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Resumen

Por mds de un siglo la academia no ha logrado concretar una visién tnica del efecto del
crédito sobre el crecimiento econdmico. Una potencial razén para tan esquivo resultado,
podria ser el hecho de que el crédito es analizado en su totalidad y no en sus componentes.
El presente estudio examina el efecto independiente que tanto el crédito empresarial
como al hogar tienen sobre el crecimiento econémico y concluye, mediante un modelo
de equilibrio parcial, que el impacto del crédito al hogar resulta neutro al menos que
venga antecedido por el crédito empresarial. Adicionalmente, un andlisis de cointegracién
aplicado para paises de la eurozonay Venezuela, identifica el tipo de causalidad bidireccional
que existe entre ambos tipos de crédito.

Palabras clave: causalidad bidireccional, crédito y crecimiento econémico, Eurozona,
Venezuela.

Abstract

Over a century, the academy has been unsuccessful in reaching an agreement over the
effect of credit on economic growth. Probably this is the result of analyzing total credit
rather than its component. In the present study, the independent effects of firm and
household credits over economic growth are examined and, through a partial equilibrium
model, we conclude that household credit effect is neutral unless it is anticipated by firm
credit. Additionally, cointegration analysis applied to Eurozone countries and Venezuela,
identifies bi-directional causality between both types of credit.
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1. Introduccion

Ha transcurrido més de un siglo desde que el economista austriaco Jose-
ph A. Shumpeter (1911) propuso una relacién directa entre el desarrollo
del sistema financiero de un pais y su crecimiento econémico, mediante
la asignacién eficiente de los ahorros de la poblacién. Sin embargo, y
a pesar de los maltiples estudios sobre el tema, la academia no pare-
ce tener consenso sobre la validez de la intuicién shumpeteriana. Por
una parte, diversas investigaciones parecieran corroborar lo planteado
por Shumpeter, entre las que destacan Boyd y Prescott (1986), Gert-
ler (1988), Greenwood y Jovanovic (1989), Levine (1997), Beck, Levine
y Loayza (2000), entre otros. Empero, otros estudios como Deidda y
Fattouh (2002), Rioja y Valev (2004), Arcand, Berkes y Panizza (2011),
Coricelli, Driffield, Pal y Roland (2012), Guevara (2015), y Aizenman,
Jinjarak y Park (2015), entre otros, ponderan tal relacién positiva entre
el crédito y el crecimiento econédmico al obtener relaciones no monoté$-
nicas entre ambas variables, indicando con ello que el efecto positivo
del crédito sobre el crecimiento econémico decae en la medida que au-
menta el tamafo relativo del sistema financiero de un pais, pudiendo
incluso tornarse negativo. El presente estudio busca mostrar que ambas
posiciones pueden resultar vilidas, pero ello solo es evidente si, en lugar
de analizar el crédito como un todo, se analizan sus componentes por
separado.

La variable cominmente empleada en los andlisis empiricos so-
bre la relacién entre el crédito y el crecimiento econémico es el total
de crédito. Sin embargo, la composicién del total de crédito ha variado
a lo largo del tiempo, pasando de una cartera bdsicamente dirigida al
financiamiento del sector industrial desde mediados del siglo XIX hasta
mediados del siglo XX, a una cartera principalmente dirigida a finan-
ciar a los hogares (créditos hipotecarios, vehiculos y tarjetas de créditos)
desde mediados del siglo XX en adelante. Luego, es vilido preguntarse
si este cambio en la composicién de la variable total de crédito pudie-
ra explicar las variantes conclusiones obtenidas en diversos estudios so-
bre el tema. Es precisamente esta motivacién la argumentada en Beck,
Biiyiikkarabacack, Rioja y Valev (2012), donde un estudio tipo cruzado
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(cross-section) para 46 paises, permitié encontrar una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre el crédito a la industria y la tasa de
crecimiento del PIB per cdpita, pero no significativa cuando la variable
explicativa es el crédito a los hogares (household credit). Partiendo de este
resultado, los autores argumentan que a medida que el sistema bancario
ha ido creciendo, la distribucién de la cartera de créditos bancaria ha
ido migrando de créditos al sector empresarial a créditos al consumo
personal 6 de hogares, perdiendo con ello impacto sobre el crecimiento
econémico. De alli que la relacién no monoténica antes mencionada,
pudiera ser explicada por los cambios registrados en los pesos relativos
de la composicién de la cartera de créditos de la banca.!

Aunque resulta innegable la relevancia de la conclusién de Beck
et al. (2012), no deja de causar interrogantes la neutralidad del crédito
al consumo obtenida en dicho estudio. En realidad, los autores nunca
ensayan ninguna explicacién propia del resultado y solo se limitan a se-
fialar que pudiera ser la consecuencia de dos fuerzas que se compensan:
por una parte, lo senalado por Jappelli y Pagano (1994) donde se observa
que a menor restriccién del crédito a los hogares, menor la tasa de ahorro
de los mismos con su contractivo efecto sobre la inversién y el creci-
miento econdmico; y por la otra, lo observado por De Gregorio (1996)
quien concluye que el crédito a los hogares tiene un efecto expansivo
sobre la economia, cuando éste es invertido en incrementar el capital
humano (educacién). Por otra parte, la técnica econométrica empleada
por Beck ez al. (2012) es del tipo cruzada, la cual ha sido objeto de varias
observaciones que comprometen su validez, entre ellas, que el resultado
es aplicable solo para un pais promedio que puede no parecerse a nin-
guno de los paises que componen la muestra (ver Arestis y Demetriades,
1997). Mds aun, los autores tratan los créditos empresarial y al hogar
como variables independientes, a pesar que ello no es corroborado y
con alta probabilidad de resultar en contrario. Adn asi, la conclusion del
estudio justifica ciertas reflexiones: ;tiene sentido que un tipo de crédi-
to afecte positivamente el crecimiento econémico mientras que el otro
ejerza un efecto neutro 6 incluso contractivo? ;serd que solo el crédito al
sector empresarial puede transformarse en nueva riqueza mientras que
el crédito a los hogares no? Y si esto tltimo fuese cierto, ;qué tipo de
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politica econdmica se derivaria a partir de ello? ;se limitarian los créditos
al hogar en beneficio del crédito empresarial? Estas interrogantes serdn
el tema central del presente estudio.

En la seccién 2 se planteard una propuesta explicativa acerca de la
diferencia en impacto que sobre el crecimiento econémico parecieran te-
ner los créditos empresariales y a hogares, identificando incluso bajo qué
condiciones se observaria la neutralidad del crédito al consumo referida
en Beck ez al. (2012). En particular, se planteard una potencial relacién
entre ambos tipos de créditos y los condicionantes que la sustentan. La
seccién 3 estd destinada a reestimar el modelo de Beck ez a/. (2012) pero
en serie de tiempo y para un grupo de paises de la eurozona, a saber,
Alemania, Portugal, Irlanda, Espafia y Grecia, y para un periodo de
tiempo variante por pais, pero siempre incluyendo los afos de la crisis
financiera que se inicié en 2008. Se verd cémo las conclusiones de Beck
et al. (2012) en cuanto al impacto positivo del crédito empresarial y
neutro del crédito al hogar sobre el crecimiento econémico, no siempre
se sostienen. En la seccién 4 se evaltia un modelo alternativo sobre la
complementariedad de los tipos de créditos y el crecimiento econémico
descrito en la seccién 2. La seccién 5 busca constatar algunas de las
particularidades del modelo desarrollado en la seccién anterior. Para tal
fin, se analizan las caracteristicas de cointegracién de la data para los
paises antes mencionados y Venezuela, y se estima un modelo de vector
de correccién de error (VCE) que permitird analizar posibles causalida-
des unidireccionales y bidireccionales entre el crecimiento econémico
y los tipos de crédito empresarial y al hogar. Los resultados obtenidos
permitirdn no solamente verificar conclusiones alcanzadas a partir del
modelo desarrollado en la seccién 4, sino también reevaluar las conclu-
siones presentadas por Beck ez al. (2012). A conocimiento del autor, una
evaluacién de la interdependencia existente entre los distintos tipos de
crédito y de éstos con el crecimiento econdémico mediante la técnica del
VCE, constituye un aporte original a un tema que aiin se mantiene con
mds preguntas que respuestas. La seccidn 6 presenta las conclusiones del
estudio asi como posibles temas de futuras investigaciones.
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2. Crédito a la produccion versus crédito al consumo:
iconceptualmente iguales?

Los estudios antes citados describen al crédito mds por sus efectos que
por lo que realmente representa: la materializacion en tiempo presente de
un bienestar futuro incierto. Luego, la pregunta relevante seria si el crédi-
to tiene la capacidad de ser una profecia autocumplida: la de hacer cierto
el bienestar futuro incierto. Solo en el caso de que tenga tal capacidad, la
amortizacién del crédito podrd ejecutarse sin dificultad alguna. A conti-
nuacién se analiza esta afirmacién por tipo de crédito

En el caso del consumo de hogares, una inferencia directa de la
hipétesis del ciclo de vida-ingreso permanente es que el crédito es con-
siderado el mecanismo a través del cual se logra la distribucién éptima
entre el consumo presente y el consumo futuro, para un nivel de ingre-
so permanente dado, el crédito a los hogares permitiria incrementar el
consumo presente para ser amortizado con un menor consumo futu-
ro, hasta alcanzar la combinacién éptima consumo presente-consumo
futuro a partir de la cual el efecto del crédito pasa a ser neutro (Hall,
1990). Esta dltima aseveracién es particularmente importante ya que
segtn Friedman (1957), el consumo de hogares solo depende del ingreso
permanente, por lo que si el crédito no es capaz de afectar dicho ingreso,
en una situacion de equilibrio tampoco podra afectar al consumo de los
individuos. De alli la neutralidad del crédito a hogares sobre el consumo
individual.? Luego, la pregunta relevante seria entonces jes posible que
el crédito a los hogares afecte su ingreso permanente? Partiendo de la
definicién de ingreso permanente el cual se compone de capital fisico y
humano (educacién) mds el ingreso laboral presente y futuro, siempre es
posible que el crédito a los hogares sea invertido en la adquisicién de una
vivienda o en educacidn, con lo que mejoraria su ingreso permanente y
de alli su consumo permanente. Sin embargo, tales activos solo afectan
dicho ingreso permanente en el mediano y largo plazo, y siempre que las
condiciones lo permitan (un mercado inmobiliario al alza e instrumen-
tos hipotecarios acordes, y un mercado laboral que valore la educacién).
En lo que si pareciera existir consenso es en que el crédito a los hogares
(consumo e hipotecario) no ejerce efecto alguno sobre el ingreso laboral
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presente o futuro por lo que, en el corto plazo al menos, su impacto
sobre el crecimiento econdmico resultard nulo.? En efecto, toda la teoria
de las expectativas racionales estd basada sobre tal premisa, Lucas (1973)
en sus estudios sobre cambios en la demanda y su impacto inflacionario
observa que cualquier cambio en los niveles de consumo que no esté
sustentado en un cambio en el ingreso permanente de los hogares, serd
considerado como transitorio por los productores por lo que solo afecta-
rd los niveles de inventarios o el precio de equilibrio, pero no los niveles
de produccién. Luego, el crédito a los hogares per se no puede hacer
cierto su bienestar futuro incierto.

Contrario al caso del crédito a los hogares, el crédito empresarial,
dadas las condiciones de mercado, puede ser invertido de manera pro-
ductiva y lograr asi su amortizacién con el ingreso adicional generado
por dicho crédito, cuando el crédito empresarial permite mejorar la ren-
tabilidad de la operacién, los mayores ingresos hacen cierto el bienestar
futuro incierto. Pero mds importante ain, la evolucién de los ingresos de
una empresa afecta y determina la remuneracién y, por ende, el ingreso
permanente de los que en ella trabajan, de forma que el crédito empresa-
rial puede efectivamente influir sobre el consumo de los hogares de esos
trabajadores. En otras palabras, el crédito dirigido al sector empresarial
puede influir sobre la produccién (oferta) y, al afectar el ingreso de los
trabajadores, también sobre el consumo final de los hogares (demanda).*
Visto asi, resulta contradictorio afirmar que el crédito empresarial tiene
un impacto positivo sobre el crecimiento econémico mientras que re-
sulta neutral el del crédito a los hogares ya que, si el crédito empresarial
puede afectar el ingreso laboral de los asalariados, también estard afec-
tando su ingreso permanente y, de esta forma, activard la capacidad re-
distributiva entre consumo presente y futuro que el crédito a los hogares
posee (Hall, 1990). Esta visién alternativa estaria indicando que, si bien
es cierto que el crédito a los hogares per se no puede afectar el ingreso
permanente de los asalariados y, por ende, tampoco el crecimiento eco-
némico, si puede tener un impacto indirecto cuando es precedido por
el crédito empresarial, conclusién ésta que debe ser formalizada tedrica-
mente y contrastada empiricamente.
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A pesar de que el resultado obtenido en Beck ez al. (2012) sobre
la neutralidad del crédito al consumo pudiese tener algiin justificativo
tedrico, aun resta reevaluar el modelo pero estimdndolo mediante series
de tiempo, vistas las objeciones presentadas a la técnica de estimacién
tipo cruzada empleada en el estudio de marras. Esta reestimacién se
lleva a cabo en la siguiente seccién, donde se observa que la conclusién
alcanzada por los autores, solo queda corroborada parcialmente.

3. Evaluacion en series de tiempo del modelo de Beck et al. (2012)

Como ya se sefiald, el estudio de Beck ez a/. (2012) fue del tipo cruzado
para 45 paises y para el promedio del periodo 1994-2005. Quiere esto
decir que cada variable de cada pais qued6 representada por un solo
dato, y que el mismo result6 ser el promedio de la variable para el pe-
riodo sefalado. Este tipo de metodologia de estudio ha venido siendo
cuestionada (ver Demetriades y Hussein, 1996) ya que sus resultados
son aplicables a un solo pais, el pais promedio, que puede no parecerse
a ninguno de los paises que componen la muestra. Vale decir, las singu-
laridades de cada pais o periodo quedan anuladas bajo la figura de un
promedio. De alli que la conseja es la de realizar anélisis empiricos en el
marco de series de tiempo. Por tal motivo en esta seccidn se presentan
las estimaciones empiricas para un modelo similar al empleado por Beck
et al. (2012) pero en formato de serie de tiempo y para cada grupo de
paises de la eurozona, a saber: Alemania, Portugal, Irlanda, Espafa y
Grecia.

El modelo en particular empleado por estos autores y del cual se
obtuvo una relacién positiva y estadisticamente significativa entre el cré-
dito empresarial y el crecimiento econdémico, pero no significativo para
el caso del crédito al consumo fue:

(PIB; — PIB;_)/11 = a; + B,CE; + B,CH; + yC; + SPIB;_ + & [l

Donde representa el logaritmo del producto interno bruto per cdpita
para el pais 7, CEj es el logaritmo del crédito empresarial relativo al PIB
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para el pais 7, CH; representa el logaritmo del crédito a hogares® relativo
al PIB para el pais 7, el logaritmo del PIB per cdpita inicial para controlar
por la inercia de la convergencia, y en C; un conjunto de variables de
control para cada pais donde se incluyen la tasa de inscritos en la es-
cuela secundaria para controlar la acumulacién del capital humano, el
logaritmo del gasto publico relativo al PIB, tasa de inflacién, logaritmo
de exportaciones e importaciones relativo al PIB, y una variable dummy
para representar 11 economias que hicieron su transicién del socialismo
al capitalismo durante ese periodo. En una variante para medir la ro-
bustez de los resultados, los autores igualmente incluyeron la inversién
relativa al PIB (al cuadrado) como variable explicativa.® El término de
error es representado por la variable € Légicamente los coeficientes de
interés fueron By y f,.

Los autores evitaron a consciencia incluir los anos de la inesta-
bilidad financiera, entre 2007 y 2011, bajo el argumento de que ello
podria contaminar la verdadera relacién entre lo financiero y lo real.
Sin embargo, se puede considerar que, de existir una relacién entre lo
financiero y lo real, ésta debe existir en todo momento y no solo en si-
tuaciones claramente delimitadas de estabilidad. Luego, la ecuacién [1]
es adaptada para una estimacién de serie de tiempo con periodicidad
trimestral para los paises de la zona euro antes mencionados, y para los
periodos de tiempo que cada data en particular permitié. Lo primero
que se debe senalar es que al trabajar con series trimestrales no es posible
replicar de forma exacta la ecuacién empleada por Beck ez al. (2012) ya
que, por ¢jemplo, no existe data real trimestral para la poblacién ni para
la tasa de inscritos en la escuela secundaria en cada uno de los paises se-
fialados. Trabajar con promedios trimestralizados de datos anuales seria
un error ya que se combinarian datos reales con datos estimados (PIB
per cdpita por ejemplo) arriesgando la confiabilidad del resultado. Por
ende, el crecimiento econémico se mide en términos generales y no per
cdpita,’ y no se incluye una variable que mida la acumulacién de riqueza
humana. Esta tltima variable cobra sentido en un estudio comparativo
como el de Beck ez al. (2012) ya que, tratdndose de un anilisis cruzado
entre paises, la efectividad del crédito sobre la produccién podria verse
afectada por la calidad de la mano de obra con la que cada pais cuenta;
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lo cual no resulta tan relevante cuando se trata de un andlisis de serie
de tiempo para un pais.® Por tltimo, no se incluye un PIB inicial que
controle por la inercia del crecimiento, toda vez que la serie incluye el
periodo de contraccién econémica que la crisis financiera causé —el PIB
final terminé siendo menor que el inicial. Luego la ecuacién a estimar
para el conjunto de los cinco paises es:

(PIB, — PIB,_;) = @ + B1CE; + B,CH; + B3GOB + B,INV, + 2]
leNFt + ﬁ6EXPt + ,B7IMPt + gi

En la ecuacién [2], ademds de las variables antes descritas, se anade el
logaritmo del gasto en consumo publico del gobierno central en relacién
al PIB (GOB), el logaritmo de la diferencia del indice de inflacién (ZVF),
el logaritmo de la formacién bruta de capital fijo en relacién al PIB o
inversién (INV),’ las exportaciones totales en relacién al PIB (ExP) y las
importaciones totales en relacién al PIB (/P). Nuevamente el térmi-
no de error es representado por la variable . Con data obtenida de la
Statistical Data Warehouse del Banco Central Europeo y de los bancos
centrales de los paises bajo estudio, los resultados de las estimaciones de
la ecuacién [2] para Alemania, Portugal, Irlanda, Espana y Grecia son
presentados en el cuadro 1.

Al examinar los resultados del cuadro 1, resulta inevitable la si-
guiente observacion: Alemania resulté ser el Gnico pais de los 5 estudia-
dos cuyos resultados corroboran parcialmente lo observado por Beck ez
al. (2012). Efectivamente, solo en Alemania el crédito empresarial ejerce
un efecto expansivo y estadisticamente significativo (al 10%) sobre la
tasa de crecimiento econdémico de ese pais, pero igualmente significa-
tivo (al 1%) es el efecto contractivo que ejerce el crédito a los hogares
sobre dicha tasa de crecimiento econémico. En el resto de los paises, el
crédito empresarial registré una relacién negativa sobre el crecimiento
econdmico y, a excepcién de Espafia, siempre resultd estadisticamente
significativa.”” En cuanto al crédito a los hogares, ademds del caso ale-
mdn, igualmente result$ significativo para el caso de Grecia (positivo)
y no significativo en los otros tres paises. Estos resultados claramente
demuestran lo sesgados que pueden resultar las conclusiones obtenidas
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Cuadro 1. Crédito Empresarial, crédito a hogares y crecimiento econdmico. Caso Eurozona.

La variable dependiente es la diferencia trimestral del logaritmo del Producto Interno Bruto Real. Todas
las variables estan expresadas en logaritmos y, excepcion de la inflacién, en proporcién al PIB. Las
variables Crédito Empresarial y Crédito a Hogares reflejan las respectivas carteras créditos por sectores.
La variable Gobierno refleja el Gasto en Consumo del Gobierno Central, mientras que la variable
Inversion es la Formacion Bruta de Capital Fijo. La inflacion es la diferencia del logaritmo del Indice de
Precios al Consumidor, mientras que las variables Exportaciones e Importaciones reflejan la totalidad de
la compra y venta de bienes y servicios de un pais con el resto del mundo. Todas las regresiones son
realizadas como Minimos Cuadrados Ordinarios y las probabilidades (p-values) son reportadas donde

* ** *** reflejan significacion estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente. Desviaciones estandar

son resportadas en paréntesis. En todos las ecuaciones estimadas, se observé correlacion serial en los
residuos, por lo que las estimaciones incluyeron un término autoregresivo de primer orden AR(1).

Alemania Portugal Irlanda Espaiia Grecia
1991:1-2014:4 | 1995:1-2014:4 | 1999:4-2013:4 | 1995:1-2014:2 | 2000:1-2014:4
Constante 0,89 0,05 -0,06 -0,34 0,0001
o . 0,314* -0,052*** -0,04* -0,004 -0,099***
Crédito Empresarial
(0,18) (0,02) (0,02) (0,02) (0,027)
o -1,02*** 0,0021 0,019 -0,005 0,031***
Crédito a Hogares
(0,25) (0,01) (0,02 (0,09 (0,01)
-0,36*** 0,109*** 0,12* -0,01 0,001
Gobierno
(0,07) (0,03) (0,06) (0,04) (0,02)
B 0,24*** 0,09*** -0,02 0,08** -0,0044
Inversion
(0,06) (0,02) (0,03 (0,04) (0,011)
» _1 !48*** _0,94*** _0’96*** _0’95*** _0’9***
Inflacion
(0,53) 0,12) (0,16) (0,04) 0,21)
. -0,32%** 0,179*** -0,07 0,144** 0,054*
Exportaciones
(0,09) (0,04) (0,14) (0,06) (0,03
. 0,03 -0,174*** 0,1 -0,153* -0,08**
Importaciones
0,12 (0,04) (0,09) (0,08) (0,04)
R? 0,43 0,68 0,54 0,74 0,62
SEE 0,02 0,007 0,011 0,002 0,005
D-w 2,38 1,93 2,12 1,99 1,98
Observaciones 62 78 55 76 58

Fuente: Elaboracion propia
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a partir de estudios cruzados entre paises y con datos promedios, ya que
ocultan las diferencias entre las distintas economias y conducen a la
aplicacién de politicas econémicas erradas.

Ciertamente es un resultado curioso el que se presenta en el cua-
dro 1, toda vez que se percibe contrario a lo escrito y aprendido sobre el
efecto expansivo y multiplicador que el crédito empresarial, en teorfa,
ejerce sobre la economia. Pero tal relacién inversa o no significativa entre
el crédito empresarial y el crecimiento econémico puede deberse mds a
una evolucién sin ninguna correspondencia entre las variables, que al
impacto negativo o neutral de una sobre otra. Como se verd a partir de
la siguiente seccién, otros elementos como la productividad total de los
factores o el grado de capitalizacién de una economia condicionardn la
relacién crédito empresarial-crecimiento econémico, haciéndola propia
de cada pais y relativizando asi la relevancia de los resultados presen-
tados en el cuadro 1 o en Beck ez 2/. (2012). Al final de la seccién 4 se
incluird un ejemplo numérico que ilustra claramente esta observacién.

Finalmente, otro punto que merece especial atencién en el estu-
dio de Beck ez al. (2012) es el tratamiento que se le otorga a los créditos
empresariales y al hogar como variables independientes cuando, tal y
como lo se plantea en el modelo de la préxima seccidn, existe la posi-
bilidad cierta de un efecto bidireccional entre ambos tipos de créditos.
No cabe duda de que la evaluacién y estimacién del impacto de los tipos
créditos sobre el crecimiento econémico arrojard distintos resultados de-
pendiendo de si tales créditos pueden o no ser tratados como variables
independientes.

4. Complementariedad entre los créditos empresarial y al hogar
y su impacto sobre el crecimiento economico: modelo alternativo

El modelo que a continuacién se presenta no intenta reproducir la rea-
lidad econémica de ningtn pais o momento histérico sino caracterizar,
mediante un andlisis sectorial (laboral), su comportamiento en términos
de produccién, consumo y ahorro ante la introduccién de la figura del
crédito tanto empresarial como a los hogares. En este sentido, se trata
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de

un modelo que describe la derivacién del ingreso permanente de los

trabajadores a partir de la funcién de produccién, y cémo ello determina
sus niveles de consumo. Para tal fin, se parte de los siguientes supuestos:

a)

b)

<)

e)

£)

La dindmica econdmica se desenvuelve en competencia perfecta tan-
to para bienes como para insumos, donde el precio de equilibrio se
convierte en un dato para oferentes y demandantes, sin posibilidad
de ser alterado por voluntad individual.

Los insumos mano de obra (L) y capital (K) son una cantidad cons-
tante en el modelo; vale decir, no existe incremento poblacional ni
inversién en aumento de capital.

El crédito empresarial solo es destinado para capital de trabajo, mien-
tras que el crédito a hogares solo se destina al consumo corriente
(excluye adquisicién de viviendas o inversion en educacién).

Solo los hogares cuentan con un nivel de ahorro inicial (Sy), el cual
variard como consecuencia de la diferencia entre lo ingresado por
salarios y lo egresado en consumo de bienes.

No existe un sector bancario que capte ahorros para luego colocarlos
mediante créditos. El financiamiento tanto empresarial como al con-
sumo proviene de fondos externos a la economia modelada.

El modelo no se enmarca dentro de una estructura de largo plazo
(tipo intergeneracional), sino que se limita a evaluar los impactos del
crédito sobre la produccién, el consumo y el ahorro dentro de un
periodo de tiempo limitado.

4.1. Funcion de produccion: Oferta

Partiendo de una economia que produce y consume un solo bien, unida-
des de producto interno bruto (PIB), que opera solo con dos factores de
produccién, mano de obra (L) y capital (K), y a sus respectivos precios de
equilibrio (W) y (R). Ambos factores son combinados en una funcién de
produccién tipo Cobb-Douglas con la siguiente especificacion:
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Qt = Ct + It [3b]

La relacién [3a] define una funcién de produccién (Q) que se expresa
como una combinacién de mano de obra (L), capital (K) y un factor de
eficiencia conocido como la Productividad total de los factores o residuo
de Solow (4). La proporcién de uso de mano de obra y de capital en la
produccién se distribuye segin el coeficiente @ con un valor entre 0 y
1. En cuanto al capital, se asume una dindmica donde el nivel de inver-
sién se limita a reponer el capital depreciado, de forma de que en todo
momento la cantidad de capital fisico se mantiene invariable (K). Igual-
mente invariable se asume la cantidad de mano de obra empleada (I). La
igualdad expresada en [3b], por otra parte, indica que la produccién es
siempre distribuida entre el consumo y la inversién del periodo. Luego,

Q; = AL~ (Keb)* 3c]

La expresion et que acompana al capital K en la ecuacién [3c], se define
como una tecnologia aumenta-capital (capital-augmenting) y se vincu-
la a variaciones en la restriccién de acceso al crédito (credit-constraint).
Vale decir, empresas que han estado limitadas en su acceso al crédito
verdn incrementar temporalmente'' su capital disponible —su eficiencia—
si, ya sea por un relajamiento de las exigencias bancarias en el otorga-
miento de financiamiento o un mayor apetito de los inversionistas por
la adquisicién de bonos corporativos, tales limitaciones disminuyen o
desaparecen.'” Es pertinente puntualizar que las tecnologias aumenta-
capital o Solow-neutral,” hacen referencia a tecnologias que ayudan al
capital a registrar un incremento en su productividad marginal (PMgK)
en relacién a la del trabajo (PMgL) o que disminuyen su costo medio
de operacién (Acemoglu, 2000). Vale decir, son mejoras que permiten
una mayor produccién del insumo capital, por unidad de trabajo. Este
tipo de tecnologia generalmente se refiere a mejoras fisicas en el capital,
producto de innovaciones; aunque otro tipo de mejoras también pueden
ser consideradas aumenta-capital. Por ejemplo, la reubicacién de la ma-
quinaria de una empresa que, al permitir disminuir los tiempos en cada
proceso productivo, hace posible una mayor produccién por unidad de
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trabajo. Se trata entonces de cambios que aumentan la eficiencia pro-
ductiva del capital aunque no lo alteren fisicamente. En este sentido y a
pesar de que asumir el crédito como tecnologia aumenta-capital puede
resultar poco convencional, se justifica porque efectivamente puede in-
crementar la eficiencia de un capital dado y disminuir su costo medio de
produccién, al menos temporalmente. Considérese, por ejemplo, cémo
el financiamiento a una empresa evita que sus cuentas por cobrar le
generen retrasos en su ciclo productivo,” permitiéndole asi producir y
vender un mayor volumen con la misma unidad de tiempo. Claro que
asumir al crédito como un mecanismo para incrementar la producti-
vidad del capital, obliga suponer que existe cierta capacidad ociosa del
insumo. De lo contrario, el financiamiento no tendria impacto alguno.
El supuesto de cambios en el porcentaje de uso del capital (capacidad
ociosa o disponible), es también empleado en Kydland y Prescott (1988),
como explicacién a los ciclos econémicos en los que no se registran va-
riaciones en la cantidad de los insumos.

La dindmica que se asumird para esta tecnologia aumenta-capital
queda expresada en la ecuacién [4a:

et = ﬂet_l + Et dOTlde f""l l d [43]
Luego, sustituyendo [2a] en [1b] se obtiene la expresion:
Q; = AtZ(l—a)(Eeth—ﬁft)“ [4b]

La ecuacién [4b] indica que las variaciones en la produccién solo resul-
tardn de variaciones en la productividad total de los factores (4) y del
crédito como tecnologia aumenta-capital. En particular, la variable , la
cual se asume con media cero y varianza conocida, viene a representar
el cambio inesperado en el acceso al crédito, pudiendo tomar valores
positivos cuando se abren nuevas oportunidades de financiamiento, o
negativos ante una stbita contraccién en los flujos crediticios. Luego, el
efecto de ese cambio inesperado en la condicién crediticia genera una
dindmica que se posterga en el tiempo y que viene representado por
el comportamiento autoregresivo de la variable aumenta-capital: u6; ;.
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En este sentido, se estd introduciendo una tecnologia aumenta-capital
muy particular ya que, por una parte, su efecto es estocdstico (ocurren-
cia inesperada), y por la otra puede ser positivo o negativo y con una
durabilidad variable. Pareciera incoherente considerar una tecnologia
aumenta-capital que pudiera tener un efecto contractivo en el volumen
producido, pero se puede considerar como ejemplo la mejora fisica en
una maquinaria pero que, para su operatividad, pase a depender de al-
giin insumo escaso o con disponibilidad altamente voldtil.

De particular interés serd el coeficiente u, de cuyo valor depende
que una facilidad de crédito inesperada (¢ > 1), tenga un efecto expansivo
(1> 1), constante (u = 1) positivo pero decreciente (0 < u < 1) o contracti-
vo (u<0). De alli la importancia de lo que se asume en relacién a lo que
el coeficiente p representa. En particular, se puede afirmar que el efecto
del crédito sobre el capital serd positivo en la medida en que el aumento
inicial en la produccién que dicho crédito genera, sea acompafado por
un incremento proporcional en el consumo para un nivel dado de precio
de equilibrio; mientras que su impacto serd negativo —en precio— ante
un incremento en el consumo menos que proporcional al de la produc-
cién. Luego, no se trata de un coeficiente sino de una variable, y;, cuyo
comportamiento en el tiempo vendrd determinado por la evolucién en
el consumo en el periodo inmediatamente anterior C_;. Luego,

0p = Cr16p1 + & [4c]

Por dltimo, al tratarse de un andlisis de equilibrio parcial, se hard caso
omiso al sector bancario doméstico y simplemente se asume que el ori-
gen o fuente de recursos es externo a la economia aqui modelada.” Sin
embargo, si se debe incluir un esquema de repago a 7 periodos y a una
tasa de interés real constante de 7. Luego, la ecuacién que refleja la dind-
mica del impacto del crédito se reexpresa:

) T
0; = Ce—16t1 (1 - E) + & [4d]

Por lo que la funcién queda expresada como:

. a
Q. = 4,10~ (Refr-rfei(175)+%0) 51
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Segiin la expresion [5], las variaciones en los niveles de produccién
solo resultardn de variaciones en A —productividad total de los factores
(PTF)—, y del factor aumenta-capital 6 crédito (6). En términos de valor
nominal de la oferta de bienes:

. T a
P, = P (4,00-0 (Rebtes(i=7)+50) ) g
Donde P* representa el precio de equilibrio.

4.2. Sector consumidor: Demanda

El estudio seminal de Friedman (1957), luego corroborado por Hall
(1978), planteé el consumo de los hogares como funcién de una variable
que Friedman definié como el ingreso permanente (Y*) y que incluye
tanto activos acumulados en el tiempo (ahorro), como la sumatoria de
los ingresos esperados a futuro. De esta manera, los hogares no definen
su consumo corriente en funcién del ingreso corriente sino en funcién
de una variable mucho mds estable en el tiempo que es su ingreso per-
manente. Sin embargo, estudios posteriores como los de Hall y Mishkin
(1982) o Campbell y Mankiw (1991), observaron que el consumo de
los hogares mostraba un “exceso de sensibilidad” al ingreso corriente,
lo cual fue considerado como un indicio de las restricciones de acceso
al crédito (credit-constraint) de ciertos hogares: dentro de la teorfa del
ingreso permanente, el crédito no incrementa el consumo sino que per-
mite distribuirlo en el tiempo en funcién de las distintas funciones de
utilidades de los hogares; pero ante restricciones de acceso al crédito, los
hogares no logrardn una distribucién éptima del consumo que maxi-
mice sus funciones de utilidad. En este escenario, cualquier posibilidad
de crédito serd aprovechada por los hogares en su consumo corriente
buscando apuntalar sus niveles sub-6ptimos de consumo. Asi, el ingreso
total de los hogares (Y”) vendria conformado por un ingreso permanente
(Y?) y un ingreso transitorio (Y®):

YE =Yl + YR donde YR =n, (7]
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El término aleatorio n se asume con media cero y varianza conocida.
Luego el consumo de los hogares en el periodo corriente queda definido

como:
Co=o¥F +n.) [8]

Donde (0 < ¢ < 1) representa la propensién marginal al consumo del in-
greso total, y la expresién del ingreso transitorio (Y'®) representa, al igual
que para el caso del productor, la oportunidad del crédito: sin > 0 refleja la
obtencién inesperada de crédito, mientras que si n < 0 refleja una sdbita
restriccion al acceso crediticio.

Seguidamente se debe definir la funcién del ingreso permanente
(Y?). Como ya se indicé, el Y” estd compuesto por la riqueza material,
representada por la acumulacién de ahorro (S),' mds la sumatoria de to-
dos los ingresos (salariales) presente y esperados a futuro que se definen
como riqueza humana (H)."” Luego, la acumulacién de ahorro quedaria
representada por:

Se =0 +71)(Se-1 + Y% — Ceoa) [9a]

Donde r es la tasa de interés real que se asume constante. La ecuacién
[9a] indica que el ahorro de cada periodo se compone del ahorro acumu-
lado de periodos pasados, mds la parte del ingreso salarial (Y*) que no se
consuma, todo ello traido a valor presente por la tasa de interés real. En
lo que respecta a la riqueza humana:

Hy = Zi?o:o

La ecuacién [9b] indica que los hogares descuentan los ingresos laborales
esperados a futuro (") a la tasa de interés real. La suma de [9a] y [9b]
resulta en la ecuacién del ingreso permanente:

Yo =@ 4+r)(Se1 + Y —Cop) + Z(ii

we
Yeti

(1+7)t

[9b]

Vi
0@+ni

(10]

Por lo que el consumo es igual a:

o Y
Cc=¢ ((1 + 1)1 + VY — Cog) + X0 S+ 77t> (11]

(1+r)t

Bajo la derivacién estindar que resulta de aplicar la teoria de expecta-
tivas racionales, de la expresién entre paréntesis de la ecuacién [11] se
obtiene el conocido resultado en el que el consumo es explicado por su
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propio valor rezagado, conjuntamente con cambios inesperados en el
ingreso corriente mds un término de error (Attfield, Demery y Duck,

1987, p. 176):
Ce = PoCe1 + 1 (VY — Ec1VY) + x¢ [12]

Donde el término de error, X, se asume con media cero y varianza cono-
cida e incluye la posibilidad de ingresos inesperados tanto por concepto
de créditos como por cualquier otra informacién que afecte los niveles
de consumo de los hogares.

4.3. Del ingreso laboral al ingreso permanente:
de la produccion al consumo

Las ecuaciones [6] y [12] arriba descritas definen las funciones de produc-
cién u oferta y de consumo o demanda respectivamente. En este aparte
se deriva el ingreso del sector laboral a partir de la funcién de produc-
cion v, luego, su conversién a ingreso permanente como determinante
del consumo del sector asalariado. Para facilidad en la exposicién, se
repite la ecuacién [6] (funcién de produccién) en términos nominales:

. r a
P (4,107 (Refemtenslim3)se) ) 13)

Donde P* representa el precio de equilibrio del bien unidades de P1s. Un
punto relevante de la ecuacién [13], es la forma como la produccién por
parte de las empresas se transforma en el ingreso de los hogares. Segtin el
Teorema de Euler, las funciones homogéneas tipo la Cobb-Douglas de
la funcién de produccién, presentan la siguiente caracteristica:

0Q aQ
Q=K22+132=KPMgy + L PMg, (4]
Donde PMg representa la productividad marginal del insumo. Luego,

en condiciones de competencia perfecta, el ingreso de los factores deriva
de cada PMg multiplicada por el precio de venta del bien:

P.Q =K.P.PMgy + L.P.PMg, [154]
R = P.PMg, = PIMg, [15b]
W = P.PMg, = PIMg, [15¢]
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Donde PIMg representa la productividad del ingreso marginal de cada
uno de los factores. Las ecuaciones [15a], [15b], y [15¢] indican que el valor
de la produccién se distribuye completamente entre los insumos que
participaron en su elaboracién. Luego el ingreso por unidad de capital
(R) es la productividad del ingreso marginal del factor capital [15b], asi
como el ingreso por unidad de trabajo (W) es la productividad del ingre-
so marginal del factor trabajo [15¢]. Luego,

P.Q = K.PIMgy + L.PIMg, = K.R + L.W [16a]
0 =K.§+L.¥=K.r+L.w [16b]

Donde r refleja la tasa real de rendimiento del capital (que se asume
igual a la tasa de interés real), y W el ingreso real por unidad del sector
laboral. Definiendo el ingreso de los hogares como el ingreso salarial del
insumo trabajo (Y*), tal y como se senala en la teoria del ingreso per-
manente. Luego el Y o ingreso total del sector laboral viene dado por:

*6 * K 9t ¢
PrR=LP-aa (") = v 17

Donde P’ representa al precio de equilibrio que se define como nume-
rario e igual a 1. La ecuacién [17] indica que el ingreso laboral se verd
afectado tanto por cambios en la productividad total de los factores (4),
como por cambios inesperados en el acceso al financiamiento (6). Una
vez definido el ingreso del sector laboral, se procede a sustituirlo en la
expresion del ingreso de la ecuacién [12] del consumo corriente.

Ce = BoCro1 + 1 (Y —Ec1VY) + x¢ [18a]

En Hall (1978) se asume que el consumo de cada periodo vendrd expli-
cado principalmente por el consumo del periodo previo (B = 1), ya que
esta ultima contiene toda la informacién relevante para la definicién
del valor de la primera. Esta es precisamente la prueba estadistica de la
hipétesis del ingreso permanente.'® En la expresién [18a] simplemente se
anade la sorpresa o shock en el ingreso laboral mds un término de error
como variables que igualmente afectan el nivel de consumo del periodo.
Notese, por otra parte, que la hipétesis del ingreso permanente implica
un comportamiento marcadamente 7zercial en el consumo, lo cual ha
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sido efectivamente observado y ampliamente documentado, pero ello
significa una lenta reaccién del consumo a los cambios que se registren
en las variables que la determinan, dejando al ahorro como variable de
ajuste inmediato.

Siendo el ingreso una variable no estacionaria, igualmente lo serd
el consumo por lo que se procederd a reexpresar la ecuacién [18a] divi-
diendo ambos lados de la misma por el ingreso laboral corriente. De esta

forma se asegura estacionalidad en la evaluacién posterior:
E 1Y

& _ w_1 Ct—l
= BoAY; + By (1 v ) + & [18b]

w
J )

El término de error € de la ecuacién [18b], es el término de error de la
ecuacion [18a], X, dividido entre el ingreso laboral corriente. Para resolver
el cociente entre el ingreso laboral esperado y el registrado, se hace uso
de la expresién [17], de donde finalmente se obtiene:

€Y = BtV C 4 By (1= o) + (19

eaft

Donde " indica que el consumo esta expresado en funcién del ingreso
laboral. La ecuacién [19] indica que, en cada periodo, el consumo rela-
tivo responderd al consumo relativo del periodo previo, ponderado por
el inverso de la variacién del ingreso laboral. Esta dltima expresién per-
mite que el peso del consumo en relacién al ingreso laboral del mismo
periodo, pueda variar en funcién de cémo varie dicho ingreso entre un
periodo y el siguiente.

Del modelo hasta aqui descrito, tres caracteristicas merecen ser
resaltadas. La primera de ella es que un cambio inesperado en el acceso
al crédito empresarial (¢), afectard las productividades de los insumos
capital y trabajo y, por ende, los niveles de produccién. Luego, dicho
cambio en los niveles de produccién, partiendo de una situacién de
competencia perfecta, afectard a su vez la remuneracién de los factores y
los niveles de consumo, lo que conlleva a retroalimentar y complemen-
tar el efecto inicial del financiamiento empresarial. En otras palabras,
los cambios en el financiamiento al sector productor u oferente origi-
na movimientos en el sector consumidor o demandante que luego se
retroalimentan. La segunda caracteristica es que esta conclusién 7o se
cumple cuando el cambio en el acceso al financiamiento ocurre solo
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para el consumo o demanda. Cualquier cambio inesperado en el acceso
al financiamiento de la demanda relativa, término &, de la ecuacién [19],
no tendrd efecto alguno sobre la funcién de produccién o remuneracién
de los factores, si previamente no ha sido activada la tecnologfa aumenta-
capital (0) del sector productor: los cambios en el consumo, €, tendrdn
un impacto nulo sobre la produccién si 6 es igual a cero, ver ecuacién
(6]. Vale decir, la afectacion de la demanda via crédito resultard inocua si
antes no ha sido estimulada la oferta igualmente via crédito. Tal y como se
explicé anteriormente, esta segunda caracteristica puede ser entendida
desde la dptica de la teoria de las expectativas racionales (Lucas, 1973):
cualquier cambio en los niveles de consumo que no esté sustentado en
un cambio en el ingreso permanente de los hogares, serd considerado
como transitorio por los productores por lo que solo afectard los niveles
de inventarios, de existir, o el precio de equilibrio pero no los niveles
de produccién.” Esta segunda observacién coincide en esencia con lo
observado por Beck ez al. (2012).

La tercera caracteristica deriva de las dos anteriores: el impacto
positivo del crédito empresarial sobre la produccién serd mayor si viene
acompanado de créditos al consumo. En efecto, siendo la variacién en
consumo parte de la tecnologia aumenta-capital, los créditos a dicho
sector potenciardn el impacto inicial que el crédito empresarial tiene
sobre el consumo de los hogares. Matemdticamente y partiendo de la
ecuacién [6]:

00 _ 4 T-a) (R p6:) Y 96 96 _
6ft_aAtL (Ke f) 3%, y en el que aft_l [20]

Donde 8¢ = Ce-16:-1 (1 - f) +¢¢. Lo anterior permite arribar a una im-
portante conclusién: los cambios en el acceso al financiamiento gene-
rardn cambios en la actividad real, siempre que el sector productor u
oferente sea el que primero acceda a dicho financiamiento, mientras que
tales cambios tendrdn impacto neutral cuando solo apuntan al sector
consumidor o demandante.

a6,

4.4. Calibracion del modelo
La evaluacién numérica se limitard al andlisis de las ecuaciones que
representan la funcién de produccién-ecuacién [6], el ingreso laboral-
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ecuacién [17], el consumo del sector laboral-ecuacién [18a], y el ahorro
como variable residual de la diferencia entre el ingreso laboral y su con-
sumo. Partiendo de una tasa de depreciacién & del 5%, los valores inicia-
les de las variables y los pardmetros se especifican en el cuadro 2:

Cuadro 2. Valores iniciales de las variables y los parametros

W
Qo Yy Co cy So a A o Bo B1
100 75 | 7364 | 095 | 100 | 025 1 3645 | 0,98 0,4

Fuente: Elaboracion propia.

Para una produccién inicial de equilibrio (Qg) de 100 unidades y dados
los pardmetros arriba indicados, los valores que definen la cantidad de
mano de obra y de capital, Ly K, son de 140 y 36,45 respectivamente.?
Obsérvese que se asume un cambio inesperado en la situacién crediticia
6 shock de crédito (§p) de un 10% de la cantidad de capital empleado
K. Igualmente se asume que los consumidores cuentan con un nivel de
ahorro inicial de S; = 100.

Lo primero que se corrobora es que shocks aislados de créditos a
hogares efectivamente 70 generan efecto alguno sobre la produccién ya
que, como se deduce de la ecuacién [6], variaciones en el consumo no
tienen ningln impacto sobre la produccién si no vienen antecedidas por
un shock de crédito a la produccién.

4.5. Ejemplo numérico de las variables que condicionan el impacto
del crédito empresarial sobre el crecimiento economico

Al final de la seccién 3 se afirmé que la relacién entre el crédito empre-
sarial y el crecimiento econémico dependia de una cantidad de variables
que la condicionaban y que eran propias de cada pais y tiempo. Por
ende, resultados como los presentados por Beck ez a/l. (2012) o los del
cuadro 1, deben ser evaluados con reservas. Un ejemplo de ello permiti-
rd ahondar en esta afirmacién. Es posible calibrar el efecto de un shock
en el crédito empresarial sobre la produccién, si se cuenta con la data
requerida para ello. En particular, la informacién sobre la productividad
total de los factores (PTF) representada por la variable A del modelo desa-
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rrollado en la seccidn 4, es crucial para tal fin. Aforcunadamente, la EU
KLEMS database (www.euklems.net/euk09ii.shtml) proporciona infor-
macién sobre produccién, insumos y productividad de factores al nivel
industrial para ciertos paises de la Unién Europea. Luego, tomando los
valores presentados en el cuadro 2, se calibra la ecuacién [20], la cual de-
termina el efecto de un shock de crédito empresarial sobre la produccién
y que aqui repetimos por conveniencia en la exposicién (obviaremos el
periodo de amortizacién 1 - r/n):

00;

57 — @ Atz(l_a)(Eect—let—1+§t)(“_1) %
23

08¢
Desafortunadamente, la base de datos de la EU KLEMS no presenta la
PTF para todos los paises de la eurozona aqui analizados, sino solo para
Espana y Alemania. A fines comparativos, el cuadro 3 a continuacién
presenta la variacién del producto luego de un tnico shock en el crédito
empresarial de 3,645 (cuadro 2) para los dos paises de la eurozona antes
mencionados, mds Italia y Finlandia con fines comparativos. Los valores
de la PTF y K/L reflejan el promedio de los anos 2000-2007, tltimo afio
disponible en dicha base de datos.

Cuadro 3.
a
PTF (A) KIL a—%
ltalia 97,39 13% 107,1
Espaia 93,80 8,5% 94,5
Finlandia 113,87 11,5% 120,9
Alemania 105,1 16,1% 124,2

Fuente: Elaboracion propia.

Dos hechos son particularmente importantes resaltar del cuadro 3: los
dos paises con el mayor impacto del crédito empresarial sobre la pro-
duccién, Finlandia y Alemania, son también los dos paises con la ma-
yor productividad total de los factores. Segundo, a pesar que Finlandia
registra una PTF superior a Alemania, fue este Gltimo quien registré el
mayor impacto del crédito empresarial sobre la produccién, y su expli-
cacién es evidente, de los cuatro paises, Alemania es el pais con mayor
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relacién capital/trabajo (K/L), por lo que el crédito empresarial tiene

mds base de capital sobre la cual impactar. Luego, un pais con una re-

lativamente baja capitalizacion, registrard menores efectos del crédito
empresarial sobre la produccién. Igualmente interesante resulta el hecho
de que a mayor PTF, mayor el efecto del crédito empresarial sobre la

produccién. Una interesante explicacién a este hecho lo presentan Hall y

Jones (1998) quienes describe dicha PTF como el resultado de cuestiones

institucionales y de politicas publicas y que engloban bajo el término de

“infraestructura social” de un pais. Mientras mds desarrollada y esta-

ble sea dicha infraestructura social, mas eficiente resultara el uso de los

insumos en los distintos procesos productivos. No cabe duda de que lo
observado en el cuadro 3, es de particular relevancia y una investigacién
mds profunda y detallada resulta mds que justificada. Aunque no es el
tema central del presente estudio, de estos resultados se podria inferir
que el efecto del crédito sobre la economia va depender de la producti-
vidad de los factores del sector sobre el cual se otorga el financiamiento

(construccién por ejemplo) y de su nivel de capitalizacién. Un sector con

baja PTF y baja capitalizacion, reportard un bajo efecto del crédito sobre

el crecimiento econdmico, contrario al que tendria si el financiamiento
se dirige a sectores con alta PTF y capitalizacién. Es por todo lo anterior
que los resultados presentados por Beck ez al. (2012) y los presentados
en el cuadro 1 de este estudio, no pueden ser considerados como conclu-
yentes a menos que las carteras de créditos sean ponderadas por factores
como la PTF de cada sector y subsector y su respectivo nivel de capitali-
zacién. Ello, sin embargo, seria objeto de un estudio aparte.

A manera de resumen, la caracterizacion del modelo presentado
queda sintetizada en los siguientes aspectos:

a) El crédito, en cuanto empleado como mecanismo para mejorar la
eficiencia del capital (capital de trabajo), no genera ningun tipo de
riqueza en términos de incremento permanente en los niveles de pro-
duccién sino, por el contrario, su efecto es siempre temporal. Esta
temporalidad solo puede ser revertida por una continua expansiéon
del crédito por lo que cualquier evento que la obstaculice significard
una rdpida contraccién econémica.”’
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Siempre que el crédito empresarial anteceda al crédito al consumo,
éste ultimo no resultard de efecto neutral sobre la produccién, con-
trario a lo observado por Beck ez al. (2012), sino que reforzard al pri-
mero. De este resultado se deriva una clara conclusién en materia de
politica econémica: el sistema bancario de un pais debe mantener una
cartera de créditos que priorice al sector empresarial sobre hogares.
La introduccién del crédito empresarial como mecanismo de impul-
so a la actividad real, logra su objetivo a costa de incrementar la vola-
tilidad de la actividad productiva.

El efecto de un shock de crédito empresarial resulta temporal sobre el
ingreso laboral corriente pero permanente sobre el consumo, afectan-
do de este modo los niveles de ahorro de los hogares. En este sentido,
el modelo aqui presentado describe una situacién claramente ines-
table e insostenible toda vez que alteraciones temporales en la oferta
generan efectos permanentes sobre la demanda, solo compensables
mediante otro shock (de crédito o de politica econémica) en contrario.
Como consecuencia del punto anterior, mientras mds expansivo el
financiamiento empresarial, mds requerirdn los consumidores de sus
propios ahorros 6 de financiamiento externo. En efecto, tal deriva-
cién del modelo ha sido observada en experiencias reales: poniendo
por ejemplo el caso de Espana, mientras la cartera de créditos em-
presarial en ese pais se incrementaba en 211% entre los afnos 2000
y 2007, la tasa de ahorro de las familias pasé de 11,1% en el 2000
a 6,7% para 2007. Igual el caso para Portugal donde la cartera de
créditos al sector empresarial crecié en un 66% durante el mismo
periodo, mientras que la tasa de ahorro de las familias pasaba del
10,5% en el 2000 al 7% para 2007.% Contrario a cuando el shock de
crédito empresarial es contractivo: la disminucién del consumo y el
aumento del ahorro de las familias es inercial. Sobre este particular
los dos paises mencionados como ejemplo, Espana y Portugal, son
un reflejo del mismo: a la disminucién en la cartera de créditos al
sector empresarial espafiol en un 17% entre 2008 y 2014, la tasa de
ahorro de las familias pasé del 6,7% al 9,1%. En el caso portugués,
a la contraccién del crédito empresarial en 15% durante el mismo
periodo, la tasa de ahorro familiar aumenté del 7% al 9,7%.
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/) Mientras mayor sea el periodo de amortizacién de los créditos, ma-
yor su impacto sobre la produccién y el consumo, asi como menor
los ajustes necesarios en los niveles de ahorro.

El modelo hasta aqui presentado y comentado, ha servido para plan-

tear una hipdtesis en lo que a la relacién entre los tipos de crédito y el

crecimiento econdmico se refiere; a saber, un impacto positivo de am-
bos tipos de créditos sobre el crecimiento econdémico, y una causalidad
bidireccional entre los tipos créditos, conclusiones éstas solo sostenibles
cuando el crédito empresarial antecede al de hogares. Para intentar co-
rroborar esta hipétesis, en la siguiente seccién se aplica un andlisis de
cointegracién via vectores autoregresivos para las variables crecimiento
econémico y los créditos empresarial y al hogar. Se observa que las prin-

cipales caracteristicas de complementariedad entre los tipos de créditos y

su efecto positivo sobre el crecimiento econémico derivadas del modelo,

quedan confirmadas por los resultados.

5. Causalidad entre el crédito y el crecimiento econémico:
Un analisis de cointegracion

Dos de los aspectos mds resaltantes del modelo presentado en la seccién
4 son, por una parte, que los créditos empresarial y al hogar se retroali-
mentan en su efecto sobre la produccién y, por la otra, que el efecto del
crédito al hogar sobre la produccién resulta neutro a menos que venga
antecedido por el crédito empresarial. Para comprobar la validez de la
primera caracterizacion se empleard un modelo de cointegracién via vec-
tores autoregresivos (VAR) como se explica a continuacién, mientras que
para corroborar la segunda caracterizacién se usard el mismo modelo
VAR para obtener la descomposicién de varianzas que permita mostrar
cuanto de la varianza del crédito al hogar responde a la varianza del
crédito empresarial. Igualmente se presenta cuanto de la varianza del
crédito empresarial viene explicada por la varianza del crédito al hogar
de forma que, via comparacién, se evidencie la importancia del crédito
empresarial en la explicacién del crédito al hogar.
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Observando los comentarios de Demetriades y Hussein (1996), y
Arestis y Demetriades (1997) sobre lo cuestionable de los resultados de
estimaciones cruzadas antes comentadas, se realiza un andlisis de serie
de tiempo en la relacién crédito-crecimiento econémico para cada pais
bajo estudio mds Venezuela, lo que permitird aislar y considerar no solo
las caracteristicas de cada pais, sino también las propiedades de coin-
tegracion de la data. A su vez, tales propiedades de cointegracién son
el medio adecuado para identificar los patrones de causalidad entre el
crecimiento econémico real y el crédito (Peia y Roszbach, 2015). Siendo
consistente con esta literatura, el presente estudio empleard el procedi-
miento de mdxima verosimilitud de Johansen (1988) para constatar la
existencia de cointegracién entre la variacién en la tasa de crecimiento
real de la economia y los dos tipos de créditos considerados; empresarial
y a hogares. Segtn el modelo presentado en la seccién 4, las variables
deben no solamente cointegrar sino ademds presentar una causalidad
bidireccional (endogeneidad causal) por la mutua dependencia que te6-
ricamente existe.

5.1. Aspectos metodologicos

La metodologia a seguir se inicia con la determinacién del grado de
integracién de cada una de las variables bajo anilisis; a saber: prime-
ra diferencia en logaritmos del producto interno bruto real (log(PIB)-
log(PIB_y)), logaritmo del crédito empresarial (log(CE)) y logaritmo del
crédito al hogar (log(CH)). Para los paises considerados en este aparte y
para los periodos de tiempo especificos, todas las variables analizadas re-
sultaron integradas de orden 2, 1(2) al 1% de significacién, excepto para
Portugal e Irlanda donde la variacién en el logaritmo del PIB real resulté
I(1) pero al 5% de significacién. Luego y por rigurosidad estadistica, las
tres variables fueron analizadas como 1(2) al 1% de significacién.

Las pruebas de cointegracién se realizan sobre vectores autoregre-
sivos (VAR) por lo que se debe escoger el niimero de rezagos que permita
especificar el VAR correctamente. En particular, se busca emplear un
nimero de rezagos tal que no permita que se rechace la hipétesis nula
de normalidad (Jarque-Bera) para el término de perturbacién. Para este
criterio, se obtuvo que dos rezagos en las variables integrantes asegu-
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raron dicho criterio. El siguiente paso consistié en determinar si existe
al menos una ecuacién de cointegracién para el modelo VAR, lo cual
resultaria indicativo de la existencia de una relacién estable entre las va-
riables bajo estudio, al menos en el largo plazo. Finalmente, al obtener
al menos una (1) ecuacién que cointegre significa que el modelo debe ser
reestimado como un vector de correccién de error (VCE), el cual a su vez
permite identificar la direccidn de la causalidad en el corto y largo plazo.
En particular el VCE a analizar queda expresado como:

A(AZOQ(PIB)) = a1 (B118log(PIB_) + B12log(CE_q) + B13log(CH_1) + B14) [21]
+C;1A(Alog(PIB_,)) + Cy2A(Alog(PIB_;) + Cy3A(log(CE-)) +
C14A(log(CE_2)) + C15A(log(CH-,)) + C16A(log(CH-3)) + Cy7)

A(IOQ(CE)) = a1 (f114log(PIB_1) + B12log(CE_;) + B13log(CH_1) + B14) [22]
+C21A(Alog(PIB_,)) + Co5A(Alog(PIB_;) + Cy3A(log(CE_y)) +
CoaBA(log(CE_3)) + Cas8(log(CH_1)) + Co6A(log(CH_3)) + Ca7)

A(IOQ(CH)) = a31(B11Alog(PIB_1) + B12log(CE_) + B13log(CH_1) + B14) (23]
+C3;A(Alog(PIB_1)) + C3,A(Alog (PIB_3) + C33A(log(CE-y)) +
C34A(log(CE_3)) + C358(log(CH_1)) + C36A(log(CH_3)) + C37)

5.2. Causalidad entre crecimiento econémico y tipos de créditos
Se analizard la relacién causal entre el crecimiento econémico y el crédi-
to bajo el marco convencional de una estructura de ecuaciones simultd-
neas (Peia y Roszbach, 2015), lo cual permitird identificar no solamente
causalidad unidireccional sino también la bidireccional en los casos en
que exista. Igualmente se podrd identificar relaciones causales tanto de
largo como de corto plazo a través de un andlisis de causalidad débil
(identifica causalidad de largo plazo) 6 causalidad fuerte (identifica cau-
salidad de largo y corto plazo). A manera de ejemplo, se toma la ecua-
cién [21] la cual se reexpresa aqui:
A(Alog(PIB)) = a3, TCE_; + C13,A(Alog(PIB_,)) + C1,A(Alog(PIB_,) +)
C13A(log(CE_)) + C14A(log(CE_,)) + C1sA(log(CH-,)) +
C168(log(CH_3)) + C17
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Donde TCE_; = a;1(B11Alog(PIB_y) + B12l0g(CE_;) + Bi13log(CH_;) + B14)
representa el término de correccién de error o la relacién de cointegra-
cién entre las variables. Un contraste de la hip6tesis nula Hyp: aq1 = 0 es
una prueba de exogeneidad débil ya que si esta hipétesis no puede ser
rechazada significaria que las variables rezagadas que componen el TCE
resultan irrelevantes estadisticamente hablando, en la ecuacién que de-
termina la variacidn en el PIB real; vale decir, la variacién del PIB real es
exdgena a esta expresion particular de variables exgenas. El rechazo de
la hipétesis nula, por otra parte, apunta a una evidencia de causalidad
de largo plazo entre las variables que componen el TCE y 4log(PIB). Sin
embargo y como proponen Toda y Phillips (1993), una exogeneidad dé-
bil para una variable en particular y la variable dependiente, requeriria
una prueba conjunta (joint-test) tanto para como para el f particular.
Asi por ejemplo, para identificar la relacién causal de largo plazo entre el
crédito empresarial y el crecimiento econémico, se contrasta la siguiente
prueba conjunta: Hy: ay1 = B12 = 0. El rechazo a la hipétesis nula indica
una relacién causal de largo plazo que va del crédito empresarial al creci-
miento econémico. Sin embargo, el andlisis de causalidad de largo plazo
no toma en cuenta la dindmica de corto plazo (los coeficientes C) cuya
relacién causal, aunada a la causalidad de largo plazo, representa lo que
se considera una causalidad fuerte. Luego si la hipétesis nula Hp: aqq =
C13 = 0 es rechazada, indicard una causalidad general del crédito empre-
sarial al crecimiento econdémico, sin hacer distincién entre la causalidad
de corto con la de largo plazo (Peia y Roszbach, 2015). A continuacién se
presentan los andlisis de cointegracién y de causalidad entre las variables
Alog(PIB_1), log(CE) y log(CH) para los paises de la zona euro bajo estudio
y Venezuela.

5.3. Resultados de cointegracion y causalidad:

paises de la eurozona y Venezuela
Los resultados que a continuacién se presentan para los paises de la eu-
rozona, deben ser evaluados y considerados con la advertencia de que
incluyen los afios de la crisis financiera que tan severamente afectaron
Europa. Con ello en mente y siguiendo el orden de paises presentado
en el cuadro 1, se comienza el estudio con Alemania. El cuadro 4.1 a
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continuacién indica que existe una ecuacién de cointegracién entre las
variables mencionadas al 1% de significacién para una distribucién tipo

Chi-cuadrada.

Cuadro 4.1. Prueba de Cointegracion de Johansen. Alemania 1999:1-2014:4

i‘;‘;ﬁgg?:;g: Eigenvalue Trace Statistic Valor Critico 5% | Valor Critico 1%
Ninguna** 0,4412 38,10 29,68 35,65
Al Menos 1 0,0475 3,18 15,41 20,04
Al Menos 2 0,0043 0,26 3,76 6,65

** indica rechazo de la hipétesis nula al 5% (1%) de valor critico. Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como se advirtié en la sub-seccién 5.1 sobre aspectos metodoldgi-
cos, el que exista una ecuacién de cointegracién ya indica una relacién
de largo plazo entre las variables, pero la ecuacién debe ser reexpresada
como TCE para ajustar por las desviaciones de corto plazo. El cuadro 4.2
presenta los valores probabilisticos (p-values) de una distribucién Chi-
cuadrada en la estimacién como TCE y permite contrastar las hipdtesis
nulas sobre causalidad débil y fuerte.

Cuadro 4.2. Contraste de Hipotesis de Causalidad “debil” y “fuerte”. Alemania 1999:1-2014:4

%Z%’;g?)' Ho:a, =f,,=0 | Ho:a, =f,,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0
27,23 27,03 ** 5,36 (+) 12,67 (-) | 9,38*(-) 8,82 (+)

Alog(CE) | Ho:a,,=p,,=0 | Ho:a, =f,,=0 | Ho:C, =0 Ho:C,,=0 Ho:C,.=0 | Ho:C,=0
31,61** 7,98* 46,98 ** (+) | 9,08*(-) 9,59 * (+) 8,77* ()

Alog(CH) | Ho:a,,=p,,=0 | Ho:a,,=f,,=0 | Ho:C,,=0 Ho:C,,=0 Ho:C,=0 | Ho:C,=0
31,81 * 13,41 ** 46,47 ** (+) | 8,51 () 5,53 (-) 12,51 % (+)

** indica nivel de significacion al 5% (1%). Fuente: Elaboracion propia.

Tomando primero las columnas 2 y 3 del cuadro 4.2 donde se presentan
los resultados de las contrastaciones de hipétesis de exogenidad débil o
causalidad de largo plazo. Se observa que para el caso de la tasa de cre-
cimiento econémico alemdn, los créditos empresarial y al hogar resultan
significativos al 1% (se rechaza la hipétesis nula de exogeneidad de la
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tasa de crecimiento econémico al TCE). Luego, ambos tipos de crédito si
tienen impacto sobre la tasa de crecimiento econémico en el largo plazo.
Con respecto a la causalidad fuerte, el resultado es un tanto distinto: la
hipétesis nula de que la primera diferencia del crédito empresarial ejerce
un efecto nulo sobre la tasa de crecimiento econémico, Hy: @11 = C13=0
no pudo ser rechazada aunque resultd significativo en la segunda dife-
rencia (al 1%) aunque de signo negativo. En cambio el crédito al hogar
resulté significativo en su primera y segunda diferencia (al 5%) aunque
de signos opuestos. Este resultado permite concluir que ambos tipos de
crédito, y no solo el empresarial, afectan la tasa de crecimiento econémi-
co de largo plazo para el caso alemdn, aunque su impacto de corto plazo
resulte oscilante y no siempre significativo.

Tratdndose de un sistema de vectores autoregresivos, se pueden
conocer otros tipos de causalidades entre las variables. En lo que corres-
ponde al crédito empresarial (4log(CE)), la hipétesis nula de exogeneidad
de largo plazo de dicha variable con la tasa de crecimiento econémico
(Ho: azq = B11 = 0) es rechazada al 1%, indicando asi una causalidad
bidireccional entre ambas variables, tal y como se deriva del modelo pre-
sentado en la seccién 4. Igualmente es rechazada al 5% la exogeneidad
del crédito empresarial con respecto al crédito al hogar, indicativo ello
de una retroalimentacién entre ambas variables que debe considerarse al
momento de realizar estimaciones econométricas que incluyan ambos
tipos de créditos. Igualmente resultaron rechazadas las hipétesis nula
de no significacién de corto plazo, por lo que se exhibe una causalidad
fuerte.

Finalmente, para el caso del crédito al hogar (4log(CH)), la causa-
lidad bidireccional de largo plazo con la tasa de crecimiento econémico
y el crédito empresarial queda ratificada, pero se nota que el 1% de sig-
nificacién estadistica del rechazo a la hipétesis nula de no significacién
del crédito empresarial (Ho: azq = B12 = 0) es superior de lo que resultd
(5%) para el caso de la causalidad del crédito al hogar sobre el crédito
empresarial (Ho: az1 = p13 = 0). Luego, para el caso alemdn y en el largo
plazo, resulta estadisticamente mds significativo el impacto del crédito
empresarial sobre el crédito al hogar que viceversa, conclusién ésta en
consonancia con el modelo presentado en la seccién 4. En cuanto a la
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causalidad de corto plazo, salvo el crédito empresarial en primera dife-
rencia, resultaron significativas y con signos oscilantes.

A continuacién se aplica la misma metodologia para el caso de
Portugal:

Cuadro 5.1. Prueba de Cointegracion de Johansen. Portugal 1995:1-2014:4

i%li':gg:‘:;:: Eigenvalue Trace Statistic Valor Critico 5% | Valor Critico 1%
Ninguna ** 0,2615 39,54 29,68 35,65

Al Menos 1 * 0,1811 16,51 15,41 20,04
Al Menos 2 0,0172 1,324 3,76 6,65

* - ** indica rechazo de la hipdtesis nula al 5% (1%) de valor critico. Fuente: Elaboracién propia.

La prueba de traza (Trace Test) indica que existen dos ecuaciones de
cointegracién al 5%, pero solo una al 1%. Por rigurosidad estadistica se
emplean entonces solo una ecuacién de cointegraciéon. La reexpresiéon
como TCE permite contrastar las siguientes hipétesis:

Cuadro 5.2. Contraste de Hipotesis de Causalidad "debil" y "fuerte". Portugal 1995:1-2014:4

%;%’;;% Ho:a, =,,=0 | Ho:a,=,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0
0,79 0,36 14,48 (-) | 4,35 (+) 3,58 (-) 2,59 (+)

Alog(CE) | Ho:a,=p,=0 | Ho:a,=f,,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,=0 Ho:C,.=0
1,19 1,506 43,27 ** (+) 541 (-) 3,59 () 2,60 (+)

Alog(CH) | Ho:a,=p,,=0 | Ho:a,=B,,=0 | Ho:C,;=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,,=0 Ho:C,,=0
20,36 ** 9,73 * 43,2 (-) 535 (+) | 17,71 (+) 5,20 (+)

** indica nivel de significacion al 5% (1%). Fuente: Elaboracion propia.

A diferencia del caso alemdn antes analizado, para el caso portugués y
en términos del largo plazo, la evolucién en la tasa de crecimiento eco-
némico resulté exdgena a ambos tipos de crédito, al igual que resulté
el crédito empresarial a la tasa de crecimiento econémico y al crédito al
hogar. Solo se registra causalidad de largo plazo para el caso del crédito
al hogar tanto con respecto a la tasa de crecimiento econémico como
con el crédito empresarial (causalidad unidireccional). En cuanto a la
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causalidad de corto plazo, solo resulté significativa y bidireccional en
primeras diferencias la causalidad crédito empresarial-tasa de crecimien-
to econdémico y unidireccional en el crédito al hogar con respecto a la
tasa de crecimiento econdmico y el crédito empresarial.

Los resultados para el caso de Irlanda fueron:

Cuadro 6.1. Prueba de Cointegracion de Johansen. Irlanda 1999:4-2013:4

en E:((:)liﬁtcei;?::ién Eigenvalue Trace Statistic Valor Critico 5% | Valor Critico 1%
Ninguna ** 0,5150 62,06 29,68 35,65
Al Menos 1 ** 0,2724 23,71 15,41 20,04
Al Menos 2 ** 0,1212 6,85 3,76 6,65

* - ** indica rechazo de la hip6tesis nula al 5% (1%) de valor critico. Fuente: Elaboracion propia.

El criterio de la prueba de traza (7race Test) indica que existen 3 ecua-
ciones de cointegracion (se rechaza la hipétesis nula de al menos 2 ecua-
ciones de cointegracién al 5% y 1% de significacién), pero el criterio
del Max-Eigenvalue indica que, al 1%, solo existe una sola ecuacién de
cointegracién. Luego, ambos criterios corroboran que, al 1%, existe una
ecuacién de cointegracién con la que se estima el TCE:

Cuadro 6.2. Contraste de Hipotesis de Causalidad "debil" y "fuerte". Irlanda 1999:4-2013:4

‘I‘;Z%%ﬁ))' Ho:a, =B,,=0 | Ho:a,=f,,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0
29,66 ** 27,05 488 (+) | 17,68*(-) | 8,59*(-) 4,67 (-)

Alog(CE) Ho:a,,=p,,=0 | Ho:a,,=p,,=0 | Ho:C, =0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0
24,26 ** 7,79% 27,19 (1) | 342(+) 9,53*(-) 4,65 (+)

Alog(CH) Ho:a,,=f,,=0 | Ho:a,=f,,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,=0
26,81 ** 7,31% 2761 (+) | 291() 8,31 *(+) | 17,25** (-)

** indica nivel de significacion al 5% (1%). Fuente: Elaboracién propia.

Del cuadro 6.2 se observa que, en términos de largo plazo, existe cau-
salidad bidireccional entre las 3 variables bajo andlisis. A corto plazo, el
resultado es bastante similar: la tasa de crecimiento econdémico presen-
ta una causalidad altamente significativa sobre ambos tipos de créditos
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pero solo en primeras diferencias, mientras que ambos tipos de créditos
causan la tasa de crecimiento econdémico en la primera o segunda dife-
rencia y con signos oscilantes. Importante observar la bidireccionalidad
causal entre ambos tipos de créditos pero con mayor significacién del
crédito empresarial sobre el crédito al hogar que viceversa.

El caso de Espana se presenta a continuacién en los cuadros 7.1

y 7.2.

Cuadro 7.1. Prueba de Cointegracion de Johansen. Irlanda 1999:4-2013:4

E:(:)lil:gzp::ig: Eigenvalue Trace Statistic Valor Critico 5% | Valor Critico 1%
Ninguna ** 0,2684 41,72 29,68 35,65
Al Menos 1 * 0,1902 18,59 15,41 20,04
Al Menos 2 0,039 2,98 3,76 6,65

* - **indica rechazo de la hipétesis nula al 5% (1%) de valor critico. Fuente: Elaboracién propia.

Segtin los criterios de pruebas de traza y max-eigenvalue, existe una ecua-
cién de cointegracién al 1% de significacién. La expresién del TCE es:

Cuadro 7.2. Prueba de Cointegracion de Johansen. Irlanda 1999:4-2013:4

‘I‘ég%%i))' Ho:a, =B,,=0|Ho:a, =B,,=0| Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0
11,22 10,05** 10,98 *(-) | 53,3* (+) 6,18 (+) | 41,16™ (-)
Alog(CE)  |Ho:a,=f,=0|Ho:a,=p,,=0| Ho:C,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0
9,61 ** 6,82* 61,3 (+) 1,91 (+) 6,62 (+) |39,93* (+)
Alog(CH)  |Ho:a, =B, =0|Ho:a,=p,,=0| Ho:C,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,=0
17,74 5,33 61,71 (+) 2,16 (-) 10,7 *(-) | 56,97 ** (+)

** indica nivel de significacion al 5% (1%). Fuente: Elaboracién propia.

Del cuadro 7.2 se concluye que, en el largo plazo, existe bidirecciona-
lidad causal entre la tasa de crecimiento econémico y los dos tipos de
créditos, pero unidireccionalidad del crédito al hogar al empresarial. En
el corto plazo, la bidireccionalidad es completa ya sea en la primera o
segunda diferencia y con signos alternativos.

Los cuadros 8.1 y 8.2 presentan el caso de Grecia:
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Cuadro 8.1. Prueba de Cointegracion de Johansen. Grecia 2000:1-2014:4

iﬁ?ﬁgg?; :i:: Eigenvalue Trace Statistic Valor Critico 5% Valor Critico 1%
Ninguna ** 0,4579 65,34 29,68 35,65

Al Menos 1 ** 0,3728 31,04 15,41 20,04

Al Menos 2 * 0,084 4,91 3,76 6,65

* - **indica rechazo de la hip6tesis nula al 5% (1%) de valor critico. Fuente: Elaboracion propia.

Para el caso de Grecia, tanto el criterio de prueba de traza como de max-
eigenvalue indican 2 ecuaciones de cointegracién al 1% de significacion.
Luego la estimacién del TCE es:

Cuadro 8.2. Contraste de Hipotesis de Causalidad "debil" y "fuerte". Grecia 2000:1-2014:4

Alog(PIB)-| ,  _  _ - o = = - C = C = C = .C =
log(PIB.1) Ho:a,=a,,=p,, p,=0 |Ho:a, =a,,=B, B,,=0| Ho:C ,=0 | Ho:C =0 | Ho:C, ;=0 | Ho:C =0

40,98 ** 26,56 ** 1,23 (-) 5,42 (-) 2,85 (+) 3,94 (-)
Alog(CE) | Ho:a, =a,,=p,, B, =0 | Ho:a, =a,,=p,, B,,=0| Ho:C,,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,.=0 | Ho:C,=0
29,14 14,93 = 49,15 (+)| 16,11 (-) | 2,85(-) 3,91 (+)
Alog(CH) | Ho:ay=a,,=B,, B, =0 | Ho:a,=a, =B, B,,=0| Ho:C, =0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,,=0 | Ho:C,,=0
51,67 * 36,03 ** 49,15 (+)|16,11 ™ (+)| 1,23 (+) 5,42 (+)

** indica nivel de significacion al 5% (1%). Fuente: Elaboracion propia.

Del cuadro 8.2 se observa que, en largo plazo, la bidireccionalidad cau-
sal es total entre todas las variables y altamente significativas (al 1%),
pero es una causalidad fuerte solo para el caso de la tasa de crecimien-
to econémico ya que ésta registra efectos altamente significativos sobre
ambos tipos de créditos, tanto en primera como en segunda diferencias,
pero ninguno de los tipos de créditos afecta dicha tasa de crecimiento en
el corto plazo. Luego, se dice que existe causalidad fuerte de la tasa de
crecimiento econdémico sobre ambos tipos de créditos pero causalidad
débil de los créditos sobre la tasa de crecimiento econémico.
Finalmente, Demetriades y Hussein (1996) observaron una rela-
cién bidireccional entre el desarrollo del sector financiero y el crecimien-
to econdémico para el caso de Venezuela, para el periodo anual 1960-
1990. Con el fin de reevaluar dicho resultado pero para un periodo més

107

Economia, XL, 39 (enero-junio, 2015)



Juan Carlos Guevara Guevara

reciente, se empled la informacién trimestral sobre crédito empresarial
(actividad real y de servicios), y crédito al hogar (préstamos de tarjetas
de crédito, adquisicién de vehiculos e hipotecarios), suministrada por la
Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras de Vene-
zuela, para el periodo 2004:4-2014:4. El cuadro 9.1 confirma la presen-
cia de al menos una (1) ecuacién de cointegracion al 1% de significacién
estadistica segun la prueba de traza y de max-eigenvalue.

Cuadro 9.1. Prueba de Cointegracion de Johansen. Venezuela 2004:4-2014:3

E:(:)lil:gzp::ig: Eigenvalue Trace Statistic Valor Critico 5% | Valor Critico 1%
Ninguna ** 0,5647 49,54 29,68 35,65
Al Menos 1 0,3961 18,76 15,41 20,04
Al Menos 2 0,0028 0,10 3,76 6,65

* - **indica rechazo de la hipétesis nula al 5% (1%) de valor critico. Fuente: Elaboracién propia.

Al realizar los contrastes de hip6tesis que permitan inferir las causa-
lidades de largo y corto plazo, el cuadro 9.2 corrobora plenamente lo
observado por Demetriades y Hussein (1996) sobre la bidireccionalidad
existente entre el crecimiento econdémico y los tipos de créditos para el
caso venezolano. Mds aun, tal bidireccionalidad resulté altamente signi-
ficativa (al 1%) y consistente tanto a largo plazo (causalidad débil) como
a corto y largo plazo (causalidad fuerte).

Cuadro 9.2. Contraste de Hipdtesis de Causalidad "debil" y "fuerte". Venezuela 2004:4-2014:3

%Zgﬂ(f;gi))' Ho:a,,=B,,=0 | Ho:a, =B,,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0 | Ho:C,=0
80,51 ** 89,96 ** 25,96 ** (+) | 20,41 ** (+) | 38,83 ** (+) | 25,16 ** (+)

Alog(CE) | Ho:a,,=p,,=0 | Ho:a,,=p,,=0 | Ho:C, =0 Ho:C,,=0 Ho:C,.=0 Ho:C,.=0
88,25 ** 53,562 ** 142,44 (-) | 184,03 ** (-) | 82,59 ** (-) 417 (-)

Alog(CH) | Ho:a,,=p,,=0 | Ho:a,,=f,,=0 | Ho:C,,=0 Ho:C,,=0 Ho:C =0 Ho:C,,=0
90,01 ** 60,03 ** 118,59 ** (-) | 146,83 ** (-) | 46,44™ (-) | 27,22 (+)

** indica nivel de significacion al 5% (1%). Fuente: Elaboracion propia.

108

Economia, XL, 39 (enero-junio, 2015)



Causalidad bidireccional entre el crédito empresarial y al hogar, pp. 73-118

De lo anteriormente expuestos, dos observaciones deben ser resaltadas:
la primera de ella es que la mutua dependencia entre la tasa de creci-
miento econdémico y los tipos de créditos es una constante para cada uno
de los paises analizados, independientemente de si se trata de causalidad
fuerte o débil, por lo que es un elemento a considerar al momento de
estimar modelos que evalten el impacto del crédito sobre el crecimiento
econdémico. La segunda observacién es con respecto al signo que se pre-
senta en los efectos dindmicos o de primera y segunda diferencia, donde
su oscilacién podria ser el reflejo de un continuo ajuste rezagado en los
volimenes de créditos en funcién del desenvolvimiento econémico.

5.4. Andlisis de descomposicion de varianzas para los créditos
al hogar y empresarial

Partiendo del hecho de que un anilisis de descomposicién de varianzas
provee informacién acerca de la importancia relativa de una innovacién
aleatoria de una variable sobre las varianzas del resto de las variables de
un sistema de VAR, se puede conocer cudn importante es la ocurrencia
previa del crédito empresarial en la explicacién del crédito al hogar. El
cuadro 10 a continuacién muestra cuanto explica la ocurrencia de una
innovacién aleatoria del crédito empresarial (CE), la varianza del crédito
al hogar (CH): (CH/CE). Mds ain y para facilitar el andlisis, el mismo
cuadro muestra la situacién contraria de una innovacién aleatoria en
el crédito al hogar y su efecto sobre la varianza del crédito empresarial:
(CE/CH).

Es importante resaltar que, salvo en el caso de Irlanda, una parte
muy importante de la descomposicién de la varianza del crédito al hogar
viene explicada por los movimientos aleatorios del crédito empresarial
(CH/CE), en comparacién con el caso contrario (CE/CH) y para los pai-
ses considerados. Mds importante ain, observando el periodo 1 cuando
ocurre la innovacién en el crédito al hogar (CE/CH), su impacto sobre el
crédito empresarial es cero (0), muy distinto cuando la innovacién ocu-
rre en el crédito empresarial (CH/CE). A pesar de no ser ésta una prueba
definitiva, al menos corrobora una caracterizacién relevante del modelo
presentado en la seccién 4.
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Cuadro 10. Prueba de Cointegracion de Johansen. Venezuela 2004:4-2014:3

(PORCENTAJE)

Alemania Portugal Irlanda Espaia Grecia Venezuela
CH/CE | CE/CH| CH/CE |CE/CH| CH/CE |CE/CH| CH/CE |CE/CH| CH/CE |CE/CH| CH/CE |CE/CH
16,37 0 0,05 0 7,97 0 45,67 0 2,86 0 15,07 0
17,94 | 065 | 431 0,81 562 | 0,01 | 59,16 | 0,35 | 10,03 | 0,29 32,48 0,01
23,14 1,68 8,73 1,35 5,99 062 | 61,13 | 1,31 20,02 | 0,34 36,47 0,01
25,78 2,89 12,13 1,68 7,61 2,46 61,47 2,71 27,89 0,37 41,79 0,18
24,81 3,78 | 14,23 | 1,89 9,76 557 | 58,88 | 469 | 34,18 | 0,36 47,14 0,85
24,53 445 | 1530 | 2,01 12,11 | 10,01 | 55,54 | 7,18 | 38,66 | 0,34 51,56 1,86
25,28 513 | 1560 | 2,07 | 14,50 | 1558 | 51,09 | 10,22 | 41,77 | 0,32 55,40 3,22
25,51 574 | 1539 | 2,09 | 16,84 | 21,89 | 46,49 | 13,69 | 43,96 | 0,30 58,65 4,81
25,01 6,17 | 14,87 | 2,08 | 19,07 | 28,45 | 41,64 | 1754 | 4554 | 0,29 61,21 6,45

10| 24,77 6,54 14,18 2,06 21,19 | 34,77 | 37,06 | 21,57 | 46,71 0,28 63,21 8,08

| o |IN IO ||~ W| N =

Fuente: Elaboracion propia.

6. Conclusiones

Hace ya mds de un siglo que se iniciaron los estudios sobre la relacién
entre el crédito y el crecimiento econdémico y, a la fecha, atin persisten
mds preguntas que respuestas. Las conclusiones de tales andlisis han ido
del extremo de una relacién positiva al otro de una relaciéon negativa pa-
sando por una relacién no monoténica. Sin embargo, un denominador
comun en estos estudios ha sido el hecho de que la variable crédito ha
hecho siempre referencia al total de la cartera de créditos de la banca. No
es que no se hayan realizado estudios con subcarteras de créditos, como
es el caso del crédito al consumo via tarjeta de crédito. Pero se trata mds
bien de estudios de corte microeconémico, como el andlisis de la reac-
cién de los consumidores ante el incremento en el limite de sus tarjetas
de crédito (Ekici y Dunn, 2010). A nivel macroeconémico, sin embargo,
se mantenia la prdctica de tratar el crédito como un todo sin reparar en
las particularidades que pudiesen existir entre las subcarteras de crédi-
tos. Es por ello que el trabajo de Beck e 2/. (2012) viene a representar
un importante avance en cuanto al estudio del impacto del crédito sobre
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la economia real, toda vez que analiza de manera independiente los im-
pactos que las carteras de crédito a empresas y a hogares pudiesen tener
sobre el crecimiento. Con ello, se admite que pueden existir diferentes
efectos sobre la economia real entre el crédito destinado a la produccién
(crédito empresarial) y el crédito destinado a la demanda (crédito a los
hogares). Tal premisa sirvié de base para el presente trabajo, pero se
diferencia del de Beck ez a/. (2012) en cuanto al estudio de las posibles
interdependencias entre ambos tipos de crédito mientras que los autores
de marras las consideran independientes.

A pesar de que el presente estudio se considera preliminar en
cuanto a su alcance, algunas conclusiones pueden considerarse como
aportes a futuras investigaciones. Primeramente, el andlisis aqui desa-
rrollado indica que efectivamente el impacto del crédito sobre el creci-
miento econémico varfa en funcién de que se trate de un crédito em-
presarial o al hogar. Luego, las conclusiones alcanzadas por estudios que
no permitan tal diferenciacién, deben ser tomadas con las reservas del
caso. Por otra parte, a diferencia del resultado alcanzado por Beck ez al.
(2012) en cuanto al efecto positivo del crédito empresarial pero neutro
del crédito al consumo sobre el crecimiento econémico, el mismo no
queda corroborado en la presente investigacién. En particular, el modelo
desarrollado en la seccién 4 establece que solo el crédito empresarial ejer-
ce un efecto positivo directo sobre el crecimiento econémico, mientras
que el crédito al consumo tendrd un efecto positivo indirecto siempre
que venga antecedido por un crédito empresarial; de lo contrario se re-
gistra un efecto neutro. Quiere esto decir que, segtn el modelo, solo el
crédito empresarial es capaz de crear riqueza por si mismo, mientras que
el crédito al consumo solo puede complementar o retroalimentar dicha
capacidad del crédito empresarial. Esta interdependencia o causalidad
bidireccional quedé corroborada en la seccién 5 mediante las pruebas
de cointegracién via vectores autoregresivos. Otro resultado de interés
es que, seglin este modelo, el impacto positivo del crédito empresarial
sobre el crecimiento econémico es siempre temporal e incrementa la vo-
latilidad de la economia real. De alli que mantener tal impacto en el
tiempo exigird de una continua politica expansiva del crédito empre-
sarial, pero con consecuencias sobre la estabilidad econdémica. Queda
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entonces como un tema del disefio de politicas publicas, el escoger entre
crecimiento y estabilidad al momento de fomentar el crédito como cata-
lizador del desarrollo econémico. Finalmente, los resultados del estudio
permiten inferir que el impacto del crédito sobre la realidad econémica
no es proporcional ni constante, sino que variard entre paises y entre
periodos dependiendo, entre otras cosas, del nivel de capitalizacién del
pais o sector econdmico, de la estabilidad y desarrollo institucional re-
presentada por el valor de la productividad total de los factores (PTE).
A mayor nivel de capitalizacién y mayor “infraestructura social”, mayor
serd el impacto que el crédito —empresarial— tendrd sobre el crecimiento
econémico. Puesto en otros términos, los paises con baja capitalizacién
y débil infraestructura social deben invertir mds en fortalecer estas va-
riables que en fomentar programas crediticios que al final resultardn de
bajo impacto.

Es posible pensar en varios temas de investigacién que pueden
derivarse a partir del presente estudio. En particular, serfa relevante de-
sarrollar un modelo de equilibrio general que internalice las diferencias
y complementariedades de los tipos de créditos aqui considerados, y asi
poder derivar la dindmica completa que, sobre el crecimiento y la esta-
bilidad econdémica, genera el crédito como instrumento de impulso al
desarrollo. Otro tema de interés resulta el medir el impacto del crédito
sobre el crecimiento, pero ponderando esta relacién por los niveles de
capitalizacién y PTF de cada uno de sectores que conforman el aparato
econémico de un pais. Esta seria la forma correcta de medir y concluir
sobre el verdadero impacto del crédito sobre la realidad econémica.

7. Notas

1 No cabe duda de que este mismo resultado podria venir explicado por la
presencia de un mercado de capitales lo suficientemente desarrollado como
para ser la fuente directa del financiamiento empresarial, dejando para el
sistema bancario el financiamiento a los hogares. Sin embargo, la conclusién
principal del estudio de Beck ez /. (2012) se mantiene incluso al introducir
la importancia relativa del mercado de capitales.
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Existe una situacién, sin embargo, en la que el crédito a los hogares si afecta
su consumo, y ocurre cuando existe racionamiento del crédito en dicho seg-
mento. Hall y Mishkin (1982) observaron que aquellos hogares con racio-
namientos en el crédito, presentan un consumo sensible al financiamiento
bancario (ingreso transitorio). Segtn los autores, esta situacion se registré
aproximadamente para un 20% del consumo de hogares de EEUU en el
periodo 1969-1975.

Incluso negativo a juzgar por las investigaciones de Japelli y Pagano (2008).
Se estd asumiendo una situacién de competencia perfecta en la que la oferta
puede variar sin afectar el precio de equilibrio.

Crédito Empresarial incluye todos los créditos al sector productor de bienes
y servicios, mientras que Crédito a Hogares incluye financiamiento para
tarjeta de créditos, adquisicién de vehiculos e hipotecarios.

Ello con el fin de tomar en cuenta alguna potencial relacién no-lineal entre
el crecimiento y la inversién.

Esta limitacién resulta de minima consecuencia al presentar cada uno de
estos paises unas tasas de crecimiento poblacionales relativamente parecidas.
De hecho, podria incluso existir cierta dependencia entre la tasa de inscritos
en educacién secundaria y el crédito a los hogares, si estos son empleados
para costear gastos de educacién

A pesar de que puede existir cierta endogeneidad entre el crédito empresarial
(CE) y la Inversién (INV), esta no ocurrirfa de manera simultdnea sino con
cierto rezago entre ambas variables. Por otra parte, la inversién no solo se
acomete con créditos bancarios sino con otras fuentes externas como el

mercado de valores, o interna como el aporte de socios o utilidades retenidas.

10 Este hecho no necesariamente quiere decir que el crédito empresarial

11

ejerza un efecto negativo sobre el crecimiento econdémico, toda vez que el
mismo signo se obtendria ante una evolucién contraria en ambas variables:
crecimiento del crédito empresarial en momentos en que, por razones
exégenas, el PIB se contrae.

La temporalidad se debe a que todo crédito debe ser amortizado, lo cual mer-

ma progresivamente su efecto expansivo sobre la productividad del capital.

12 El crédito empresarial es solo destinado para capital de trabajo, ya que se

parte del supuesto de una cantidad fija de capital.

13 Ver Solow (1956, 1957).
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14 El estudio de Tsung-Te y Chou (2014) observé una importante comple-
mentariedad entre el crédito bancario de corto plazo y las cuentas por cobrar
de las empresas en China: al incrementarse las cuentas por cobrar de las
empresas, aumenta el crédito bancario para capital de trabajo.

15 Igualmente se puede asumir que la fuente de financiamiento es doméstica
pero que no proviene del ahorro de particulares sino del gobierno. Por
ejemplo, empresas del Estado que exportan bienes altamente rentables,
colocan sus recursos en la banca local y ésta, a su vez, los coloca en créditos.

16 El ahorro acumulado se define a inicio de periodo: S_representa al ahorro
acumulado al inicio del periodo t o finales de t-1.

17 La definicién de ingreso permanente no incluye los ingresos derivados de
la propiedad del capital. Es un concepto enteramente definido en términos
del sector laboral.

18 De hecho Hall (1978) estimé un valor de 1,011 para partiendo de una
data para EE.UU. durante el periodo 1948-1979. Sin embargo, Davidson y
Hendry (1981) estimaron un valor de 0,72 para el mismo pardmetro pero
empleando una data para el Reino Unido durante el periodo 1964-1979.
En el presente estudio y para fines tnicamente evaluativos del modelo, se
asumird un valor menos que inercial (0,98) para dicho pardmetro, teniendo
presente que diferentes valores en dicho pardmetro pueden ser el reflejo de
diferentes niveles de racionamiento del crédito de los hogares. Igualmente y
siguiendo a Ludvigson (1999), B; = 0,4 aunque, se debe insistir, tales valores
no pretenden ser reflejos exactos de ningtn pais o periodo especifico sino
que se asumen solamente para fines del andlisis.

19 En casos como el modelo antes descrito donde no existen inventarios y el
precio de equilibrio viene dado, los cambios en la demanda no acompa-
fados por la oferta resultardn simplemente desatendidos, un incremento
inesperado en el consumo percibido como transitorio por los productores
quedard como demanda insatisfecha

20 Un valor de a = 0,25 se basa en la argumentacién presentada por Prescott
(1988).

21 La violenta contraccién del crédito en la economia estadounidense durante
la década de los 30 del siglo pasado, ha sido sefialada como de las principales
causas de la de la Gran Depresién vivida en ese pais (Fisher, 1932).
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22 Como ya se refirié al inicio de este estudio, Jappelli y Pagano (1994, 2008)
obtienen esta misma relacién inversa pero entre el crédito a los hogares y su

tasa de ahorro.
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