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RECUADRO 2
IDENTIFICACION DE EPISODIOS DE AUGE (“BOOM”) CREDITICIO.

A pesar de un escenario internacional caracterizado por la incertidumbre en varios mercados
financieros, el crecimiento del crédito en el Perd se mantiene alto. Ello es comun cuando una
economia esta desarrollandose o se encuentra dentro de un proceso de liberalizacion’. Este
argumento cobra mas vigor en caso se observe una mayor bancarizacién, como seria el caso
peruano. Sin embargo, una preocupacién habitual ante un rapido crecimiento del crédito es que
eventualmente resulte insostenible y comprometa la estabilidad financiera del pais.

Un episodio de auge o boom crediticio puede definirse como una situacion donde la trayectoria
de un indicador relevante de crédito se desvia “en exceso” respecto de su tendencia de largo
plazo. La literatura econémica proporciona diferentes metodologias para identificar episodios
de boom de crédito, las cuales se diferencian en la forma de medir un “desvio excesivo” (por
encima de un umbral) y en el filtro utilizado para el calculo de la tendencia de largo plazo®. Entre
las metodologias mas conocidas figuran Gourinchas, Valdés y Landerretche (2001) y Mendoza
y Terrones (2008)°, las cuales han sido aplicadas para el caso peruano por Orrego (2009)°.

Gourinchas y otros (2001) utilizan como indicador de crédito el ratio crédito sobre PBI, mientras
que Mendoza y Terrones (2008) utilizan como indicador el crédito real per céapita''. En ambos
trabajos, la tendencia del indicador de crédito se obtiene a través del filtro estadistico Hodrick-
Prescott (HP), aunque su implementacion es diferente!2.

Gourinchas et al (2001) Mendoza y Terrones (2008)
Variable Ratio de crédito entre PBI Crédito real per-capita
Filtro HP Rolling HP Caso estandar

Para el caso peruano, Orrego (2009) aplica ambas metodologias para identificar episodios
de auge de crédito durante el periodo enero 1992 — noviembre 2008. Sus resultados no son
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11 De acuerdo con Gourinchas y otros (2001), un episodio de auge crediticio esta conformado por periodos de
tiempo en los que el indicador de credito (1) se desvia de su tendencia de largo plazo (T,) en una proporcion
mayor a y, es decir: |-T 2 uT 6 1,2 (1+u) T,. Por otro lado, Mendoza y Terrones (2008) definen un episodio
de auge crediticio cuando el desvio del indicador de crédito respecto de su tendencia (I,-T,) es mayor a una
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12 Mendoza y Terrones (2008) aplican el filtro HP a toda la muestra disponible (caso estandar); sin embargo,
Gourinchas y otros (2001) aplican el filtro HP a sub-muestras moéviles de cinco afios que van rotando hacia

adelante (rolling HP). @
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concluyentes respecto de si existido algun episodio de auge crediticio; en particular, encuentra
“‘indicios” de un posible episodio de auge en 1998 y un crecimiento robusto del crédito en
2008.

EPISODIOS DE AUGE CREDITICIO USANDO LA METODOLOGIA
DE MENDOZA Y TERRONES (2008)
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Fuente: Balances de Comprobacion y BCRP.

Si se extiende la muestra hasta mayo de 2012, la metodologia de Mendoza y Terrones (2008)
proporciona nuevos resultados. En particular, en las ultimas 2 décadas se identifican dos episodios
en los cuales la dinamica de los créditos diverge significativamente respecto de su tendencia, por
lo que podrian ser considerados como periodos de auge o “booms”. El primero de estos episodios
tuvo lugar a fines de la década de los afios 1990, luego de que la economia registrara un periodo
de crecimiento econémico importante. Este episodio de auge crediticio tuvo una corta duracion (de
enero a marzo de 1999), llegando a su fin en un entorno internacional en crisis y el advenimiento
de un Fenémeno del Nifo particularmente severo, lo cual generd problemas de liquidez que
comprometieron la solvencia de las entidades financieras y ocasionaron una contraccion de la oferta
de créditos.

El segundo episodio de auge crediticio identificado tuvo una mayor duracién (octubre 2008 —
febrero 2009). De manera similar al caso anterior, este evento estuvo antecedido por un
prolongado periodo de expansion econdémica; sin embargo, en esta ocasion se dieron hechos
que contribuyeron a incrementar la oferta de crédito como el otorgamiento de grado de inversion,
bajas tasas de interés a nivel internacional y mejores condiciones crediticias para los agentes en
general. Sin embargo, ello llegaria a su término con la consolidacion de la crisis subprime, la cual
impactd negativamente en la solvencia de las entidades financieras internacionales y contribuyé a
la desaceleracion econdmica de nuestro pais.

Alternativamente, se estimé un modelo estado-espacio utilizando el filtro de Kalman'3, en el cual
las desviaciones del indicador de crédito, ademas de depender del ciclo del PBI real y de los
términos de intercambio, estan determinadas por una variable no observable (variable de estado)

13 Lahura, E.; Chang, Giancarlo y O. Salazar (2012), “Identificacion estructural de periodos de auge crediticio
en el Perd”. Mimeo.
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que mide episodios de auge. Los resultados confirman los dos periodos de auge encontrados
al aplicar la metodologia de Mendoza y Terrones (2008) y, adicionalmente, sugieren un breve
episodio de auge entre abril y mayo de 2011.

EPISODIOS DE AUGE CREDITICIO USANDO EL FILTRO DE KALMAN
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Fuente: Lahura, Chang y Salazar (2012).

Por tipo de crédito, los que experimentaron mayor volatilidad fueron los créditos dirigidos a
empresas, registrando un periodo de expansion prolongado (setiembre 2008 — marzo 2009). Este
hecho podria estar asociado a la acumulacion de inventarios acorde con el periodo expansivo de
la economia. El episodio de auge registrado en los créditos de consumo (julio 2008 — diciembre
2008) adelanto a los demas episodios, tanto en su inicio como en su término. Ello podria deberse
a que la concesion de créditos de consumo es altamente pro ciclica (principalmente en relacion a
las lineas autorizadas de tarjeta de crédito), debido a que incorpora expectativas de los agentes
respecto a condiciones econémicas futuras.

Finalmente, hacia finales de 2008 los créditos hipotecarios experimentaron un desvio respecto
de su tendencia en menor escala que los demas créditos y su duracién fue mas corta (sdlo tres
meses). Sin embargo, empezaron a crecer de manera mas acelerada respecto de su tendencia en
los ultimos meses, junto con los créditos de consumo, aunque aun se situan por debajo del umbral
establecido.
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