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Resumen

Este capitulo provee evidencia sobre larelacion entre el créditoy la actividad
realen Centroaméricay la Republica Dominicana (RD). Paraello, seinvestigo
elvinculo entreel créditoy la actividadreal para el caso deun grupo de paises
en desarrollo con mercados financieros limitados, donde el crédito bancario
es la principal fuente externa de financiamiento del sector privado. Con este
Jfin, se compild informacion sobre el crédito al sector privado y de actividad
economica para Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicara-
guay la RD. La informacion se analizd mediante técnicas estadisticas con-
vencionales (contrastes de causalidad de Grangery andlisis espectral) para
tdentificar hechos estilizados asociados con la relacion entre crédito y activi-
dad. Se encontré una relacion positiva entre el crédito al sector privado y la
actividad econdomica para Costa Rica, ElSalvador, Honduras, Guatemala,
Nicaraguayla RD. La relacion entre el crédito y la actividad en ciclos de 10
omds afios es relevanteen Costa Ricayla RD. Hay evidencia que sugiere que
el crédito precede a la actividad econdmica en frecuencias de ciclo economico
en Costa Rica, El Salvador, Honduras, Nicaraguay la RD. Excluyendo Ni-
caragua, este patron es observado en ciclos de ocho afios para las economias
mencionadas. En el caso de Guatemala no seencontrd evidencia estadistica
dela precedencia del crédito a la actividad econdmica.
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1.INTRODUCCION

Desde elinicio delacrisisfinancierainternacional en 2007-2009 ha
habido un interés renovado por entender larelacién entre los mer-
cados financierosylaeconomiareal, asicomo porlasimplicaciones
parala elaboracién de la politica monetaria. En particular, hay un
resurgimiento en la bibliografia macroeconémica, tanto teérica
como empfrica, delarelacién entrelos ciclos del créditoy econémi-
cosyel papeldeloschoquesde créditosobreladindmicaeconémica.

Desdelaperspectivaempirica, se hanrecabado nuevas evidencias
acerca del papel del crédito en diferentes periodos de expansiéony
recesién, generalmente asociadasalasfrecuenciasdelos ciclos eco-
némicos enlas economiasavanzadas (Helbling etal., 2010; Zhu, 2011;
Busch, 2012; Chen et al., 2012; and Claessens et al., 2011), en las eco-
nomias emergentes y, recientemente, en América Latina (Gémez-
Gonzalez et al., 2013).

Elfin de este estudio es proveer evidenciasobre larelacién entre
elcréditoylaactividad real en CentroaméricaylaRepublica Domi-
nicana (en adelante RD). Se revisaron los datos empiricos de larela-
cién entre el crédito yla actividad real para el caso de un grupo de
paises en desarrollo con mercados financieros limitados donde el
crédito bancario es la fuente principal de financiamiento externo
paraelsector privado. La cantidad de estudios empiricos que anali-
zan este fenémeno en paises en desarrolloy emergentes ha crecido,
pero con pocaatencién en las economias en desarrollo. Este docu-
mento buscallenar ese vacio en la bibliografia.

Parallegar a esta meta, se recabé informacién de los créditos
al sector privado y de la actividad econémica agregada para Cos-
taRica, El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaraguayla RD. Los
datos se analizaron usando herramientas estadisticas simples para
identificarloshechosestilizadosacercadelarelacién entre el crédi-
toylaactividad. En primerlugar, se usaron correlaciones cruzadas
y causalidad de Granger paraentender larelacién estadistica entre
estas series de tiempo y coémo los hechos coinciden con las teorias
convencionales sobre las vinculaciones de crédito y producto. En
una segunda etapa, con el uso de técnicas de descomposicién del
analisis espectral se exploré la relacién entre el crédito y la activi-
dad en diferentes frecuencias. Es decir, estimé y clasifiqué por or-
den de importancia el tipo de ciclos que caracterizan cada serie de
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tiempo, ademas de investigar la frecuencia con la cual se verifica la
relacion. Esto es relevante porque, segin la teoria macroeconémi-
ca, el crédito desempefiaun papel significativo en las fluctuaciones
reales en las frecuencias de los ciclos econémicos (Kiyotaky y Moo-
re, 1997; Bernanke et al., 1999; entre otros), lo cual significa que los
datos del créditoylaactividad econémica deben mostrar una cova-
rianzaalta en estas frecuencias.

En cuanto alos resultados, el estudio obtiene hallazgos mixtos
paralos paises en andlisis. Primero, encuentro unarelacién positi-
va entre el crédito yla actividad real en frecuencias asociadas a los
ciclos econémicos (esto es, ciclos entre 1.5y 8 afios) para todos los
paises. Segundo, larelacién entre el créditoyla economia en los ci-
clos que duran 10 o mas afos parecen relevantes en Costa Ricay la
Republica Dominicana. Tercero, hay evidencia que sugiere que el
crédito precedealaactividad econémicaenlasfrecuencias delos ci-
closeconémicos en CostaRica, ElSalvador, Honduras, Nicaraguay
laRD. Con excepciénde Nicaragua, se observatambién este patréon
en ciclosde mds de ocho afnos enlas economias mencionadas. En el
casode Guatemala, no hayevidenciade precedenciaestadistica del
créditoalaactividad econémica.

Elresto del documento se organiza de la siguiente manera. La
secciéon 2resume las principales teorias de los ciclos de créditoysus
implicaciones en la actividad econémica real; y también, presenta
bibliografia empiricarelacionada. Laseccién 3 ofrece unadescrip-
cién de los datos y del andlisis empirico. La seccién 4 presenta los
comentarios finales.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

2.1 Teoria

Es de larga data el interés de la investigacién sobre el papel que los
ciclosde crédito desempefian enlasfluctuaciones econémicas. Hay
distintasteorias que difierensobre el tipo de relacién que hayysobre
el papelactivo o pasivo del crédito enlageneracién de ciclosreales.
Por ejemplo, Hayek (1929) sostenia que las recesiones son el resul-
tado delos ciclos de crédito. Un auge del crédito reduce las tasas de
interésy aumenta lainversién en relacién con el ahorro. El aumen-
to de la demanda agregada, dados el mayor consumo e inversién,
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elevalos precios al consumidor, haciendo que los bienes de consu-
mo sean mds redituables que los bienes de capital, y, porlo tanto, la
inversién pasa de los bienes de capital a los bienes de consumo, lo
que, alfinal, llevaalarecesion.

Otro autor que ubica al crédito en el eje de las fluctuaciones eco-
noémicas es Minsky (1982). Tiene una teoria asociada con los ciclos
econémicos largos (mds de cinco afios) yrelaciona lainnovacién fi-
nanciera con periodosde crecimiento estable que fomentan latoma
deriesgos. Enotras palabras, los cambios enlos mercados financieros
son responsables de las condiciones econémicas a mediano plazo.
Elmecanismo implica que una economia sobrecalentada inducira
aun ajuste contractivo de la politica monetariay finalmente provo-
cardunarecesion.

Lainvestigaciénreciente resaltalarelevanciade losvinculos en-
tre el crédito y los precios de activos. Brunner y Meztler (1990) in-
corporan elmercadode créditoal modeloIS-LM, ymuestran quelos
choquesde créditoyde precios delosactivosson fuentes de fluctua-
cionesrelevantes en el ciclo econémico.

Lasteorias macroeconémicas del crédito contemporaneas abor-
dan la relacién entre las frecuencias de los ciclos econémicos y los
mercadosfinancierosydestacanlasimperfeccionesdel mercadotales
comolainformacién asimétricaentre losagentes, y otras fricciones
financieras. Siguiendo este enfoque, el mercado de crédito desem-
pefia el papel de mecanismo de propagacién de los ciclos econémi-
cos cuando la economia estd afectada por choques (Kiyotaki,1998;
Kocherlakota, 2000). En otras palabras, en esta bibliografialos mer-
cados de crédito y financieros tienen un papel periférico que, da-
daslas fricciones financieras, son mecanismos de amplificacién de
las fluctuaciones macroeconémicas. El mecanismo mas popularde
este tipo es el acelerador financiero desarrollado por Bernanke et
al. (1999); quienes afirman que, debido ala informacién imperfec-
tadelos mercados de crédito, las fluctuaciones en los precios de los
activostienen efectosobre elvalorneto delosagentesy, porlotanto,
influyen en su capacidad de endeudamiento, inversiény consumo,
provocando masvolatilidad enlaeconomia. Céspedes et al. (2004),
y Caballero y Krishnamurthy (1998) han aplicado este mecanismo
aeconomias abiertasyalos mercados emergentes.
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2.2 Bibliografia empirica

Labibliografia empirica reciente sobre la relacién entre el crédito
ylaactividad econémica se enfoca en el papely el peso que los cho-
quesfinancieros hantenido durantela Gran Recesién paralos paises
desarrollados, suimportancia para explicar los ciclos econémicos
mundialesylaslecciones a partir de la experiencia de los mercados
emergentes sobre la manera en que enfrentaron los efectos reales
de una crisis financiera.

Helbling et al. (2010) analizan el papel de los choques crediticios
sobre los ciclos econémicos mundiales para las economias del G7.
Usando una metodologia VAR concluyen que en las frecuencias del
ciclo econémico, el crédito tiene tanto efecto como la productivi-
dad para explicarlaactividad econémica para este grupo especifi-
co de economias que, en conjunto, representan casi un 40% de la
economia mundial.

Claessens et al. (2011) estudian en detalle lainteraccién entre los
ciclos econémicosylos financieros usando unabase de datos de 44
paises paraun periodo de 50 afos. Ellos enumeran distintos e inte-
resantes hallazgos sobre las recesiones. En primer lugar, los ciclos
financieros a menudo son mds pronunciados que los ciclos econé-
micos, con fases descendentes mds profundas y mas intensas que
las recesiones. En segundo lugar, las recesiones acompafadas de
perturbaciones financieras tienden a ser mas prolongadas y mds
profundas que otro tipo derecesiones. En particular, lasrecesiones
asociadasacaidas enlos precios de losinmuebles duran significati-
vamente mas que las recesiones sin este tipo de perturbaciones, en
especial paral.5trimestres en promedio. Tercero, lasrecesiones con
contracciones del créditoy caidas en los precios de los inmuebles
darifanlugaracaidas del producto significativamente mas grandes
y, en consecuencia, a mayores pérdidas acumuladas del producto
(mds de cuatro puntos porcentuales en el caso de caidas en los pre-
cios de las viviendas) en comparacion con las recesiones sin estos
episodios. Tambiénlasrecesionesacompafadasde caidasenlos pre-
cios del capital accionario se asocian con bajas significativamente
mas grandes del producto que en el caso de las recesiones sin estas
caidas, si bien las pérdidas acumuladas caracteristicas de este tipo
derecesiéon son dealgunamaneramenores que lasque aparecen en
recesiones acompafnadas de contracciones del crédito o de caidas
enlos precios de las viviendas.
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Delmismomodo en quelas perturbacionesfinancierasseasocian
con recesiones mas profundasy mas prolongadas, larecuperacién
luego de perturbaciones asociadas a el crédito o con los auges en el
precio de las viviendas es mas cortay estd vinculada con un creci-
miento del producto mas fuerte. Lavelocidad delarecuperacién es
también mayor en aquellos episodios asociados con auges financie-
ros. Las recuperaciones con auges financieros no estan necesaria-
mente ligadas a un rapido crecimiento de las variables financieras,
lo cual reflejala persistencia de fases de contraccién financiera du-
rante larecuperacion. Estos resultados indican que los cambios en
los precios de activos tienden ajugar un papel critico en la determi-
nacién de la duraciény en el costo de las recesiones asi como en la
fortalezade larecuperacién.

Se hanrealizado estudios delarelacién crédito-producto distin-
guiendo tipos de ciclos de frecuencia para las economias de Esta-
dos Unidosydelazonadel euro. Chen et al. (2012) usan un modelo
de componentes no observables multivariados con cambios de fase
para analizar las interacciones entre las variables financierasy el
producto. Ellos hallan que tanto los ciclos de mas largo plazo como
los econémicos del productosevinculanalos precios delosactivos,
las tasas de interésy el crédito. Sin embargo, Zhu (2011), usando los
métodosdetiempoyde dominiodelasfrecuencias, examinalarela-
cién crédito-productoy concluye quelarelacion ciclica entre las dos
variables es débil en Estados Unidos, relativamente débil en Jap6n
yfuerte enlazonadel euro. Para América Latina, Reyes et al. (2013)
analyzan el problema de la tasa de interés y hallan que los ciclos de
crédito y de actividad con duracién de 1.25 afios a menos de ocho
son masvolatiles quelos ciclos medianos (8 a20 afios) en Colombia,
ChileyPerd. En términos de causalidad, documentan que el crédi-
to precede a la actividad, siendo negativo en el caso de los ciclos a
corto plazoy positivo enlas fluctuaciones del productointerno bru-
to (PIB) a mediano plazo.

3. DATOS Y ANALISIS EMPIRICO

3.1 Datos

Este estudio usa datos mensuales de los préstamos al sector priva-
do del sistema bancario como una medida de crédito agregado, y
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recurrealosindices de producciénydeactividad econémica como
indicadoresdel PIBo delaactividad econémicareal. Las fuentes de
datos son los bancos centrales de Centroaméricay de la Republica
Dominicana asi como la base de datos macroeconémicos del Con-
sejo Monetario Centroamericano.

Laeleccién de estos conjuntos de datos se basaen dosrazones. Pri-
mero, dado que elsector financiero en estos paises es basicamente el
sistemabancario, yque no haydatos disponibles sobre los mercados
financieroyde bonos corporativos internos, el andlisis restringe la
definicién de crédito solamente a los préstamos al sector privado.
Segundo, los datos mensuales se usan porque las series de tiempo
delPIBdealgunosdelos paisesno estdn disponibles con suficientes
observaciones (Nicaragua) o s6lo hay datos anuales (Honduras);
pero paracadauno de estos paises existe unamedidamensual de la
producciénodelaactividad econémica que uso porrazonesde con-
veniencia.Sin embargo, apesardelosbeneficios al usar estos datos,
el tamano de lamuestrano es igual para todos los paises.

Finalmente, todas las series estan desestacionalizadasy deflac-
tadas por el IPC de cada pafs. La grdfica 1 presenta la evolucién de
los logaritmos de los préstamos al sector privado real yla actividad
econémica real. El primer rasgo prominente es la covariacién sus-
tancial entre los préstamos reales y la actividad econémica para to-
dos los paises a pesar de las diferencias en la variabilidad en torno
al comportamiento de la tendencia. Excepto para RDy Nicaragua,
donde las series de préstamos muestran movimientos de tenden-
ciamarcados conrespecto alaactividad real, todos los otros paises
muestran un comportamiento de la tendencia de los préstamos si-
milaralatendenciadelaactividad real.

El cuadro 1 analiza mds detalladamente las regularidades esta-
disticas entre ambas series. Proporciona algunas estadisticas para
lasseries delosindices de crecimiento anual delos préstamosreales
ydelaactividad econémica.

En general, los préstamos reales tienden a crecer a tasas anuales
promedio mds altasy exhiben mads volatilidad que la actividad eco-
némica en los paises analizados, con la excepcién de El Salvador.
Los préstamosreales crecen atasas que duplican el crecimiento de
la actividad econémica en Costa Rica, Guatemala y Republica Do-
minicana; son casi 1.3 veces en el caso de Honduras; y son relativa-
mente equivalentes en Nicaraguay El Salvador.
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ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
ANUAL

Porcentajes

Indice de actividad

economica Préstamos reales
Desviacion Desviacion
Paises Promedio  estandar  Promedio  estandar Muestra

Costa Rica 4.7 3.8 9.7 10.5 Ene. 1992 -
Dic. 2012

El Salvador 1.3 4.3 1.0 3.7 Ene. 2002 -
Dic. 2012

Honduras 5.2 4.4 6.9 7.8 Dic. 2002 -
Dic. 2012

Guatemala 3.3 3.1 7.1 6.5 Ene. 1996 —
Dic. 2012

Nicaragua 3.2 4.4 3.5 10.1 Ene. 2007 -
Dic. 2012

Republica 5.9 3.9 9.2 14.7 Ene. 1992 -
Dominicana Dic. 2012

Cuando examino unamuestracomun, 2007-2012, el periodo que
incluye la turbulencia financiera internacional, excluyendo a Gua-
temalaylaRepublica Dominicana, no existen cambios sustanciales
enelcomportamiento delasseries observadas. Para Guatemala, los
préstamosrealesse tornan masvolatiles conrespectoalaactividad,
yenelcaso delaRD, laconducta que se observa es opuesta.

3.2 Analisis empirico

3.2.1 Correlacion cruzada en el dominio del tiempo

En esta seccién analizo la relacién entre los préstamos reales y la
actividad econémica usando el andlisis de correlacién cruzada. La
correlacién cruzada es una herramienta comudn de analisis empiri-
co enlamacroeconomia que consiste en estimar los coeficientes de
correlacién de unavariable X conadelantosyrezagosdelavariable
Y. Esto es, el coeficiente de correlacion cruzada de la muestra de or-
den k entre Xy Y es:
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eslavarianzade X (Y).

Si el coeficiente de correlacién cruzada es positivo, se dice que
X'y Y son prociclicas, y si es negativo son anticiclicas. También, si
se observaunaalta correlacién con el rezago k-ésimo de X, es decir
corr(x,,k, y, ), entonces se dice que X adelantaa Y, o que los valores
pasados de X brindan informacién sobre los valores actuales de Y.
Por otra parte, si se verifica la correlacién maxima con el adelanto
k-ésimo de X, concluyo que X rezagaa Y.

Elcémputo delos coeficientes de correlacién cruzadasupone que
lasseriesson estacionarias; porlotanto, calculolos coeficientes usan-
do las tasas anuales de crecimiento de los préstamos realesy de la
actividad econémica. Ademas, presento losresultados del cémputo
delas correlaciones cruzadas usando las series filtradas con el filtro
de Hodrick-Prescott. El cuadro 2 muestra los resultados para cada
pais especificando cémo varia el tamafo de la muestra entre ellos.

CORRELACIONES CRUZADAS
Correlaciéon maxima, con nimero de meses anticipados (+) o
rezagados(—) de los préstamos reales

Tasa de Con filtro de

Pais crecimiento  Hodrick-Prescott Muestra
Costa Rica 0.33(+11) 0.31(-3) Ene. 1992 -Dic. 2012
El Salvador 0.56(+b) 0.39(+5) Dic.2002-Dic.2012
Honduras 0.52(+2) 0.36(+5) Dic.2002-Dic.2012
Guatemala 0.26(0) 0.17(0) Ene. 1996-Dic.2012
Nicaragua 0.45(+10) 0.30(0) Ene.2007-Dic.2012

Republica Dominicana  0.44(+6) 0.45(+2) Ene.1992-Dic.2012
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Segun el cuadro 2, los préstamos reales evolucionan prociclica-
mente con laactividad econémica; sin embargo, estano parece ser
unavariable queanticipelaactividad econémica. Cuandolas corre-
laciones se calculan usando las tasas de crecimiento, los préstamos
rezagan la actividad econémica en casi un afo en el caso de Costa
RicayNicaragua,yentre dosaseis meses en El Salvador, Honduras
yla RD. Por otra parte, en Guatemala parece ser una variable coin-
cidente, pero con un coeficiente bajo.

Losresultadosnovarian con eluso devariablesfiltradas enlugar
de las tasas de crecimiento. S6lo en Costa Rica los valores pasados
delos préstamos brindan informacién sobre los valores actuales de
laactividad realy esto se hace con unrezago de tres meses. En otros
paiseslos préstamosrezaganlaactividad econémicaen cinco meses
y coinciden en Guatemalayen Nicaragua.

En conclusién, el analisis de correlaciones cruzadas sugiere una
relacién entre las variables, pero la evidenciaindica que los présta-
mosrealessonunavariable dirigida porlaactividad econémica. Sin
embargo, una caracteristica de nuestros datos de préstamos es que
estan compuestos de nuevos préstamos y también de amortizacio-
nes, lo cualimplica que el crecimiento no refleja exclusivamente el
otorgamiento de nuevos préstamos.

Paraaclararmdsadnlarelacién entre el créditorealylaactividad,
realizo un analisis de precedencia estadistica. El cuadro 3 muestra
las pruebas de causalidad de Granger entre los préstamos realesy
las tasas de crecimiento anual de la actividad con diferentes reza-
gos. La prueba de Granger sefiala que los préstamos reales preceden
el comportamiento de laactividad en RD, Guatemalay Nicaragua,
y muestra los resultados mixtos en el caso de Honduras. No se en-
cuentra evidencia de la causalidad de Granger en Costa Ricani en
ElSalvador.

3.2.2 Crédito y actividad en el dominio de las frecuencias

En estasecciénanalizolarelacién usando el andlisis espectral. Hay
distintas teorias de larelacién entre el crédito y la actividad econé-
mica dependiendo del horizonte en el cual se analiza la relacién.
Por ejemplo, como se menciona en la seccién 2, Misky (1982) esta-
blece quelasinnovacionesfinancierasllevana ciclosrelativamente
largos de crecimiento estable einducen alatoma deriesgos, provo-
cando una espiral de crédito que finaliza en recesion. En este caso,
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PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Rezagos
Paises H, 2 4 8 12 24

Costa Rica Cr—»Y 0.66 0.38 1.17 1.23 1.18

Y - Cr 0.07 0.85 1.49 1.31 1.12
El Salvador Cr—=»Y 0.48 0.34 0.89 0.91 1.39

Y-» Cr 2.12 1.12 1.23 1.26  1.66°
Honduras Cr-—»Y 2.05  3.00> 1.99° 2.08> 1.64°

Y-»Cr 450> 2200 150 1.62* 1.81°
Guatemala Cr—»Y 2.04 0.81 0.69 1.77¢ 1.15

Y - Cr 0.09 0.39 0.86 0.82 1.33
Nicaragua Cr-»Y 0.54 1.02 1.70 1.822

Y - Cr 0.48 0.39 0.93 1.38
Republica Cr-»Y 14.10¢ 10.45¢ 5.95* 513 2.25¢

Dominicana Yo Cr 4.09° 1.80 1.63 1.672 1.16

Nota: - no causa en el sentido de Granger. Hy se rechaza al *1%, " 5%y < 10
por ciento.

se debe esperar que el crédito y la actividad econémica estén fuer-
temente correlacionados en frecuencias asociadasaciclosde5a 10
anos de duracién.

Lafrecuenciaoelanalisis espectral consiste enladescomposicién
delavariabilidad (en el caso de unavariable) o de la covariabilidad
(enel casodedosomasvariables) en diferentes frecuencias. Este en-
foque deberiaaclararlaideadesilaevidencia dela correlacién en-
tre dosvariablessucede sélo porladuracién del ciclo que se analiza.

Primero procedemos mostrando un andlisis univariado median-
telaestimaciéndel periodograma, que esunaherramienta que des-
cribe cudntavariaciéndelasseries se representa porlas frecuencias
relacionadas con cada ciclo. Con estainformacién, exploro visual-
mente sila distribucién delavarianzaentrelas frecuencias de cada
serie muestra cualquier tipo de correspondencia. Luego, analizo
formalmentela covariabilidad deambasseries usandounandlisisde
datosbivariados en el dominio de frecuencia, por medio del cdlculo
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delcoespectro, delacuadraturaydelacoherencia;cadaunodauna
ideadel comovimiento deambasseries porfrecuencia. Finalmente,
se hace la prueba de causalidad de Granger en el dominio de la fre-
cuenciausandolaprueba propuestaen BreitungyCandelon (2006).

3.2.3 Andlisis univariado
Siguiendo a Hamilton (1994), puede expresarse el periodograma

delamuestraoladensidad espectral estimada como:
1 T 2rr 2
E s, (a)]) :27r_T {Zyt cos[a)j (t—l)]} {;ytsen[a)j (t—l)ﬂ ,

t=1

donde T es el tamaio de la muesttra,y o; =27 j/T denota la fre-
cuencia j, y cada frecuencia se asocia con un periodo especifico
2nj/w; =T}/j. La cantidad de componentes del ciclo (j) queda li-
mitada por ceroy 7/2. La grafica 2 muestra el periodograma de la
tasa anual de crecimiento de los préstamos reales y de la economia
para cada pais. La cantidad de ciclos quedalimitada en funcién de
la muestra disponible. Para Costa Ricayla Repuiblica Dominicana
el ciclomaslargo dura casi 21 afios, mientras que en Guatemala, El
SalvadoryHonduras es de 17 yaproximadamente 10 afios respecti-
vamente. Finalmente, Nicaraguatiene la muestramds corta (2007-
2012), y porlo tanto su ciclo mas largo abarca seis afios.

Paratodoslos paises,lamayor parte delavarianzade ambasseries
se concentraen frecuencias de ciclosde 18 meses o mas. Dejando de
lado a Nicaragua, no se verifica que las proporciones insignifican-
tes de lavarianza de los préstamos reales y de la actividad estén en
frecuencias superioresa 96 meses. Otraregularidad para estos pai-
ses es que la distribucién de los ciclos dentro del rango clasificado
como frecuencias del ciclo econémico estdlejos de ser simétrica. De
hecho, los ciclos econémicos relativamente grandes con al menos
3.5anosdeduracién dominanladistribucién. Este patrén esta pre-
sente en todos los paises, excepto en Guatemala, donde gran parte
delavarianzadel crecimientodelaactividad econémicaestden fre-
cuencias de ciclos de dos afos.

Juzgando parala amplitud de los periodogramas, los ciclos de
crédito son mds volatiles y persistentes que los ciclos de actividad
econémica, un patrén que se observa principalmente a frecuen-
cias muybajas. Finalmente, los ciclos del crédito no muestran ciclos
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PERIODOGRAMAS DE PRESTAMOS REALES
E INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA, POR PAfS

COSTA RICA
0.06 — —0.006
E
;g 0.04 — —0.004
N
3
3
2 0.02+ —0.002
S
0.00 0.000
L H
Frecuencia
GUATEMALA
0.018— —0.001
E
\g 0.012— —0.001
<
<
3
2 0.006 —0.000
Y
Q
0.000 0.000
L H
Frecuencia
NICARAGUA
0.0180 — —0.002
T 0.0135— L 0.001
S
<
RV
3 0.0090 — —0.001
<
§ 0.0045 — —0.000
0.0000 — 0.000
L H
Frecuencia

Préstamos reales, eje derecho

Densidad espectral Densidad espectral

Densidad espectral

EL SALVADOR

0.003 — —0.005
—0.004
0.002—
2 —0.003
—0.00
0.001 — 2
—0.001
0.000 0.000
H
Frecuencia
HONDURAS
0.018— —0.005
0.012— —0.003
0.006 — —0.002
0.000 —1 0.000
H
Frecuencia
REPUBLICA DOMINICANA
0.100— —0.003
0.075—
—0.002
0.050 —
—0.001
0.025—
0.000 AN 000

L

H
Frecuencia

Actividad econémica

Notas: los periodogramas se computan usando las tasas de crecimiento anuales de
ambas variales y condicionado a la muestra disponible para cada pais. El area entre
barras muestra las frecuencias asociadas con los ciclos econémicos (ciclos de 18 a 96
meses o de 1.5 a 8 afios), donde el limite superior esta dado por L (ciclos de 96
meses) y el limite inferior estd dado por H (ciclos de 18 meses).
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importantes enfrecuencias que superen los ciclos econémicos, esto
es, ciclos en frecuencias inferiores a 18 meses.

En resumen, el andlisis de los periodogramas individuales su-
giere que ambas series concentran altos niveles de variabilidad en
frecuencias asociadas a los ciclos econémicos, y la distribucién de
lavariabilidad dentro de este tipo de ciclos varia significativamen-
te entre frecuencias.

3.2.4 Andlisis bivariado

Demanerasimilar que con elandlisis de correlaciones cruzadas, pue-
do calcularunamedidadelarelacién bivariada entre los préstamos
realesylas tasas de crecimiento de la actividad econémica por fre-
cuencia, e identificar los ciclos donde estas variables se relacionan
masentresi, siesqueserelacionan. Siguiendoa Hamilton (1994), el
equivalente en el andlisis espectral de la correlaciéon cruzadaesel es-
pectro cruzado que, en el caso de dosvariables, puede definirse por:

1 0 ik
n sxy (0)]) Z J’xy e )

27T

donde i=+/-1 and y,(c;,‘) es la funcién de covarianza a un rezago &,
que se da por:

5 yo =y = E(x,, — E(x)) (5 - E()).

Este espectro cruzado puedereescribirse en términos de dos me-
didasimportantes: el coespectroylacuadraturaquese expresan en
las ecuaciones 7y 8 como:

6] 51y (@) = 6 (@) +igy (@),

T-1

1 ®)
Bl (@)= Vay cos(ok),
’ 2n k==T+1 ’
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B q (a)):i 5 yPsen(wk).
? 27 k==T+1 ?

El coespectro daidea de larelacién de xy y en una fase, esto es,
la covariacién en un tipo de ciclo determinado. Mientras tanto, la
cuadratura ofrece informacién sobre las vinculaciones fuera de la
fase. Con estas medidas, puedo construirlacoherenciaque resume
lafortaleza dela correlacion entre dos series de tiempo en frecuen-
ciasseleccionadas. En otras palabras, la coherenciaindicala partici-
pacién porcentual delavarianza entre dos series en unafrecuencia
particular. La ecuacién 9 muestra cémo calcular este indicador:

[ny (co)f + [qu ((o)]?

Syy (w)sxx (w)

B Jiy (@) =

Asumiendo que s, y s,, sean diferentes de cero, y que las series
bajo andlisis son estacionarias, la coherencia queda limitada entre
ceroyuno.

La grafica 3 muestra la coherencia estimada para cada pais. De
acuerdo alacoherencia, la correlacién variasignificativamente en-
tre las frecuencias. En las frecuencias de ciclos econémicos (entre
1.5a8anos) es mayor larelacién crédito-actividad econémica (mds
de 0.5) paraElSalvador, laRepublicaDominicanayCostaRica, pero
es de menor grado en Guatemalay Honduras, y no es relevante en
el caso de Nicaragua. Para Guatemalay Honduras, la relacién cré-
dito-actividad parece serimportante en ciclossuperioresa l0afos,
patrén que se observa también en la RDy Costa Rica, si bien difiere
conlasfrecuencias delos ciclos econémicos. Finalmente, sibienlas
series estaban desestacionalizadas, se hall6 que era importante la
correlacién en las frecuencias inferioresa 1.5 afos.

Se daunaatencién particular a qué coherenciase muestraen las
frecuencias asociadas a los ciclos econémicos dada su implicacién
en asuntos de politicas macroprudencialesy monetarias. Podemos
identificar que las correlaciones son importantes en ciclos de entre
1.5a 3 afnos de duracién, ligados alo que se conoce como horizonte
de politica monetaria, para Costa Rica, Honduras, Guatemala,
NicaraguaylaRD. Porotraparte, CostaRicayElSalvador muestran
altacovariabilidad delasvariables mencionadas paralos ciclos que
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COHERENCIA

COSTA RICA EL SALVADOR
1.0 1.0
0.8 0.8
£ 0.6 < 0.6
s g
g S
§ 0.4 § 0.4
0.2 - 0.2
0.0 0.0
L H H
Frecuencia Frecuencia
GUATEMALA HONDURAS
1.0 1.0
0.8 0.8
S 0 S0
§ 0.6 § 0.6
E 0.4 § 0.4
5 B S UQ 4 —
0.2 - 0.2
0.0 0.0
L H H
Frecuencia Frecuencia
NICARAGUA REPUBLICA DOMINICANA
1.0 1.0
0.8 0.8
3 -2
g 0.6 g 0.6
g S
§ 0.4 — § 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
H L H
Frecuencia Frecuencia

Notas: la coherencia se computa usando las tasas de crecimiento anuales de ambas
variables y condicionada a la muestra disponible para cada pais. El area entre las
barras muestra las frecuncias asociadas con los ciclos econémicos (ciclo de 18 al 96
meses o de 1.5 a 8 afnos), donde el limite superior esta dado por L. (ciclos de 96
meses) y el limite inferior esta dador por H (ciclos de 18 meses).
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duran de cuatro a cinco afios, mientras que, para Guatemala, la
RepublicaDominicanay Honduras, paralos ciclos econémicos que
duran aproximadamente 10 ahos.

3.2.5 Prueba de causalidad de Granger en el dominio
de la frecuencia

En la seccién 2 mostré los resultados de la prueba de precedencia
estadistica para RD, GuatemalayNicaraguayen menor escala para
Honduras. Ahora, analizola precedencia estadistica por frecuencia
por medio delaversién dela prueba de Granger de Breitungy Can-
delon (2006). La metodologia consiste en estimar un VAR bivariado
usando elindice de créditoydeactividad econémica, donde el orden
delrezago se obtiene con el criterio de informacién de AIC. Esto es,

m ®(L)Yt =&,

donde Yi= [actividadt, créditot] es un vector de dos dimensiones con
elcréditoylaactividad econémica; ©(L) =1-0,L-...—0,I/ esun
rezago polinominalde orden 2x2,y ¢, esunvectordeinnovaciones
estructurales con E(g,)=07y E(g&,)=2 como lamatriz de varian-
za-covarianzadefinida positiva. Suponiendolaestacionariedad del
proceso bivariante, larepresentaciéon de lamedia mévil se da por:

Yt :Q(L)Th7

donde 7, = Bg, eselvectorderesiduos de formareducidayB esuna
matrizdiagonalinferior deladescomposiciénde Cholesky. BB=3"".
d(L)= @(L)_1 B! representalos coeficientes de formareducidaque
pueden dividirse como:

PH(L) %(L)}

(DQI (L) CDQQ (L)

Con base en 12, la densidad espectral de laactividad es:
_ 1 —io 2 —iw 2
m factividad - 2_7_[{‘@1] (6 )‘ + ‘q)m (e )‘ }
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Apartirde 13, Breitungy Candelon (2006) propusieron lasiguien-
te medida de causalidad de Granger:

m Mcr dito—actividad (0)) = IOg 1+

donde la hipétesis nulaes que @, (57"" ) =0, lo cual significaque el
créditono provocaactividad a una frecuencia @. La evaluacién de
lahipétesis propuestase basa en una pruebade Wald para cadafre-
cuencia. La grdfica4 muestralos resultados con el valor estadistico
critico de Wald para cada frecuencia representada por la linea ho-
rizontal de puntos.

Los resultados de la prueba de Granger sugieren que la causali-
dad delcréditoalaactividad serestringeaciertotipode ciclos. Para
CostaRica, ElSalvador, Honduras, Guatemalayla Republica Domi-
nicanaexisten evidenciasde que el crédito provocaactividad enlos
ciclos de masde ocho afios. Almismo tiempo se observa este patrén
enlas frecuencias de los ciclos econémicos de los paises antes men-
cionadosyNicaragua. En el caso de Guatemala, no hallo evidencias
deunacausalidad de Granger enlasfrecuenciasasociadasalos ciclos
deentre 1a4anos. En HondurasyElSalvador, el crédito esrelevante
paraexplicar los valores futuros de laactividad, tanto en ciclos cor-
tosde entre 1.5a 3 aflos como en ciclosrelativamente largosde6a8
afos. Finalmente, en RDy Nicaragua, el crédito parece preceder a
laactividad entre frecuenciasvinculadas conlos ciclos econémicos.

4. CONCLUSION

Este estudio abordalarelaciéon entre el créditoylaactividad econé-
mica en CentroaméricayRepublica Dominicana. Usando técnicas
de dominio de lafrecuencia, explora las relaciones entre los ciclos
decréditoydeactividad econémica. Comovalorrepresentativo del
crédito, se usanlos préstamos agregados alsector privado en térmi-
nos reales y como valor representativo de la actividad econémica,
el indice de actividad econémica; ambas variables con frecuencia
mensual.
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PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

COSTA RICA EL SALVADOR
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Paralos préstamos realesy la actividad econémica se hall6é que
muestran distintos tipos de ciclos, destacindose aquellos conoci-
dos como ciclos econémicos (de 1.5 a 8 afnos) ylos ciclos de baja fre-
cuencia. Hay pruebas de una relacién positiva entre el crédito y el
crecimientodelaactividad real en frecuenciasasociadasalos ciclos
econémicos paratodoslos paises excepto Nicaragua con coeficien-
tes de correlacién inferiores al 0.5.

Segunlacoherencia, que midelacorrelacién porfrecuenciaentre
créditoyactividad, se hallé que para Costa RicaylaRD esta correla-
cién esimportante en frecuencias con ciclosque duran 10 o masanos.

Usando unaversién de frecuencia de la pruebade Granger, iden-
tifico la evidencia sugiriendo que el crédito precede a las frecuen-
ciasde ciclos econémicos de actividad econémica en Costa Rica, El
Salvador, Honduras, NicaraguaylaRD. Conlaexcepcién de Nicara-
gua, este patréonse observatambién en ciclos que duran mas de ocho
afnos paralaseconomias mencionadas. En el caso de Guatemala, no
hay evidencia de precedencia estadistica del crédito ala actividad.

ANEXO

Cédigos de replicacion

Procedimiento de Matlab para computar los periodogramas
y la coherencia con base en Hamilton (1994), capitulos
6y 10.

clear all; close all; clc;

DATOS;

x=x—mean(x);

y=y—mean(y);

T=length(x);

t=(1:T)’;

j=(1:T/2);

w=2%pi*j /T;

alpha=zeros(1,length(j));

delta=zeros(1,length(j));

a=zeros(1,length(j));

d=zeros(1,length(j));

for j=1:length(j)

alpha(j)=(2/T)*(sum(y.*cos(w(j)*(t=1))));
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delta(j)=(2/T)*(sum(y.*sin(w(j)*(t-1))));
a(j)=(2/T)*(sum(x.*cos(w(j)*(t-1))));
d(j)=2/T)*(sum(x.*sin(w(j)*(t-1))));
%Periodogramas
sy(j)=(T/(8*pi))*(alpha(j)"2+delta(j)2);
sx(j)=(T/(8pi))*(a()A2+d()A2);
%Coespectro
exy(j)=(T/(8*pi))*(a(j)*alphaj) + d(j)*delta(j));
%Cuadratura
qxy ()= (T/(8*pi))*(d(j)*alphaj)+a(j) *delta(}));
end
h=1,
m=(—h:h);
k=((h+l-abs(m))/(h+1)"2);
Sy=sy’; sX=SX'; CXy=CXY’; qXy=qXY’;
syr=zeros(1,length(w));
sxr=zeros(1l,length(w));
cxyr=zeros(1,length(w));
gxyr=zeros(l,length(w));
for r=h:length(w)—(h+1);
syr(r)=k*sy(r—(h—1):r+(h+1),1);
sxr(r)=k*sx(r—(h-1):r+(h+1),1);
cxyr(r)=k*cxy(r—(h-1):r+(h+1),1);
gxyr(r)=k*qxy(r—(h-1):r+(h+1),1); end
for j=1:length(w)
%Coherencia
hxy(j)=(exyr()A2 + qxyr()A2)/(syr(i)*sxr(i);
%Gain
R(j)=(cxyr(j)"2 + qxyr(j)"2)"0.5;
%Phase
Q(j)=(-atan(qxyr(j)/cxyr(i))/wj):
end
result=[sxr’ syr’ cxyr’ qxyr’ hxy’ R* Q’w’];
figure
subplot(2,2,1), plot(w,sxr);
title(‘Spectrum X’)
subplot(2,2,2), plot(w,syr);
title(’Spectrum Y’) subplot(2,2,3),
plot(w,cxyr);
title("Co—spectrum XY)
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subplot(2,2,4), plot(w,qxyr);

title("Cudrature XY’)
figure

subplot(3,1,1),

plot(w,hxy);

title("Coherence XY’)

subplot(3,1,2), plot(w,R);
title("Gain XY’)
subplot(3,1,3), plot(w,Q);
title("Phase XY’)

Funciones de Matlab para pruebas de causalidad de Granger
por frecuencua con base en los codigos de Gauss
de Breitung y Candelon (2006) (modificado para
considerar los tipos de ciclos especificos de acuerdo
con el tamaiio de muestra)

Importante: estafunciin es unaversiéon de Matlab de los cédigos de
Gauss de Breitung and Candelon (2006) disponibles en sus sitios
web. Derechosreservados J. Breitungy B. Candelon.

%INPUT: Y Txk matrix of data.
%]1st column: Target variable
%2nd column: Causing variable
%p number of lags
%OUTPUT: G 314 x 2 matrix where the 1st column contains
%frequencies and 2nd column: Wald test statistics
%This function compute the test function [wald] =granger(y,p,w)
[n,k] =size(y);
xstar=y(3:n,2)-2%*cos(w)*y(2:n-1,2) +y(1:n-2,2);
x=horzcat(y(p:n—1,:),y(p—1:n-2,:));
if p>2;
i=1;
while i<p—2;
x=horzcat(x,y(p—1-i:n-2-1,1));
if k>2;
x =horzcat(x,y(p—1-i:n—2-1,3:k));
end
i=i+1;

end
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end
i=1;
while i<=p-2;
x=horzcat(x,xstar(p—1-i:n—2-1));
i=i+1;
end
x =horzcat(x,ones(n-p,1));
[el,e2] =size(x);
depvar=y(p+1:mn,l);
b=inv(x'*x)*x’*depvar; u=depvarx*b; sig2 =u’*u; sig2 =sig2 /
(n-p-€2); varb =sig2*inv(x’*¥x); ind = vertcat(2,(k + 2));
wald =b(ind)’*inv(varb(ind,ind))*b(ind);
end
%This function uses the previous function
%to calculate the test for multiple frequencies.
function [wald,wstar] =tfreq(y,p)
T=length(y); t=(1:T)’;
j=(T/2);
wstar =2%pi*j /T,
wald =zeros(314,2);
wstar=0.01;
j=L
while wstar<3.14;
wald(j,1) =wstar;
wald(j,2) = granger(y,p,wstar);
wstar=wstar+0.01;
j=i*l:
end

end
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