DOS ANTERIORES
Argentina Bolivia Brasil Colombia México Perd
Bancos creadores de dinero
Perfodo de preliberalizacion 1994-1998 1991-1998 1991-1994 1991-19%8 1991-1994 - 1991-1998
Tasa de crecimiento real promedio del crédita -6,7 6,5 6,5 - 5,4 0,8 -14,8
Descompaosicién
Fuentes de fos fondos depdsitos v otras obligacienes con 20,7 8,5 0,2 5.4 14,6 58,9
el sector privado
Obligaciones externas netas -2.1 4,0 2,5 0,5 50 10,9
Capital y otros 2,8 07 0.1 -0.6 28 1.4
Usos alternativos de los fondos
Crédito neto al secior peeblice no financiero 2,1 1,1 -0,2 1.8 8.6 3.0
Crédito neto al banco central 4.8 0.5 -1%,0 -0,9 2,6 18,9
Periodo de postliberalizacidn
Periodo de expansidn del crédito 1994-1998 1991.1998 1991-1994 1991-1998 1991-1994 1991-1998
Tasa de crecimiento real promedio del crédito -10,0 -21,0 -18,8 -18,9 -64,6 -35,5
Drescomposicitn
Fuentes de fos fondos depositos y otras obligaciones con -6, -13,3 -6,4 -9.6 -18,4 -28,2
el sector privado
Ohligaciones externas netas 1,8 -8,7 0,7 -2,4 -4,9 -11,0
Capital y otros 4,3 1,3 . 2,7 -4,9 6,6 0,0
Usos alternativos de los fondos .
Crédito neto al sector peeblico no financiero Q.7 1.4 6,2 11 13,3 3.7
‘Crédito neto al banco central 0,8 1.6 9.6 09 21,5 -7.4

Fuente: Cuadro 4,

neto del banco central (una proxy de la politica
monetaria) ha sido muy prociclico. En el caso de
Brasil, fue el factor acelerador dominante durante
la expansién vy el factor desacelerador dominante
durante la contraccion. En Chile fue el elemento
acelerador -dominante durante el periodo de ex-
pansién y un importante factor desacelerador du-
rante la contraccitn. En México, el crédito neto del
banco central fue el factor desacelerador dominan-
te durante la reciente contraccién. Por otra parte,
en Argentina-y Perd, y en menor en medida en
Colombiay Bolivia, el crédito neto al banco central
desempefd un rol compensador, al contraerse du-
rante el periodo de expansidn y expandirse durante
~ la contraccién. Vale la pena destacar que s6lo en el
caso de Perd se cumple que el banco central fue el
principal factor compensador en ambas fases, en la
medida en que los encajes se mantuvieron altos du-

rante la expansion y fueron relajados durante el
periodo de desaceleracién.

En cuarto lugar, excepto en los casos de Colombia
y México, las obligaciones externas nétas de los
bancos desempefiaron un importante rol en el cre-
cimiento de! crédito. Ellas fueron un importante
factor contributivo durante ambas fases en Bolivia,
Perd'” y Chile y desempenaron un papel desace-
lerador en la’ contraccién de Venezuela. Por otra
parte, fueron un importante elemento compensador

7 Para el caso del Peru, repetimos el ejercicio de descomposi-
cidn utilizando cifras a junio. Encontramos que aungue se incre-
menta el efecto de las obligaciones externas netas -las cuales
reflejan una reduccidn sustancial en el acceso por parte de los
bancas peruanos a'las Ifneas de crédito externo- los depésitos
siguen siendo el factor dominante en durante la contraccian.
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Cuadro 6A. COMPONENTES DEL CRECIMIENTO
DEL CREDITO: DIFERENCIAS RESPECTO A LOS

PERIODOS ANTERIORES
Chile Venezuela

Bancos comerciales
Perfodo de expansidn del crédito 1974-19B4  1975.1982
Tasa de crecimiento real promedio del crédito 38,1 -17,4
Descompasicién

Fuentes de los fondos depdsitos y otras -10.3 -12,2

obligaciones con el sector privado

Obligaciones externas netas -29,5 2,7

Capital y otros 26,0 L5
Usos alternativas de los fondos

Crédito neto al sector peeblico no financiero -4,2 2.5

Crédito neto al banco central 28,5 1.5

Periodo de contraccién del crédito 1985-1991  1983-1995

Tasa de crecimiento real promedic del crédito 9,6 15,1
Descomposicidn
Fuentes de los fondos depésitos v otras 3.0 53
obligaciones con el sector privade
Obligaciones externas netas 4,0 17
Capital y otros -0.8 kA
Usos alternativos de los fondos
Crédito neto al sector peeblico no financiero 0,7 -14,0
Crédito neto al banco central -4,1 -1,6

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales y cilculos de los autores.

en las recientes contracciones del crédito de Ar-
gentina y Brasil.

En quinto lugar, el elemento fiscal (crédito neto al
sector pablico no financiero) desempefié un rol
importante en la aceleracion del crédito en México
a comienzos de la década de 1990 y en la reciente
recuperacion del crédito en Venezuela. En Bolivia
y Chile, y en menor medida en Argentina y Colom-
bia, en ocasiones este elemento actué como un im-
portante factor compensatorio, aumentando y limi-
tando la expansidn del crédito al sector privado.
Con respecto al periodo de contraccién, el crédito
neto al sector puiblico fue un factor contributivo sig-
nificativo en todos los pal’ses,)excepto Bolivia y

Chile. Esto puede reflejar una expansidn fiscal que

desplazd el crédito al sector privado y/o un incre-
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mento en la percepcidn de riesgo por parte de los
bancos, que pueden haber decidido incrementar
sus tenencias de titulos del gobierno relativamente
seguros, en vez de incrementar los préstamos, como
argumentd Catdo (1997) en el caso argentino.

Finalmente, |a contraccion del crédito al sector pri-
vado parece ser mas complejo que la expansidn, en
el sentido de involucrar cambios en un mayor nd-
mero de renglones del balance, como lo muestran
los Cuadros 6 y 7. Excepto en el caso de Chile, en-
contramos que la contribucién relativa de los facto-
res dominantes cae sustancialmente en la contrac-
cion. Por ejemplo, en Argentina el efecto de los
principales factores sumd 115% de la aceleracién
del crédito, pero sdlo del 77% de la contraccion.

IV. ANALISIS ECONOMETRICO

A. Aspectos metodolégicos

Siguiendo estudios recientes de estancamiento del
crédito en paises seleccionados del este asidtico y
de Latinoamérica (Ghosh y Ghosh 1999; Pazarba-
sioglu 1997; Kim 1999 y Barajas, Lépez y Oliveros
2001), estimamos funciones de demanda y oferta
de crédito en tres de los paises analizados: Colom-
bia, México y Perii. El enfoque econométrico se
basa en los trabajos pioneros de Laffont y Garcia
{1977) y Sealey (1979), y consiste en estimar el sis-
tema de funciones de oferta y demanda bajo el su-
puesto de que, en un determinado momento en el
tiempo, el mercado de crédito puede mostrar equi-
librio 0 exceso de oferta o de demanda, debido a
que en el corto plazo la tasa de interés puede no ser -
perfectamente flexible. Asi, ademds de captar los
principales determinantes del crecimiento del cré-
dito, el enfoque también permite evaluar si durante
un determinado episodio de descenso del crédito
se dio una situacion de exceso de demanda (o cre-
dit crunch).



Cuadro 7. PRINCIPALES FACTORES QUE CONTRIBUYERON A LOS CAMBIOS EN EL CRECIMIENTO DEL

CREDITO

Argentina Bolivia Brasil Colombia México Perd
Periodo de expansidn del crédito vs. preliberalizacién
Cambio en el crecimiento real anval del crédito 14,4 1.6 14,0 4,5 28,4 49,4
Principales factores aceleradores del crecimiento def crédito
Primer factor principal Depdsilos Depésitos Banco central Depdsitos Depdsitos Depésitos
Contribucisn 7 8,5 11,0 5,4 14,6 58,9
Segunda factor principal Capital fotros Externo Externo Banco central NFPS Externo
Contribucidn 2,8 4,0 2.5 09 8,6 10,9
Principales factores compensatarios
Primer factor principal Banco central NFPS Ninguno NFPS Banco central Banco central
Contribucidén 4,8 -1,1 -1,8 -2,6 -18,9
Segundo factor principal NFPS Banco central Ninguno Capitaliotros Ningune Ninguno
Contribucién 2 -0,5 0,6
Caontribucidn relativa de los depdsitos (%) 143,3 73,2 1,6 119,6 51,4 119,4
Efecto combinado de los principales factores 16,5 10,9 13,5 4,0 29,5 . 51,0
Porcentaje del cambio total en el crecimiento del crédito 14,6 94,2 96,6 87,8 72,3 103,3
Centraccién del crédito vs. perfedo de expansién
Cambio en el crecimiento real anual del evédito -10,0 -21,0 -18,8 -18.9 64,6 -35,%
Principales factores desaceleradores del crecimiento def crédito
Primer factor principal Depdsitos Depdsitos Banco central Depdsitos Banco central Depdsitos
Contribucidn -6,0 -13,3 -9,6 -%.6 21,5 -28,2
Segundo factor principal Capitaliatros Externo Depdsitos Capitaifotros Depdsitos Externo
Contribucion -4,3 -8,7 -6,4 479 -i8,4 -1,0
Printipales factores compensatorios
Primer factor principal Externo NFPS Capital Ninguna Ninguno Banco central
Contribucién 1,8 1.4 2,7 7.4
Segundo factor principal Banco central Capitalfotros Exterro Ninguno Ninguno Ninguno
Contribucién 0,8 13 07
Contribucién relativa de los depésitos (%) 60,2 63,4 34,2 50,8 33,2 79,1
Efecto combinado de los principales factores 7,7 -194 -12,6 -14,5 -39,8 -31.8
Porcentaje del cambio total en el crecimiento del ¢rédito 77.3 92,2 67,1 76,5 61,7 89,5
Fuente: Cuadro 4.
El crédito real observado en el mamento t, Ct, se C, =Xp+u,
define como aquel que se encuentra ya sea sobre la {2}
curva de oferta (exceso de demanda), sobre la ¢ =X, B +u,

curva de demanda (exceso de oferta) o sobre.ambas
(equilibrio):

C =min (C, C*), 1)

donde C, y (¥ son las funciones de oferta y de-
manda, respectivamente, definidas como una fun-
cién de los vectores de las variables explicativas X,

y X,y de los términos de esror:

Sininformacién adecuada sobre el proceso de ajuste
de precios, y suponiendo que los errores u, y u, se
encuentran normalmente distribuidos, se puede de-
terminar una funcién de verosimilitud para el ante-
rior modelo. Definiendo A, como la probabilidad
de que determinada chservacion t se encuentre so-
bre la funcién de oferta, y dado que gf*) es la fun-
cién de densidad conjunta para la oferta y la deman-
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Cuadro 7A.'PRINCIPALES FACTORES QUE CON-
TRIBUYERON A LOS CAMBIOS EN EL CRECIMIEN-
TO DEL CREDITO

Chile Venezuela
Contracdén del crédito vs. periodo de expansién
Cambio en el crecimiento real anval def crédito -38,1 -i7.4
Principales factores desaceleradores del crecimiente
del crédito
Primer factor principal Externg  Depdsitos
Coniribucidn -29,5 -12,2
Segundo factor principal Banco centrai Externo
Contribucién 28,5 -5,7
Principales factores campensatorios
Primer factor principal Capital Capital
Contribucion 26,0 1.5
Segundo factor principal NFPS Ninguno
Centribucidn 42
Contribucidn relativa de los depésitos (%) 27,0 70,2
Efecto combinado de los principales factores 2278 -13,4
Porcentaje del cambia total en el crecimiento del crédita 73,0 77,2
Recuperacidn del crédito vs. periodo de contraccién
Cambio en el crecimiento real anual del crédito 9,6 15,1
Principales factores aceleradores del crecimiento
del crédito
Primer factor principal Banco central NFPS
Contribucidn 4.1 14,0
Segunda factor principal Externo Capiial
Contribucion 4,0 ER|
Principales factores compensatosios
Primer factar principal Capital  Depdsitos
Contribucion 0.8 5.3
Segundo factor principal NFPS  Ninguno
Contribucién 0.7
Cantribucidn relativa de los depésitos (%) 30.8 -34,9
Efecto combinade de fos principales factores 6,6 1,8
Porcentaje del cambio total en el crecimiento del crédito 69,2 78,2

Fuente: Cuadro 4.

da derivada de la funcién de densidad conjunta
para u, y u,, entonces la funcién de densidad para
C, bajo el supuesto de exceso de demanda es:

hClc =)= g(C,, C)ac, A, 3)

De manera similar, la funcién de densidad bajo el
supuesto de exceso de oferta es:

h(CIC,=C) =/ gC,6 C)IC /(1-4) (4)
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La funcidn de densidad incondicional es entonces
igual a:

hIC) = Ah(C,IC, = C ) + (1 =2 BCIC,= ) (5)
[e(C,, €)act+/ g, ©)ac,

La funcién de verosimilitud es L = JTh(Q) y la co-
- . . 2 -r i

rrespondiente verosimilitud logaritmica que sera ma-

ximizada sujeta a los valores de los pardmetros es:

T
g{; fog h(Q,} (6)

La maximizacidn de la ecuacidn (6) permite la esti-
macion de ambas ecuaciones, asi como la estima-
cién de la probabilidad de que el crédito observado
se encuentre en cualquiera de las dos curvas, A'®
Utilizamos estimadores de Minimos Cuadrados Or-
dinarios (MCO) de las funciones de oferta y deman-
da para obtener valores iniciales de los coeficientes
y errores estandar de cada ecuacién. Aunque Mad-
dala (1983) advierte que la funcién de verosimili-
tud no estd acotada para ciertos valores de los para-
metros, encontramos que los estimadores de MCO
se desempeftan bien como valores iniciales; a con-
vergencia tendid a ocurrir de manera relativamente
rapida.

Al considerar la especificacidn de las funciones de
oferta y demanda, surgen varias cuestiones. En pri-
mer lugar, la identificacién del modelo requiere que
una o mas variables incluidas en una funcién sean
excluidas de la otra. Los estudios anteriores que uti-
lizaron este enfoque han usado la capacidad de
préstamo (lending capacity, LC) para distinguir la
funcién de oferta de la de demanda. La capacidad
de préstamo, definida como la disponibilidad de

" Los detalles metodologicos se pueden consultar en Maddala
(1983) y en Gourieroux (2000}.



fondos prestables de los bancos, afectaria la capa-
cidad de éstos para prestar pero no tendria impacto
en la demanda de-crédito de las firmas o los hoga-
res. Seguimos este enfoque, incluyendo en L.C a un
subconjunto de fondos prestables sobre los cuales
los bancos tienen poco poder discrecional en el
corto plazo, constituyendo, por tanto, un determi-
nante exégeno del crédito bancario.

Un segundo aspecto de especificacién involucra
las variables que reflejan el entorno macroecond-
mico {actual y esperado). Se espera que la deman-
da de crédito esté relacionada positivamente con
estas condiciones y que la oferta de crédito tam-
bién responda a ellas, en la medida en que afectan
el riesgo crediticio. Incluimos los indices de pro-
duccidn manufacturera (MANUF), medidas del PIB
trimestral (o en-algunos casos mensual, y), la bre-
cha del producto (GAP', la tasa de inflacidn espe-
rada (INFE?2® como una medida de estabilidad ma-
croecondémica y el indice del mercado accionario
{STKMKT). Como en Ghosh y Ghosh (1999), se de-
be anotar que esta ultima variable también puede
reflejar, por el lado de la demanda, la capacidad de
acceder a alternativas financieras diferentes al cré-
dito bancario. Asi, el indice del mercado accionario
tendrd un coeficiente positivo si domina el efecto
de las condiciones macro, o un coeficiente negati-
vo si domina el efecto de sustitucién de fuentes de
financiacion.

En tercer lugar, asf como en estudios anteriores, in-
cluimos las tasas de interés sobre los depdsitos {(id)

1% Esta variable se utiliza solo en el caso colombiano. Se ob-
tiene de una interpolacién mensual lineal de las series trimestra-
les de la brecha del producto estimadas por Misas y Lépez
(2001).

2 Definimos INFE, como el promedio movil de orden tres,
centrado en el mes ¢, de |a tasa de inflacién de doce meses.

y sobre los titulos valores del gobierno (ig) como
proxys para el costo de oportunidad del crédito ban-
cario, ya sea del lado de la demanda o de |a oferta.

En cuarto lugar, en contraste con estudios anterio-
res, para Per y México también incluimos la valo-
raci6n EMBI de |P Morgan?', la cual puede tener

. efectos duales similares a los del indice del merca-

do accionario. Tendria un impacto positivo sobre
la demanda de crédito st el efecto dominante fuese
un mejoramiento en las condiciones macroecond-
micas, mientras que surgiria un efecto negativo so-
bre la demanda cuando el EMBI sefiale un incre-
mento en la voluntad de los inversionistas extranje-
ros de prestar a los residentes domésticos, permi-
tiéndoles de esa manera disminuir su demanda por
crédito bancario domestico.

Finalmente, y también en contraste con estudios
anteriores, incluimos dos variables adicionales en
la funcién de oferta, la cartera vencida en relacion
con la cartera total (NPL) y la relacidn de provisio-
nes a cartera vencida (PROV)?2. Mientras el primero
refleja el riesgo crediticio del pasado reciente, el
segundo sefiala la severidad de la regulacion. Se es-
pera que los bancos disminuyan su oferta de crédi-
to en respuesta al aumento en el riesgo y/o a incre-
mentos en las provisiones®.

En las siguientes secciones describimos los resulta-
dos de las estimaciones para cada uno de los tres

21 Para Colombia, [a introduccidn del EMBI fue demasiado re-
ciente como para que esta variable pueda utilizarse en las esti-
maciones.

22 En el caso de Colombia y Perd, en la funcién de oferta tam-
bien incluimos el capital requerido (rezagado). Esta variable no
se desempeiié satisfactoriamente en las estimaciones iniciales
por MCOQ, conduciendo a problemas de convergencia en |a esti-
macidn por mdxima versosimilitud.
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paises {Cuadros 8-10). En todos los casos, la varia-
ble dependiente es el logaritmo natural del crédito
real al sector privado, LRCRED, con sutiles diferen-
cias en la definicion de un pais a otro, como expli-
camos mas adelante. En cada cuadro reportamos
los pardmetros estimados con sus respectivas esta-
disticas ¢, el valor de la funcidn de probabilidad lo-
garitmica y el R? para las estimaciones MCO inicia-
les de las funciones de oferta y demanda. Dado que
se enconiré que la variable dependiente tenia raiz
unitaria en los tres pafses?, realizamos pruebas pa-
ra determinar si el crédito real y su valor estimado
formaban un vector cointegrante?. Para cada regre-
sidn, en la parte inferior de los Cuadros 8-10 repor-
tamos la prueba de la traza®, la cual permite recha-
zar |a-hipétesis nula de no cointegracién en casi to-
dos los casos, al menos al 5% de significancia. Ello
sugiere que, aunque el crédito real tiene raiz unita-
ria, resulta apropiado estimar el modelo en niveles.

B. Colombia

Utilizamos datos mensuales y trimestrales. Los men-
suales estaban disponibles desde septiembre de

2 Utilizamos las provisiones como un indicador lider de ios
créditos porque en nuestras estimaciones las provistones son
una proxy de la severidad de la regulacion respecto a la toma de
riesgo. Todo lo demas constante, regulaciones mds estrictas hoy
sugieren menor oferta de crédito mafiana. Esto no contradice el
hecho de que en la prictica, cada acto especifico de aprovisio-
namiento este precedido por una decisién de crédito (como se
analiza en Blaschke et al. 2001}, En este (ltimo caso el rezago
entre la provisidn y el crédito es imposible de discernir a partir
de los datos agregados.

¥ Los resultados de las pruebas ADF estén disponibles con fos
autores.

¥ También probamos si el crédito real estaba cointegrado con
los determinantes de la demanda y con los de la oferta. Los resul-
tados también respaldan la existencia de un vector cointegrante.

¥ la estadistica del miximo valor caracteristico produjo los
mismos resultados.
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1992 hasta marzo de 2001, mientras que la infor-
macion trimestral estaba disponible desde el dltimo
trimestre de 1991 hasta el segundo de 2001. Las
estimaciones trimestrales nos permitieron utilizar
el PIB. No reportamos las estimaciones de MCO,
las cuales en la mayoria de los casos arrojaron coe-
ficientes estadisticamente significativos, y con el
signo esperado. Con el fin de abordar parcialmente
los prablemas de endogeneidad, utilizamos valores
rezagados de las provisiones, cartera vencida, pro-
duccién industrial, indices del mercado accionario
y capacidad real de préstamo. La mayoria de las
variables son tomadas en sus logaritmos naturales,
de modo que los coeficientes puedan ser interpre-
tados como elasticidades.

En el Cuadro 8 reportamos los resultados de la es-
timacion de maxima verosimilitud, tanto para los
datos mensuales como para los trimestrales. En las
primeras tres columnas presentamos los resultados
para los bancos comerciales (BCD), en las Gltimas
tres para el sistema financiero en su conjunto, te-
niendo en cuenta los ajustes contables vinculados
a castigos de cartera y otras reducciones en el stock
de crédito, de manera de reflejar el verdadero flujo
de crédito bancario al sector privado?’.

Todas las estimaciones arrojan algunos resultados
comunes. Varias medidas de las condiciones
macroeconémicas parecen ser significativas en las
funciones de oferta y demanda. En particular, la
produccién manufacturera rezagada estd refacio-
nada de manera positiva tanto con la oferta como
con la demanda en todas las estimaciones mensua-
les y el PIB real estd relacionado de manera positiva
con la demanda de préstamos en las estimaciones

7 Obtuvimos las series no ajustadas de las EFl y [as series ajus-
tadas para el sisterna financiero de |a Superintendencia Bancaria
de Colombia.



Cuadro 8. COLOMBIA. ESTIMACIONES DE DEMANDA Y OFERTA
{(Estimacién del desequilibrio maxima verosimilitud)

Variable dependiente: Depésitos en bancos $istema financiero crédito real
crédito real al sector privado: LRCRED ajustado al sector privado: LRGCRED'
1) (2) 3 ) (5) {6)
Demanda
Constante 7.304 8,893 8,915 9,534 -11,718 -12,023
{16.54} » (62.07) ** (101.08) ** (34.84) ** (3.38) ** (2.67)**
Tasa de préstamo rif 0,002 -0,004 -0,008 -0,00%
{0.68) (.68 * (2.74) ** 0.43)
il 0,500
{1.72) *
Tasa de interés de depdsitos rid 0,018 0,023
{5.74) ** (5.49) **
id 0,481
(1.84) *
Tasa interés bonos gobierno rig -0,001 0,003
0.17) (0.75)
Diferencial Tasa de Interés il-id -0,459
(1.63)
Produccidn industrial LMANUF-1} 0,486 0,120
(4.81} ** (1.94) *
PIB Real Ly 2,076 2,099
(5.44) ** {4.28)**
Inflacién esperada INFE -0,001 0,001 -0,006
(0.30) (0.61) (339 *
Ingice Mercado Accionario LSTRMKT(-1) 0,224 0,157 0,155 0,054 0.405 0,406
(0.53) (5.00) ** (7.96) ** (2.36} ** (5.2 ** (4.56)**
Brecha del producto GAP 4,045
(9.29) **
Sigma 0,019 0,023 0,020 0,007 * 0,016 0,016
(4.17) ** {6.95) ** (6.48) ** [2.69) ** (1.06) (112
R2 (MCO) 0,853 0,881 0,692 0,833 0,945 0,945
Oferta )
Consante 2,759 0,723 1,149 2,017 . 1,291 1,187
{5.08) ** (2.03) ** {2.66) ** (9.10) ** (6.84) ** (5.951**
Capacidad Real de Préstamo LRLCE-1) 0,71 0,767 0,907 0,918
{14.39) ** (34.36) ** (43.66) ** (3773
Tasa de Préstamo rif 0,008 0,055 0,002
{5.02) ** {2.67) (2.51) **
il 0012
0.35)
Produccién industrial LMANUF(-1) 0,053 0,198 0,247 0178
{0.67) (2.21) ** [2.93) #* {6.49) **
Cartera vencida LNPLE-1) -0,125 0,033 -0,029 -0,051
{3.57) ** 0.61} {2.55) ** .79 *
Provisiones LPROV(-1) -0,065 -0,146 0,095
{1.60) (3.05) ** (7.80) **
CV* Provisiones LNPLPROV(-1) -0,072 0,024
(2.28) ** 2.07) **
Sigma 0,033 0,029 0,032 0,018 0,025 0,024
{12.76) ** (12.76) ** (11.41) ** (11.08) ** [6.23) ** (5.99)**
R2MCO) 0,960 0,960 0,960 0.981 0,980 0,984
Frecuencia Mensual Mensual Mensual Mensual Trimestral Trimestral
Periodo . 1993:12-2001:03  1992:01-2001:05 1993:01-2001:05 1993:01-2001:02 1992:1-2001:2 1992:1-2001:2
Observaciones a8 1M 101 98 38 38
Probabilidad log 192,322 226,756 225,841 170,906 90,774 91,698
Prueha de cointegracifin de Johansen entre la vartable dependiente y los valores predichos de la estimacién del MY
L.y O Términes rezagados de la diferencia 48.201*** 64,423 63.459™* 51.780%+* 20,7254+ 21.343%**
A, rezagos 1-9 incluidos - 15.283 ** 29320

.., rezagos 1-12 incluidos 13420 31.819** 30,9524+ 871

r

t-estadistico entre paréntesis. Los niveles de significancia de 1%(***}, 5%(**) y 10%{*} indicados. La letra L al principio de ia variable denota logarit-
mo natural

! €l crédito ajustado se define como el acervo de crédito mds amortizaciones del préstamo. Ademis, en la regresién {4), se excluyen dos instituciones
financieras pequedas propiedad del gobierno.
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trimestrales. El indice def mercado accionario pare-
ce reflejar las condiciones econémicas presentes y
futuras ya que su coeficiente en la funcién de de-
manda es positivo y significativo a lo largo de las es-
timaciones mensuales y trimestrales. La brecha del
producto muestra un coeficiente negativo, similar
al resultado obtenido por Ghosh y Ghosh para In-
donesia, y puede reflejar el hecho de que las em-
presas incrementan (disminuyen) su demanda por
financiacién externa sobre sus propios recursos du-
rante las malas (buenas) épocas. Como esta varia-
ble solamente estuvo disponible para un corto pe-
riodo, la excluimos de todas las regresiones, excep-
to la primera. La tasa de interés de los depésitos se
desempefi6é mejor que [a tasa de interés de la deuda
del gobierno como proxy del costo de oportunidad
del crédito bancario desde el lado de la demanda.
A medida que la tasa de interés de los depé_g\itos se
increment6 con relacion a la de los préstamos, tuvo
un impacto positivo sobre la demanda de crédito.
Finalmente, en todas las estimaciones la capacidad
de préstamo?® se relaciond de manera positiva y
significativa con la oferta de crédito, con una elas-
ticidad que se aproxima a la unidad en las regresio-
nes trimestrales.

También surgen algunas diferencias a lo largo de
las ecuaciones. La inflacidn esperada tuvo una re-
lacién ligeramente negativa con la demanda de
crédito, pero sélo mostré un estadistico t elevado
en la regresi6n {4); una estimacién mensual para el
crédito ajustado del sistema financiero. Las estima-
ciones mensuales son notablemente mejores para
captar la sensibilidad de la demanda y la oferta a [a
tasa de interés de préstamos (real ¢ nominal). La

*  En el caso del sistema financiero, definimos los fondos pres-
tables como la suma de los depdsitos netos de reservas, Para el
caso de los bancos comerciales se suman ademas las obligacio-
nes externas,
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tasa de interés de préstamos rara vez resulto signifi-
cativa en la funcién de oferta cuando se utilizaron
datos trimestrales, y los resultados de las otras va-
riables tendieron a mejorar cuando esta variable
fue excluida de la ecuacién de oferta. Finalmente,
aunque las medidas de riesgo y regulacién siempre
mostraron el signo negativo esperado en la funcién
de oferta, rara vez resultaron significativas al mis-
mo tiempa. Sin embargo, la variable de interaccion
(NPL*PROV o la razén provisiones a préstamos to-
tales) siempre resulté negativa y significativa, mos-
trando asi que una combinacion del riesgo y el po-
der regulatorio tuvo impacto negativo sobre la vo-
luntad de los bancos para suministrar crédito.

C. México

En el caso de México se llevd a cabo un ejercicio
similar, pero con algunas diferencias importantes
respecto a las estimaciones para Colombia. Por una
parte, como se menciond anteriormente, incluimos
la valoracién EMBI de JP Morgan como variable ex-
plicativa en la funcién de demanda. Esto nos permi-
te probar si, después de la "crisis tequila” de 1995,
la mayor disponibilidad de financiacion externa
permitié al sector privado mexicano crecer a pesar
de los severos problemas en el sector financiero. Si
éste es el caso, esperariamos un coeficiente negati-
vo en la funcién de demanda. A medida que el
indice se incrementa, se facilita la disponibilidad
de financiamiento externo y, todo lo demas cons-
tante, la demanda por crédito de los bancos locales
disminuiria.

Una segunda diferencia tiene que ver con proble-
mas de disponibilidad de datos. Muchas variables,
incluyendo aquelias del proxy para las condicionés
macroeconémicas, no estaban disponibles para
antes de 1993. Ademis, para el periodo posterior a
1993 existen variables para las que estd disponible
mds de una fuente.



En el Cuadro 9 reportamos seis estimaciones, para
dos pesfodos, utilizando dos variables dependien-
tes diferentes. Para las regresiones {1)-(3}, en las
que la variable dependiente es el stock de crédito al
sector privado otorgado por los bancos comercia-
les tal y como lo reporta las EFI, utilizamos datos
mensuales desde 1993.12 hasta 2000.12. Este pe-
rfodo nos permite captar parte del auge de présta-
mos anterior a 1995, asi como la baja subsiguiente.
Para las regresiones (4)-(6) lilevamos a cabo un aju-
ste similar al del caso de Colombia, utilizando se-
ries construidas por el Banco de México, las cuales
incorporan el efecto de dos programas importantes
de reestructuracién de deuda privada®® El primero
consiste en el saneamiento parcial de las deudas
bancarias financiadas por el gobierno, el otro es la
compra por parte del gobierno de la cartera venci-
da®. El periodo es 1997.02-2001.05 e incluye, por
lo tanto, s6lo la fase de baja del crédito bancario.
En 1a mayor parte de las estimaciones hemos utili-
zado el PIB real como proxy de las condiciones
macroecondmicas agregadas. Puesto que el PiB
solo estd disponible trimestralmente, hemos utili-
zado el mismo nivel de PIB real para cada mes del
un trimestre dado. En la estimacién (6) utilizamos el
indice mensual de produccion manufacturera.

‘Existen dos fuentes para los préstamos vencidos. La
primera, que utilizamos en las regresiones (1)-(3),

@ El nombre especifice dado a esta serie es "financiamiento
total al sector privado, considerando cartera asociada a progra-
mas de reestructuras”,

3 Este ajuste aborda en alguna medida la preocupacién de
que, como resultado de las intervenciones gubernamentales en
el sistema bancario, la caida en e! crédito del sector privado tal
como se observa en los balances de los bancos sobrestima la

verdadera contraccién del crédito experimentada por el sector

privado. En la medida en que las deudas fueron reestructuradas
y refinanciadas, y en varios casos removidas directamente de los
balances de los bancos y transferidas a agencias colectoras, los
balances tienden a sobrestimar el descenso en el crédito.

se obtuvo del Banco Mundial. Esta serie es trimes-
tral, y estuvo disponible desde 1992 .4 hasta 2000.4.
Las series mensuales de préstamos vencidos y de
provisiones por pérdida de cartera se obtuvieron
del Banco de México, pero estaban disponibles
sdlo a partir de 1997.01.

En las seis estimaciones, la valoracion EMBI parece
estar relacionada de manera negativa y significati-
va con la demanda de crédito, reflejando la capaci-
dad de sustitucién de las empresas mexicanas entre
financiacion domestica y externa. Como se espera-
ba, la demanda de crédito estd relacionada de ma-
nera negativa con la tasa de interés de préstamos. El
coeficiente respectivo es estadisticamente signifi-
cativo en todas las estimaciones menos en una.
Finalmente, la demanda de crédito estd asociada
de manera positiva con la actividad econdmica, ya
sea mediante proxies del PIB real o de la produc-
cién manufacturera. Sin embargo, esta asociacion
es significativa sélo en dos de las seis estimaciones
reportadas.

Con respecto a la oferta de préstamos bancarios, en
general esta asociada positiva y de manera signifi-
cativa con la capacidad de préstamo, que defini-
mos de dos maneras alternativas: DEP1 es la suma
de los depésitos en cuenta corriente, a término, y
en moneda extranjera; y DEP2 también incluye los
fondos del mercado monetario®'. Como se espera-
ba, la oferta de préstamos depende de manera po-
sitiva de la tasa de interés de {os mismos, en la ma-
yoria de las regresiones con un coeficiente estadis-
ticamente significativo.

3 Contrario a los casos de Colombia y Perd, a través de nues-
tro periodo de estudio los bancos mexicanos no estuvieron su-
jetos a requisitos de encaje. Por lo tanto, no restamos las reser-
vas de los depdsitos para obtener los fondos prestables, pues las
reservas presentadas serian esencialmente voluntarias vy, asi,
endégena a las decisiones de préstamo de los bancos.
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Cuadro 9. MEXICO: ESTIMACIONES DE DEMANDA Y OFERTA DE CREDITO
{Estimacién del desequilibrio mdxima verosimilitud)

Variable dependiente:

Depésitos en bances

crédito real al sector privado: LRCRED

Sistema financiero crédito real
ajustado al sector privado: LRGCRED?

)] 2) 3 @) (3} (]
Demanda
Constante 11,329 11,541 11,481 10,920 12,403 11,877
(3.09) ** (310 ** 2.87) ** (7.07} ** (8.66] ** {18.65%*
Tasa de interés de depdsitos il -0.109 -0.106 -0.097 -0.074 -0.062 -0.121
(-2.51) **. (-2.35) ** (1.74) * (-2.07) ** (1.58) * (3.40)*
EMBI para México EMBI -0.009 -0.009 -0.009 -0.006 -0.006 -0.006
{7.90) {-7.82) ** (7.15) ** (7.53} ** (-8.35) ** (12.39)**
Productién industrial LMANUF(-1) 0.533
(3.48)*
PIB real Ly(-1} 0.429 0.397 D.401 0.467 0.252
{0.81) 0.74) (0,69} (2.01) = (1.19)
Sigma 0.122 0124 0,131 0.0i8 0.015 0.018
(6.17) ** (6.12)** [5.58} ** {4.94) ** (4.56) ** (5.48)**
R* {(MCO} 0,779 0,779 0,779 0,938 0,938 0,938
Oferta )
Caonstante -2,048 -0.592 -1.631 6,496 12,157 6,168
{0.48) 0.23) (0.26) (4.16) ** (2.28) = {3.67)**
Capzcidad real de préstamo LRDEPI(-1) 0.984 0.571 0.586
(2.05) ** (4.84) ** (4.82)"*
LRDEP2(-1} 0.951 0.867 0.116
(3.06) * (2.84) * {0.29)
Tasa de préstamo il 0.102 0.718 0.479 0.057 0.102 0.074
0.29) (5.70) ** (5.98) ** (1.81) * {2.74) ** (1.51)
Tasa de interés bonos gobierno ig 0.635
{1.56)
Cartera vencida LNPL(-T} 3.153 0.134 0.106 -0.014 -0.013 -0.012
{2.58) ** (1.78) * (1.66) * (7 8.87) {10.24)**
Durmmy?*cartera vencida D501 *LNPL(-1} -0.158 -0.138 -0.105
(-2.69) ** {1.85) * (1.67) *
Provisiones LPROVI-1) -0.027 0,024 -0.026
{10.18}) ** (8.87) ** (10.44)""
Sigma 0.067 0.067 0.067 0.020 0.022 0.014
(5.94} * {6.01) ** (5.59) ** {3.19) ** {5.63) ** {3.34
R? {MCO) 0,837 0,836 0,836 0,962 0,954 0,962
Periodo 1993:12 -2000:12 1997:02-2001:05
Observaciones 85 85 85 52 52 52
Probabilidad log 86,308 84,795 80,781 137.46 136.03 142,13
Prueba de cointegracion de Johansen entre variable dependiente y los valores predichos de Ta estimacién de MV
P Y P
Hipétesis nula: no cointegracion
A, 0 términos rezagados de la diferencia 15,218 ** 13,306 *+ 10,561 39,5387 17,913 50,675
R Incluye rezagos 1-12 15,498 ** 16,305 ** 15,140 ** 17,957+ 15,220 ** 32,866

t-estadistico entre paréntesis. Los niveles de significancia de 1%(***}, 5%(**) y 10%{*} indicados. La letra L al principio de la variable denota logarit-

mo natural
1

I
expansién de crédito.

El crédito ajustado se define como el acervo de crédito mis amortizaciones de préstamos. Ademds, en la regresién (4), se excluyen dos institu-
ciones financieras pequedas proptedad del gobierno.
La variable dummy toma un valor de cero hasta 1994:12 y uno desde ese momento, para verificar un cambio estructural tras el periodo de
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Intentamos captar el costo de oportunidad de los
usos alternativos de los fondos bancarios, incluyen-
do la tasa de interés sobre papeles del gobierno {ig)
en la funcién de oferta. Obtuvimos un coeficiente
positivo aunque no significativo desde el punto de
vista estadistico. Las mejores estimaciones se obtu-
vieron cuando no se incluyd ig.

Con respecto a la calidad de la cartera, los dos gru-
pos de regresiones del Cuadro 9 deben ser interpre-
tados de manera separada. Para el periodo mas lar-
go [regresiones (1)-(3)] utilizamos los datos trimes-
trales del Banco Mundial sobre cartera vencida,
pero no tenemos informacion sobre las provisio-
nes. También realizamos una interacciéon de NPL
con una variable dummy igual a cero hasta finales
de 1994 e igual a uno después de esta fecha, para
examinar la posibilidad de que la regulacién y la
supervision se hubiesen hecho mds estrictas (y el
comportamiento de los bancos mas sensible al ries-
go( después de la crisis financiera de finales de
1994 y comienzos de 1995.

Nuestros resultados son consistentes con un viraje
significativo en el comportamiento bancario des-
pués de la crisis de 1994. Antes de 1995, la oferta
de crédito al sector privado se encontraba asociada
positivamente con el nivel de NPL. Una posible
interpretacion de este resultado es que, en el con-
texto de una regulacién débil, los bancos estarian
“apostandole a la resurreccion”, incrementando su
oferta de crédito mientras el riesgo aumentaba.
Después de la crisis, y dado que no podemos re-
chazar |a hipdtesis de que la suma de los coeficien-
tes de NPL y de la variable interactiva (D9501*NPL)
sea igual a cero, este tipa de comportamiento ad-
verso habria cesado. Nétese, sin embargo, que de
acuerdo con este grupo de regresiones, no obtene-
mos |a relacidn negativa esperada entre la oferta
de crédito y NPL, incluso en el periodo postcrisis.

Los resultados reportados en las regresiones {4)-(6)
del Cuadro 9 son mds satisfactorios. Para el periodo
mds corto, el de pastcrisis, y utilizando la versidn
redefinida de crédito, en las tres estimaciones obte-
nemos de manera consistente coeficientes negati-
vos y estadisticamente significativos tanto para los
préstamos vencidos como para las provisiones.
Como se menciond con anterioridad, infortunada-
mente no pudimos obtener datos sobre las provi-
siones para el periodo anterior a 1997.

D. Peri
Los resultados de las regresiones para Perd se re-

portan en el Cuadro 10, que dividimos en dos pares
de regresiones de acuerdo con las series de crédito

- utilizadas. En las regresiones (1) y (2) wtilizamos las

series de EF! para el crédito al sector privado por
parte de los bancos comerciales. En las regresiones
(3) y (4) utilizamos series del Banco Central de Perc
para el crédito bruto por parte de los bancos al
sector privado. La principal diferencia entre fas dos
es que la Gltima registra el descenso mas pronun-
ciada a principios de 1999.

Surgen varias diferencias con respecto a los otros
dos pafses analizados. En primer lugar, el caso pe-
ruano parece ser el (nico en el que la inflacidn
esperada es la variable significativa que de manera
consistente mejor explica la demanda por crédito.
Los agentes privados en Perd parecen extraer bas-
tante informacidn acerca de las condiciones macro-
econdmicas a partir de la evolucion de fa inflacion.
En segundo lugar, en contraste con el caso de Mé-
xico, la EMBL estd ahora relacionada de manera
positiva con la demanda de crédito, debido, presu-
miblemente, a que refleja las condiciones macro-
econdmicas més que la capacidad del sector priva-
do para obtener financiacion externa. En tercer lu-
gar, especialmente en las regresiones (1) y (2), la
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Cuadro 10. PERU: ESTIMACIONES DE DEMANDA Y OFERTA DE CREDITO
(Estimaciones del desequilibrio maxima verosimilitud)

Depésitos en bancos Depdsitos en bancos
Vatiable dependiente: crédito real al sector privado crédito real al sector privado: LRGCRED
LRCRED Superintendencia Bancaria de Peru
m (2) 3) @)
Demanda
Constante 4,658 7,865 11,554 10,872
{3.95) ** (11.61) * (5.86) ** {35.89) *
Tasa de préstamo Lif 0,191 -1,868
{3.41) = {4.89) *
rit -0,006
(3200 *
Tasa de interés de depdsitos Lid 0,534 1,667
{6.73) ** 4.81) *
ridl 0,047
(469 **
Diferencial de tasa de interés ril - rid -0,005
. (1.59)
EMBI para Peri LEMB! 0,161 0,202 0,487 1,093
. {430 ** ] (7.20) * (5.27) = (5.60) **
PIB real industrial Lyi(-1} 0,614
(4.03) =
indice mercado accionario LSTMKT-1) 0,359 0,253 0,166 0,064
(4.99) ** (3.94) ** {0.90) {1.73) *
Inflacidn esperada INFE -0,692 -0,283 -0,231 -0,680
(28.80; ** (2.70) ** (4.69) ** (14.02) **
Sigma 0,008 0,009 0,011 0,004
(2.43) * (3.75) * {1.10) {1.66) *
R? (MCO) 0,954 0,961 0,924 0,918
Oferta ’
Constante 1,238 -0,298 -0,163 0,219
S (2.64) ** (1.40) (0.27) (.82
Capacidad real de préstamo LRLCT-1) 1,008 1,119 1,388 1,337
(78.91) ** | {75.28) * (40.05) ** @719
Tasa de préstamo Lif -0,179 0,042
(5.48) ** (0.67)
rit -0,004 0,004
(3.37) = (2.14) =
Producto industrial LMANUF(-1) -0,048
(0.64)
[ndice mercado accionario LSTKMKT{(-1} . -0,050
(1.80) *
Cartera vencida LNPL(-1) -0,013 -0,471 -0,492
0.69 (12,50} ~** (14.27) **
Provisiones LPROVI-1) -0,084 -0,607 -0,560
(1.89) * (7.07) ** (7.22) **
CV* provisiones LNPLFROV(-1) -0,055
(2.23) **
Sigma . 0,024 0,030 0,047 0,048
(11.79) ** {11.42) ** (3.89) * (3.10) **
R? (MCO) 0,996 0,993 0,990 0.991
Periodo 1993:12 -2001:01 1993:12 -2001:01
Observaciones 86 86 86 86
Log probabilidad 214,635 199,055 150,164 159,456
Prueba de cointegracién de Johansen entre la variable dependiente y los valores predichos de la estimacién ML
A O términos de diferencia rezagados 78,293 73,946 *** 53,782 *** 49,884 ***
Ao tezagos 1-12 incluidos 8,971 14,221 ** 20,536 *** 24,376 ***

Nota: el estadistico t entre paréntesis. Niveles de significancia de 1% {***), 5% (**) y 10% (*} como se indica. La letra L al comienzo de la variable significa
Jogaritmo natural,
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demanda por crédito esta afectada por un conjunto
mdas amplio de indicadores macro. Finalmente, para
las series de EFl usadas en las dos primeras regre-
siones, fue muy dificil llegar a una funcidn de oferta
que mostrara el signo positivo esperado para la tasa
de interés de los préstamos. Aunque esto puede
estar relacionado con el alto grado de dolarizacidn
de las actividades bancarias en Perq, lo cual dificul-
ta construir una tasa de interés de préstamos apro-
piada que cubra tanto las operaciones nacionales
como de moneda extranjera®?, sigue siendo un mis-
terio. Se debe anotar que este problema se redujo
de manera considerable cuando se utilizaron las se-
ries del banco central® en las regresiones (3) y (4).

También observamos algunos resultados similares
a los de Colombia y México. La capacidad de prés-
tamo (definida como en el caso colombiano) fue un
determinante importante de la oferta de crédito.
Los factores de riesgo (NPL) y/o de regulacion
(PROV) también probaron ser relevantes para la
oferta de crédito, y en las regresiones (3) y (4) son
significativos al mismo tiempo.

E. Descompaosicion de los cambios estimados en el
crédito

Basados en los resultados de las mejores regresio-
nes de los cuadros 8-10, descompusimos los cam-

3 Las regresiones reportadas utilizan depdsitos y tasas de inte-
rés de los préstamos en moneda doméstica. También hicimos
las regresiones utilizando tasas de interés en moneda extranjera,
pera en muchos casos los resultados fueron peores. Una posible
alternativa puede consistir en construir tasas de interés prome-
dio implicitas a partir de los estados financieros de utilidades de
los bancos,

3 La principal diferencia entre las dos es que |a serie IFS "cré-
dito al sector privado” incluye inversiones, mientras que la serie
del banco central no lo hace. En la medida en que los bancos
sustituyeron el crédito y se encaminaron a las inversiones en los
anos recientes, la serie IFS tenderia a subestimar la declinacian
en el crédito.

bios estimados en la oferta y demanda del crédito,
contrastando los periodos de expansién y contrac-
cién en cada pais. Nos concentramos en los cam-
bios estimados tanto en las curvas de oferta como
de demanda, excluyendo los cambios causados
como resultado del ajuste en las tasas de interés.
Agrupamos los cambios en la oferta bajo tres enca-
bezados principales: condiciones macroeconémicas
(indice del mercado accionario, produccién indus-
trial y PIB real), capacidad de préstamo y factores
riesgo/regulacién (NPL, PROV, o su interaccion).
En cada caso, el cambio estimado fue definido co-
mo el coeficiente multiplicado por el cambio en la
respectiva variable explicativa a lo largo del respec-
tivo periodo de expansién o contraccién. Por ejem-
plo, el cambio estimado atribuible a la NPL en Co-
lombia durante la expansién seria igual a su coefi-
ciente [por ejemplo, -0.05 en [a regresién (6} trimes-
tral multiplicada por el cambio en NPLde 1992.1 a
1997 .4]. Los resultados del ejercicio de descompo-
sicion se reportan en el Cuadro 11.

Al observar los componentes de los cambios en la
curva de oferta, es evidente que en todos los paises
los periodos de expansién y contraccién fueron
muy diferentes. Con excepcién de Perd, donde el
mejoramiento de la calidad de los préstamos con-
tribuy6 sustancialmente a la expansidn, en los de-
mds paises la capacidad de préstamo explicé mds
del 90% de la expansién®. Sin embargo, durante la
contraccion, en todos los paises la combinacién de
mayores restricciones regulatorias y mayor riesgo
contribuyé a la reduccion en la disposicién a pres-
tar. En Per( este efecto parece compensar por com-

M Nétese que el comportamiento adverso de "apostarle a la

resurreccion”, aunque significativo estadisticamente, fue cuanti-
tativamente pequefio en el caso de México, donde su impacto
estimado no se registrd en dos digitos.
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Cuadro 11. DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS ESTIMADOS EN EL CREDITO REAL

Colombia México DMB Perd DMB

BCD Sistema financiero
Regresion (3) {6} (3) {6) (4)
Cambios estimados en fa curva de oferta’
Periodo de expansion 93.12-98.12 93.12-94,12 93.12-98-12
Cambios absolutos debidos a:
Capacidad de préstamo 0.758 0.63 0.13 1.13
Condiciones macroeconémicas 0.03
Factores riesgo / regulatorios -0.05 -0.01 0.00 0.15
Periodo de contraccién 99.01-00.12 97.02-00.12 99.01-00.12
Cambios absolutos debidos a:
Capacidad de préstamo -0.0 -0.13 -0.10 0.13
Condiciones macroecondémicas 0,02
Factores riesgo / regulatorios -0.04 -0.02 0.12 -0.26
Cambios estimados en la curva de demanda’
Periodo de expansion 93.12-98.12 93.12-94.12 93.12-98,12
Cambios absolutos debidos a:
Condiciones macroeconémicas 0.1 1.06 0.00 1.35
EMBI 0.20 0.07
Periodo de contraccién 99.01-00.32 97.02-00.12 99.01-00.12
Cambrios absolutos debidos a:
Condiciones macroecondmicas 0.00 .16 0.13 0.24
EMBI -0.67 0.02-

¥ Los cambios totales son iguales al cambio estimado en ka variable dependiente, el togaritmo natural del crédito real al sector privado. Para la oferta y la
demanda, excluimos los cambios atribuibles a cambios en las tasas de interés.

Fuente: cuadros 8-10 y fuentes de datos para la estimacion.

pleto la continua expansién en la capacidad para
prestar en los afios recientes.

El rol dominante desempenado por la disponibili- -

dad de fondos prestables en Colombia, particular-
mente durante el periodo de expansién, esta rela-
cionado con la afluencia de capital extranjero, in-
termediado por el sistema financiero nacional. En
el Grafico 5 mostramos la evolucién del balance de
la cuenta de capitales de la balanza de pagos y el
crédito financiero total al sector privado, expresa-
dos ambos como porcentaje del PIB. Durante el
periodo 1990-2000 estas dos variables estdn alta-
mente correlacionadas.

Del lado de [a demanda surge una asimetria entre
las dos fases. El mejoramiento de las condiciones
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macroeconémicas fue un estimulo clave para el
crecimiento del crédito en todos los paises durante
la expansién, y en México una reduccidn en el ac-
ceso a la financiacién externa reforzé este efecto.
Sin embargo, sélo en el caso de Colombia el subsi-
guiente deterioro en las condiciones macroecond-
micas tuvo un notable impacto adverso en la de-
manda de crédito. En México y Perd los indicadores
macroecondmicos continuaron mejorando duran-
te la contraccién crediticia. En el caso de México
este efecto fue mas que compensado por un incre-
mento en el acceso a la financiacién externa, como
lo muestra el elevado efecto negativo del EMBI so-
bre la demanda de crédito.

Finalmente, la comparacién del tamao del despla-
zamiento en las curvas de oferta y demanda nos



Grifico 5. COLOMBIA: CREDITO Y ENTRADA DE
CAPITALES

Cyonta do capitales

Coeficiente de correlacidn = 0,698
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Fuente: FMI, EFI.

permite evaluar ef grado de estrechez en los merca-
dos de crédito en estos tres paises. De acuerdo con
nuestros resultados econométricos, en Colombia el
cambio en la oferta de crédito de los bancos co-
merciales (DMB) sobrepasé en gran medida el cam-
bio en la demanda durante la expansién, debido
principalmente a una abundancia relativa de fon-
dos prestables -causada, en parte, por la desregu-
lacidn realizada a comienzos de la década, la cual
redujo ciertas ventajas que los otros intermediarios
habian adquirido sobre los bancos en afios anterio-
res. Sin embargo, cuando se toma al sector finan-
ciero como un todo, lo opuestc parece suceder,
con un crecimiento econdémico que acelera la de-
manda de manera mds marcada que la tasa a la que
estaba creciendo la oferta. Durante el periodo de
contraccién, los cambios en las curvas de oferta y
demanda fueron mds o menos equivalentes, requi-
riéndose asi ajustes relativamente pequefios en las
tasas de interés. En México, el mercado del crédito
parece haberse hecho estrecho a finales de la ex-
pansién, con una demanda que crecié de manera
mas rapida que la oferta, pero esta situacién se re-
versd durante la contraccién. Aunque la oferta de
crédito se contrajo debido a la desaceleracién en la
capacidad de préstamo y al incremento en el riesgo

y en la regulacién, el mayor impacto se dio por el
fado de la demanda. Perd mostro aceleraciones
pronunciadas casi del mismo tamafio en la deman-
da y la oferta durante la expansién, pero parece
haber entrado en un periodo creciente de estrechez
del crédito. Aunque la demanda ha continuado
creciendo, en afos recientes [a oferta ha permane-
cido estancada como resultado de la disminucién
en la voluntad para prestar.

V. CONCLUSIONES

Varios paises latinoamericanos han experimentado
contracciones sustanciales en el crédito al sector pri-
vado, generalmente después de episodios de "au-
ges del crédito". Como mostramos en la seccién ll,
mientras que las contracciones crediticias de Vene-
zuelay Chile de finales de los 80 y principios de los
90 calificaron como colapsos del crédito, las con-
tracciones mds recientes observadas en otros pafses
no fo hacen. Sin embargo, la experiencia de la re-
gidn, asi como la de otras regiones del mundo, su-

giere que las contracciones en el crédito pueden

ser muy prolongadas. En ese sentido, es ciertamen-
te posible que la contraccién actual sea apenas el
comienzo de un largo periodo de restriccién credi-
ticia para el sector privado. Las Gltimas cifras para
2001 confirman que el crédito contina disminu-
yendo en términos reales en la mayoria de los pai-
ses analizados.

Nuestro analisis de los balances muestra que la
evolucién de los depésitos es sin duda el factor do-
minante tanto en la expansion del crédito como en
las etapas de contraccion. Es interesante observar
como este efecto dominante tiende a ser mas fuerte
durante el periodo de expansién. De hecho, casi
toda |a expansidn del crédito se puede atribuir a un
incremento en los fondos prestables, asociado en
muchos casos con las entradas de capital. Aunque
el descenso en los fondos prestables también es
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importante para explicar las contracciones del cré-
dito, otros factores entran en juego.

También se reportaron las estimaciones economé-
tricas para Colombia, México y Perd. Estas exhiben
algunos resultados que son semejantes a los de es-
tudios anteriores: las condiciones macroecondmicas
afectan de manera significativa la demanda de cré-
dito y algunas veces la oferta; la capacidad de cré-
dito desempefia un rol clave en la determinacién
de la oferta de crédito y ciertas tasas de interés al-
ternativas tienen un efecto significativo en la de-
manda de crédito. Introdujimos dos conjuntos adi-
cionales de variables no consideradas en estudios
anteriores. Por una parte, las variables de riesgo y

regulacién en la funcién de oferta, y encontramos

que al menos una era significativa en todos los pai-
ses. En segundo lugar, incorporamos el indice EMBI
para Méxicoy Perd, hallando que en el primer caso
reflejé |a sustitucién de fuentes de financiacion do-
mésticas por fuentes externas, mientras que en el
segundo caso suministré una sefal adicional res-
pecto del entorno econémico.

Nuestro enfoque de estimacién nos permitié des-
componer los cambios en las curvas de oferta y de-
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manda durante los periodos de expansién y con-
traccién en los tres paises. Confirmando los hallaz-
gos de nuestro escrutinio de los balances de los
bancos, observamos que en el lado de la oferta las
expansiones fueron impulsadas principalmente por
la capacidad de préstamo, o fondos prestables, mien-
tras que las variables de riesgo y regulacion fueron
claves durante la contraccién. Del lado de la de-
manda, la expansién se caracterizé por el mejora-
miento de las condiciones macroecondmicas a lo
largo de todos los paises, mientras que en la con-
traccidn, s6lo Colombia mostré un claro impacto
de las condiciones macro sobre el deterioro en la
demanda de crédito. En México, el acceso a fondos
externos parecid ser el factor dominante, y en Peri
la demanda pareci6 continuar su trayectoria ascen-
dente en afos recientes. Finalmente, nuestros re-
sultados también sirvieron para destacar diferen-
cias claves en la naturaleza de la contraccién del
crédito en los tres paises. En Colombia, con la co-
ntraccidén mas moderada de [os tres, los cambios en
la oferta y la demanda son mds o menos similares.
En México, la situacion parece ser de exceso de
oferta, mientras que los resultados de Per(i sefialan
un posible exceso de demanda de crédito en el
periodo reciente.
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Cuadro 1 del Apéndice. DEFINICIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

México

Perd

Venezuela

Bancos de depésito

QOtras instituciones financieras

Instituciones financieras no bancarias

Bancos nacionales, provinciales y munici-
pales. Caja Macional de Ahorro. Bancos
comerciales privados que incluyen ofici-
nas de bancos extranjeros.

Bancos comerciales y el Banco estatal,
Desde diciembre de 1996 incluye bancos
especializados.

Bancos comerciales, Banco del Brasil. Mlti-
ples bancos. Banco Federal de Ahorro. Ban-
co Estatal de Ahorro.

Bancos comerciales (28} y Banco del Esta-
do de propiedad estatal.

Bancos comerciales. Desde 1994 también
incluye el BCH.

Compafiias de financiacién de inversio-
nes. Cooperativas de crédito. Asociaciones
de aharro y crédito para vivienda.

Bancos especializados hasta diciembre
1996. Desde diciembre de 1996, Asocia-
ciones de ahorro y crédito. Cooperativas
de crédito. Fondos financieros,

Bancos de inversién. Banco Nacional para
el Desarrollo Econdmico v Social. Bancos
de desarrollo estatales. Compafifas de fi-
nanciamiento € inversion. Desde diciem-
bre de 1996, incluye bancos hipotecarios.

Compaiifa de financiamiento {1}.

Carporaciones de ahorro y vivienda. Cor-
poraciones Financieras (bancos de inver-
sién), Cooperativas financieras, BCH. FEN,
Banco!dex. Finagro Findeter. Fonade. Des-
de diciembre de 1994 excluye BCH. Desde
noviembre de 1998 incluye Fogafin.

Instituciones bancarias: bancos comerciales y banco de desarrolio FSM.

Banco de la Nacidn. Bancos privados co-
merciales.

Bancos comerciales y universales.

Cinco bancos de desarrollo en lfquidacién.

Banco de los trabajadores. Banco Nacional
de ahorro y crédito. Bancos de inversin.
Desde 1994 excluye Banco de los Traba-
jadores. Desde 1996 incluye compafiias
de leasing y fondos de inversién.

Compaiiias de leasing. Casas de bolsa
y campahias de distribucién.

Ocho fondos de pensiones.

Nota: definiciones de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Manetaric Internacianal.

Cuadro 2 del Apéndice. PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADQS: CREDITO ALSECTOR PRIVADO
(Crédito no bancario/crédito bancario)

1985 199 1994 1996 2000 Oct, 2001
Chile#rinstituciones financieras no bancarias 017 24,34 31,75 22,68 14,09 -
1998
Brasil: instituciones financieras no hancarias 8,23 1,20 1,12 1,52 3,95 -
México: Instituciones de ahorro y préstamo - - - 0,23 0,33 0,39
Todas las instituciones no bancarias’ - - - 9,73 17,67 26,74

" Incluye las instituciones de ahorro y crédito, las tenencias de bonos y acciones por parte de sociedades de inversidn v las inversiones de las agencias de
coreetaje de acciones.
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales y el sitio Web del Banco de México
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