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La crisis financiera internacional (2007 — 2009)
planted una nueva agenda en la regulacion del
sistema financiero. Antes se ponia énfasis en el
aspecto microeconémico de las instituciones
financieras, y ahora la direccién va hacia un
esquema macroprudencial (Galati y Moessner,
2011), esto es, identificar factores comunes que
vulneran la estabilidad financiera, asi como elabo-
rar e implementar instrumentos en ese dmbito.

1.ASPECTOS METODOLOGICOS Y DATOS

La relacién entre dos variables se entiende mejor

a través de la correlacién entre los componentes

ciclicos de las series, lo cual asegura que los como-

vimientos estén mds influenciados por patrones
econdmicos, evitando asi la estimacion de corre-
laciones espurias. En ese sentido, es necesario esti-
mar el componente ciclico de las series de la banca
para obtener conclusiones certeras sobre el tipo de
relacién que se da con las series macroeconémi-
cas. En este articulo, usamos el filtro de Hodrick

y Prescott (1997) para estimar la tendencia de las

series,! y a través de ésta capturar el componente

ciclico.

Estimado el componente ciclico de cada serie,
se estiman las correlaciones dindmicas entre las
variables de la banca y las series macroeconémi-
cas. En esta etapa, se distingue si las variables son
adelantadas, contempordneas o rezagadas.

El coeficiente de correlaciéon usualmente se
estima cuando dos variables son contempora-
neas, es decir, cuando ambas tienen informacion
al mismo periodo, por ejemplo al periodo “t”. Por
otro lado, la correlaciéon dindmica estima el coefi-
ciente de correlacion entre dos variables cuando
una de ellas se mantiene fija en el periodo “t” y la
otra disminuye o aumenta de periodo con res-
pecto a “t”. A partir de esto se define si una variable
es adelantada, rezagada o contemporanea con
respecto a otra, asi:

+ Una variable x; es adelantada con respecto a
otra yg si el coeficiente de correlacion absoluto
esmayor cuando x tiene informacién en perio-
dos previos ala variable y; en el momento “t”

+  Unavariablex;es contemporanea con respecto
aotraysiel coeficiente de correlacion absoluto
es mayor cuando x; tiene lamisma informacién
que lavariable y¢ en el momento “t”.

¢ Unavariablex;esrezagada conrespectoaotray;
siel coeficiente de correlacién absoluta es mayor
cuando x; tiene informacién en periodos ade-
lantados ala variable y; en el momento “t”.

El periodo de andlisis es desde 1993 hasta 2010.
Las variables analizadas, tanto del sistema banca-

CUADRO

Variables del Sistema Bancario

1 Colocaciones Brutas PBI
2 Depositos Tipo de Cambio

Tipo de Cambio Real

Variables del Sistema Bancario
y Macroecondmicas

Variables Macroeconémicas

Términos de Intercambio

Empleo
Precios

ELABORACION: PROPIA

CUADRO Interpretacién
del coeficiente
de correlacion

De 0,90 a1,00 Muy alta

De 0,702 0,89 Alta

De 0,50 a 0,69 Moderada

De 0,30 a 0,49 Baja

De 0,002 0,29 Muy baja o nula

ELABORACION: PROPIA

rio como las macroecondmicas, son las que se pre-
sentan en el Cuadro 1.2 Se estimard la correlacion
dindmica de cada una de las variables del sistema
bancario con las variables macroecondémicas.

El coeficiente de correlaciéon mide el grado de
asociacioén lineal que existe entre dos variables,3
esto es, si el coeficiente de correlacién es nulo o muy
bajo, se infiere que no hay relacién lineal y que tal vez
pueda existir una relacion no lineal. Por otro lado,
si el coeficiente de correlacion es diferente de cero
y dependiendo de la magnitud, entonces, se puede
explicar por tres razones: (i) que x¢ causa yy; (ii) que
yt causa xg; 6 (iii) que una tercera variable (z¢) causa
ambas. En la mayoria de los casos, se plantea hip6-
tesis sobre la direccion de causalidad de las variables
macroecondmicas hacia las variables del sistema
bancario.

Para definir si el coeficiente de correlacion es
bajo o alto, usaremos el criterio determinado en
el Cuadro 2:

La correlacion dindmica se estima desde 12
periodos hacia atrds “t-12” hasta 12 periodos hacia
adelante “t+12” manteniendo fija la variable del
sistema bancario en el periodo “t”, mientras que la
variable macroecondmica se estima desde “t-12”
hasta “t+12”. Asimismo, la correlacién dindmica
se estima para las variables del sistema bancario

1 Toda serie de tiempo se puede descomponer en cuatro componentes: ciclico, tendencial, estacional e irreqular (Enders, 1995).
2 Enelandlisis se pueden incorporar mas variables, tanto del sistema bancario como variables macroecondmicas (por ejemplo Riesgo Pais). Sin embargo, las variables
seleccionadas contribuyen también de manera importante a tener un buen panorama acerca de la relacion dindmica entre las variables macroeconémicas y las del sistema

bancario.
3 Elcoeficiente de correlacidn tiene un rango de -1 hasta 1.
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denominados en moneda nacional (mn), moneda
extranjera (me) y el total, que comprende la suma
de ambas monedas.

2.RESULTADOS

El Grafico 1 nos muestra la correlaciéon dindmica

entre las colocaciones o créditos con las principales

variables macroeconémicas. La relacién mds impor-
tante que se debe destacar esla existente con la activi-
dad econdmica, la cual ha sido uno de los temas mas
estudiados en economiat, concluyéndose que existe
una relacion bidireccional entre ambas variables,
ya que si bien el crédito impulsa la demanda agre-
gada y con ello la actividad econ6mica, se observa
también que un entorno econdémico estable favo-
rece el otorgamiento de crédito por las mejora en
el nivel de riesgo de los prestatarios. Bebczuk et al.

(2011) encuentran que la direccién de causalidad

crédito —» productos se observa mas en paises desa-

rrollados, los cuales tienen un grado de profundiza-
cién financiera mayor que en los paises en desarrollo,
los que, por el contrario muestran que la relacién de
causalidad es producto ¥ crédito.

Los resultados con respecto a las colocacio-
nes son:

+  Existe unarelacion positiva entre el crédito y el
PBI, observandose claramente que el producto
se adelanta al resultado del crédito, acorde con
el resultado de Bebczuk et al. (2011). Se obser-
vaun resultado similar para el caso del empleo,
aunque en moneda nacional el coeficiente
es menor, debido a que, tal vez, los créditos
en moneda extranjera son otorgados mds a
empresas que demandan mas trabajadores con
respecto a otras, incrementando por lo tanto el
empleo.

+ Larelacién con el nivel de precios es positiva y
contempordnea.s

+ Lacorrelacion con el tipo de cambio y el tipo
de cambio real es moderada y guardan cohe-
rencia entre si, aunque el resultado no es del
todo intuitivo: por un lado, se espera que ante
un incremento del tipo de cambio, la demanda
de créditos en moneda extranjera disminuya
(hecho que puede ser observado), efecto que
serfa compensado por un aumento de los cré-
ditos en moneda nacional (esto no se observa).

+ Finalmente,la correlacion conlos términos de
intercambio es positivay seadelantanalaevo-
lucién del crédito; pero luego ésta llega a ser
nulay hasta negativa para periodos alrededor
de “t”y posterior a éste, lo cual podria estar
escondiendo una relacién no lineal, asi como
una baja profundizacién financiera.

El Gréfico 2 nos muestra la correlacion dind-
mica de los depdsitos con las principales variables
macroeconémicas. Los dep6sitos de los hogares
y de las empresas dependen, principalmente,
del ingreso disponible, por lo que se espera que
tengan una correlacién positiva con el nivel de
actividad econdmica, el empleo y los términos
de intercambio. Por otro lado, la evolucion del
tipo de cambio deberia afectar la composicion de
los depésitos por tipo de moneda, mientras que
la evolucidn de precios afectaria a los dep6sitos
dependiendo de la tasa de interés real que paguen
los bancos.

Los resultados con respecto a los depoésitos son:
+ Losdepositos tienen una correlacion positiva

conlaactividad econémicay el empleo,ambas
seanticipan, ligeramente, ala evolucién delos
depositos.

+ La correlacién con el nivel de precios es
positiva, lo cual indicaria que los agentes
incrementan sus depdsitos en la banca con la
finalidad de preservar el valor de sus activos
monetarios ante incrementos en el nivel de
precios,aunque esto deberia estar relacionado
conlatasadeinterésreal. No obstante, parte de
esta correlacidn esinfluenciada por una terce-
ravariable, que es la actividad econémica.

+ La correlacién con el tipo de cambio es dife-
renciada segun el tipo de moneda: con los
depdsitos en moneda nacional, es negativa; y
con los que estdn en moneda extranjera, posi-
tiva; mientras que con el total de depésitos,
la correlaciéon es muy baja. Esto estd acorde
con lo esperado, ya que los agentes tienden a
incrementar sus dep6sitos en moneda extran-
jeraante unaumento del tipo de cambio conla
finalidad de preservar el valor de su portafolio
deinversiones entre monedas.

+ Larelacién con el tipo de cambio real es nega-
tiva, resultado que se ve influenciado por la
evolucién del nivel de precios doméstico en el
denominador, por lo que se tiene una trayec-
toria inversa con respecto a lo observado en la
correlacion con el nivel de precios.

« Finalmente, la correlacion con los términos
de intercambio es positiva y moderada, pero
no en todo el tramo: si bien se adelanta a la
evolucidn de los depositos, la correlacion es
baja y negativa para periodos adelantados,
por lo que no se puede dar una interpretacién
clara. Como en el caso anterior, podria estar
ocultando una relaciéon no lineal entre ambas
variables, asi como una baja profundizacién
financiera. i

4 EnBIS (2011) se puede encontrar un excelente resumen de los principales enfoques que explican la relacion entre la actividad econdmica (sector real) y el crédito (sector

financiero).

5 —p seentiende como “causa”
6 Larelacion entre lainflacion y el crédito ha sido més estudiada antes que la relacion del nivel de precios con el crédito. Asi, Khan et al. (2001) estima valores umbrales de
inflacion para los cuales la relacion se vuelve negativa con el crecimiento del crédito al sector privado.

40 IMONEDA



I Correlacion dindmica de colocaciones (1993-2010)
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Il Correlacién dindmica de los depdsitos (1993-2010)
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