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1 Introduccién

IDENTIFICACION Y EVOLUCION DE LOS CICLOS DE CREDITO
EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

El presente articulo se centra en uno de los campos de estudio que han adquirido especial
relevancia tras la ultima crisis financiera: el ciclo de crédito. En particular, se propone el
anadlisis de este haciendo uso de una variacion del Markov con regimenes cambiantes
propuesto por Hamilton (1989). A través de este modelo se identifican las fases alcistas,
intermedias y bajistas en el crecimiento del crédito de diversos paises desarrollados. La
distincion entre las distintas fases es resultado de la estimacion, evitando arbitrariedades
en la captacioén de los distintos episodios. Por otra parte, los resultados del modelo per-
miten estudiar el ciclo de crédito tanto a nivel conjunto como a nivel nacional. Las fases
bajistas identificadas coinciden en numerosos casos con episodios de crisis bancaria y/o
financiera identificados previamente en la literatura, subrayando los paralelismos entre el
ciclo de crédito y el estado de los sistemas bancario y financiero. Asimismo, una compa-
racion de las fases bajistas de Estados Unidos con las recesiones sefialadas por el NBER
muestra una estrecha relacién entre el ciclo de crédito y el ciclo econémico. Por ultimo, se
observa una cierta sincronizacion entre los ciclos de crédito de las economias avanzadas,
siendo destacado el papel de Estados Unidos en este contexto.

El crédito bancario al sector privado de las economias desarrolladas ha estado sujeto a
fluctuaciones ciclicas durante los Ultimos 50 afos, alternando episodios de expansién con
periodos de crecimiento muy reducido o incluso negativo, en términos reales, como puede
observarse en el grafico 1 para los casos de Estados Unidos y de Espafa. Con anterioridad
a la ultima crisis financiera, numerosos paises experimentaron un fuerte crecimiento del
crédito. Esto sugiere que un seguimiento detallado de su ciclo puede ayudar a explicar o
anticipar mejor la evolucion de otras variables en la economia [como el crecimiento econé-
mico: Borio et al. (2001)] y constituir una herramienta util para identificar situaciones de
riesgo para la estabilidad financiera, dada su estrecha relacién con la salud del sistema
financiero y bancario [véanse, por ejemplo, Kaminsky y Reinhart (1999), Borio y Lowe
(2002a, 2002b y 2004) y Borio y Drehmann (2009)].
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2 Naturalezay
determinantes de
los ciclos de crédito

Este articulo presenta los resultados de Anguren (2011), propuesta que contribuye a este
campo de estudio a través de la modelizacién de los ciclos de crédito de doce econo-
mias desarrolladas haciendo uso de un modelo econométrico que ha demostrado poseer
ciertas ventajas en el analisis de ciclos: el modelo de Markov con regimenes cambiantes.
El articulo se organiza del siguiente modo. En la seccién siguiente se describen breve-
mente la naturaleza y los determinantes de los ciclos de crédito, haciendo una revision
de diversas teorias propuestas en este campo de investigacion y sefialando, ademas, su
relacion con el ciclo econdmico y con el estado del sistema bancario. En la seccién 3 se
presentan algunas de las metodologias que pueden ser utilizadas para el analisis del ciclo
de crédito. En la seccidn 4 se describen los resultados obtenidos de la estimacion de un
modelo de Markov con regimenes cambiantes, presentando los ciclos de crédito identi-
ficados de forma individual y conjunta. Posteriormente, en la seccion 5 se estudian los
paralelismos que presentan los ciclos de crédito con el estado de la economia y con la
evolucion de las encuestas de préstamos bancarios. Finalmente, se exponen las conclu-
siones del trabajo.

En la actualidad existe un consenso bastante asentado sobre el caracter ciclico de la
evolucion del crédito. Estas fluctuaciones estan estrechamente relacionadas con el ciclo
econdmico, pudiendo actuar como amplificador durante episodios tanto de expansion
como de contraccion de la actividad [Bordo et al. (2001)]. Sin embargo, la naturaleza de
las relaciones entre la actividad econdmica y el crédito no son evidentes, por lo que no
resulta sencillo identificar ni el sentido de la causalidad ni los canales subyacentes.

En primer lugar, la evolucion de la actividad econdmica afecta al ciclo de crédito. En este
contexto, cambios en la demanda de financiacion, derivados de una ralentizaciéon de la
actividad o de un empeoramiento en las condiciones y/o perspectivas de negocio, redu-
cen la actividad crediticia impulsando una fase bajista del crédito. Mientras que esta re-
lacién enfatiza el lado de la demanda, el ciclo econédmico también puede influir en la
oferta de crédito: en un entorno econémico contractivo, la calidad crediticia de los poten-
ciales prestatarios tiende a reducirse, induciendo un comportamiento mas conservador
por parte de las entidades a la hora de conceder préstamos (canal de riesgo de crédito o
credit risk channel).

Existen otros factores que pueden afectar a la oferta de crédito y, a través de esta, al
crecimiento econémico, lo que implicaria una causalidad del crédito a la actividad. Asi,
si las entidades bancarias son una fuente importante de financiacion para los hogares y
empresas, un shock especifico que afecte a la disposicion de las entidades a conceder
crédito (por ejemplo, variaciones en su coste de financiacién, en su nivel de capital, en
los requisitos regulatorios o cambios en la calidad percibida de los prestatarios) incide
en las condiciones de acceso a este tipo de financiacién. Esto afecta a la capacidad
para consumir e invertir en la economia, dando lugar a una aceleracién o desaceleracion
en el crecimiento econdmico (canal de crédito o bank lending channel) [véase Gordon y
Winton (2003)]".

1 Otras teorias apuntan a que los ciclos de crédito tienen un origen propio no ligado a la situaciéon econémica
y, en concreto, se basan en los fallos de coordinacién entre prestamistas [véase Gordon y He (2008)]. En virtud
de esta teoria, los ciclos de crédito resultarian de un proceso de colusion entre las entidades bancarias para
mantener unos tipos de interés poco competitivos, acordando de forma implicita reducir los fondos destinados
a investigar la calidad crediticia de los posibles prestatarios. Eventuales desviaciones en el comportamiento
de los prestamistas (adopcién de politicas mas rigurosas en la concesion de crédito reflejadas, por ejemplo,
en una reduccion de la tasa de morosidad) inducirian al resto de entidades a restringir las condiciones aplica-
das para la concesién de préstamos de forma generalizada, dando lugar a una contraccién del crédito bancario
a nivel agregado.
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DESCRIPCION DEL CiRCULO GENERADOR DEL ACELERADOR FINANCIERO ESQUEMA 1

Shock externo

FUENTE: Banco de Espafia.
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La bidireccionalidad de la relacién entre ciclo de crédito y ciclo econdémico ha sido subra-
yada por algunos autores, como Bernanke y Gertler (1989) o Kiyotaki y Moore (1997), que
consideran el ciclo de crédito como acelerador financiero del ciclo econémico. Bajo esta
teoria, las fluctuaciones en el crédito vendrian explicadas, en buena medida, por los cam-
bios en el valor de los activos utilizados como colateral en los préstamos. En una parte
importante de los contratos de préstamo, el prestatario aporta un activo como colateral
que garantiza la devolucién de la deuda y sefializa su calidad crediticia frente al prestamis-
ta. Por ejemplo, en el caso de los préstamos hipotecarios el colateral vendria dado por la
vivienda, mientras que en los créditos a empresas el colateral estaria representado, bien
por los activos aportados, o bien por el valor de liquidacion de la empresa. El valor de los
activos aportados como garantia esta sujeto a variaciones —inducidas, entre otras, por la
actividad o perspectivas econémicas— que originan el comportamiento ciclico del crédito
(véase esquema 1). En periodos de expansiéon econémica, 0 como consecuencia de un
shock externo, el valor del colateral aumenta, expandiendo la capacidad de obtener finan-
ciacion por parte de los prestatarios. El mayor dinamismo en la actividad crediticia fomenta
la inversion y permite financiar aumentos en la demanda por parte de los hogares, impul-
sando el crecimiento econdmico y presionando al alza el valor de los activos. Cuando este
circulo virtuoso toca a su fin (por ejemplo, a causa de un shock externo sobre el precio de
los activos), la situacion se invierte, dando lugar a un proceso de retroalimentacion en el
que el descenso del crédito impulsa una menor actividad econémica.

Bordo et al. (2001) sugieren que la teoria del acelerador financiero no es suficiente para expli-
car las fuertes fluctuaciones del crédito y del crecimiento econémico como consecuencia de
periodos de inestabilidad financiera. Estos autores sostienen que los errores de valoracion
del riesgo son la fuente fundamental que explica los cambios extremos en el ciclo de crédito
y su papel amplificador de los ciclos econémicos. El riesgo tiende a ser infravalorado en
episodios de expansion, lo que explica los booms de crédito y el aumento de la fragilidad del
sistema financiero. Esta infravaloracion vendria dada por una relajacién de las politicas
de concesion de crédito, una sobrevaloracion de activos, una contraccién de diferencia-
les no basada en fundamentales y unos niveles de capital relativamente reducidos. En
este sentido, Jiménez y Saurina (2006) encuentran evidencia en el caso de Espafa sobre la
relajacion de los estandares de crédito requeridos por las entidades durante episodios de
expansion atendiendo tanto a la monitorizacion de prestatarios como a los requerimientos
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3

Identificacion de
ciclos. El modelo de
Markov con regimenes
cambiantes

de colateral. De forma alternativa, en épocas de recesion el riesgo tiende a ser sobrevalora-
do, contrayendo el acceso a la financiacion de forma relativamente mas severa durante pe-
riodos mas prolongados, lo que acaba agudizando los parones en la actividad econémica.
Como puede deducirse de esta explicacion, la evolucion del crédito bancario viene determi-
nada en gran medida por estos cambios ciclicos en la valoracion del riesgo. Estas fluctuacio-
nes, ademas, acentuan las dindmicas del ciclo econdmico y afectan directamente a la salud
de los sistemas financiero y bancario.

Existen diversas técnicas que permiten la identificacién del ciclo de crédito bancario, sien-
do especialmente utiles las herramientas analiticas utilizadas para el estudio de los ciclos
economicos. Del mismo modo que ocurre en la identificacion de episodios de recesién y
de expansién econdmica, los distintos instrumentos planteados para la caracterizacion del
ciclo de crédito presentan ciertas ventajas y desventajas, que deben ser tenidas en cuenta
a la hora de aplicarlos.

En primer lugar, el filtro lineal de Hodrick y Prescott (1997), filtro HP, es uno de los mas
comunes en la identificacion de ciclos econdmicos. Este se basa en la caracterizacién
del ciclo a través de las desviaciones de una determinada variable en torno a su tenden-
cia [Aykut et al. (2010)?]. Este filtro es capaz de distinguir entre la tendencia de la serie,
cuya estimacién depende de un parametro que determina si es mas préxima a una linea
recta o a la propia evolucion de la serie, y las fluctuaciones ciclicas respecto a la misma
que presenta la variable. Si bien el filtro HP presenta la ventaja de su simplicidad a la hora
del célculo, es importante tener en cuenta la necesidad de elegir a priori el parametro que
determina la evolucién de la tendencia, lo que implica un cierto grado de arbitrariedad.
Asimismo, presenta un problema de sesgo en la estimacién de la tendencia al final de la
muestra, dado el peso que concede a los Ultimos datos disponibles para la estimacion de
la misma [French (2001)].

Otro tipo de técnicas se basa en el seguimiento de los cambios en los niveles de la serie.
Esto es, en lugar de extraer la tendencia para separar el componente ciclico, se estudia
directamente la evolucion de la serie identificando las distintas fases del ciclo de acuerdo
con un conjunto de requisitos a través de algoritmos estadisticos, como el de de Bry y
Boschan (1971). Estos algoritmos se basan en la identificacion de los maximos y minimos
que presenta una determinada variable a lo largo de cierto periodo de tiempo, en funcion
de determinadas condiciones impuestas de forma subjetiva®. El uso de esta técnica pre-
senta la ventaja de que la determinacién del ciclo no depende de la inclusion de nuevos
datos (como en el caso del filtro HP) y, ademas, es facilmente replicable. Sin embargo,
conlleva un notable componente de valoracién subjetiva a la hora de determinar la dura-
cion de las distintas fases.

Un enfoque cercano a la identificacién de ciclos es el andlisis de eventos, centrados en la
identificacion de episodios de crisis bancarias o financieras que coinciden con periodos
de crisis de crédito. La mayoria de estas propuestas se basa en la identificacion de crisis,

2 Aykut et al. (2010) utilizan dos métodos diferentes para identificar fluctuaciones en los flujos de deuda privada a
paises emergentes y en vias de desarrollo. El primero aplica el filtro HP en una primera etapa, para después
identificar épocas de expansion como aquellos doce meses precedentes a los maximos locales de la serie
obtenida (y fases contractivas los doce meses posteriores). En segundo lugar, identifica episodios de boom-bust
utilizando como umbrales +/- 1y +/- 0,5 desviaciones estandar de la serie respecto a su media histdrica.

3 Por ejemplo, Claessens, Kose y Terrones (2011) imponen que la duracién de un ciclo completo, es decir, el
numero de periodos que tarda la serie en completar la fase de expansion y la fase de contraccién, sea de al
menos cinco trimestres, y la duracién de una determinada fase sea mayor o igual a dos trimestres.
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que se determinan cuando la evolucion de distintas variables que describen el estado del
sector financiero cumple determinadas condiciones extremas. Por ejemplo, Laeven y Va-
lencia (2008) identifican episodios de crisis bancarias sistémicas para una muestra amplia
de paises entre 1970 y 2007, haciendo uso de una combinacién de datos cuantitativos
con una valoracién subjetiva de la situacion. Por otra parte, Bordo et al. (2001) presentan
una base de crisis financieras, cambiarias y bancarias, de modo que estas Ultimas corres-
ponden a periodos donde las tensiones financieras erosionaron la mayor parte o todo el
capital bancario del sistema®. Si bien este enfoque de analisis de eventos puede ser Util en
contextos como el actual, no es estrictamente un andlisis de ciclos y, como los anteriores,
el componente subjetivo es elevado.

Dadas las limitaciones de los métodos anteriores, se ha planteado el uso de técnicas eco-
nomeétricas para identificar las distintas fases o regimenes de la actividad, destacando en-
tre ellas las basadas en el conocido como «modelo de Markov con regimenes cambiantes».
Este modelo fue introducido por Hamilton (1989) tomando como ejemplo el producto
nacional bruto (PNB), con el objetivo de caracterizar el ciclo econémico en Estados Uni-
dos. El argumento basico descansa en el hecho de que las series econémicas muestran
cambios drasticos en su evolucion. Estas variaciones vendrian dadas por alteraciones en
el estado de la economia, como, por ejemplo, un episodio de inestabilidad financiera,
cambios de politica econémica u otras perturbaciones. Lo que Hamilton sugiere es que
las alternancias periddicas entre tasas de crecimiento positivas y negativas del PNB real
son una caracteristica recurrente del ciclo econémico. De este modo, la evolucién de esta
serie puede ser utilizada para identificar a través de un criterio objetivo episodios de
recesion econodmica.

La estimacion de este modelo permite cuantificar la probabilidad de que la actividad
—o cualquier otra variable— se encuentre en una u otra fase, las cuales presentan distin-
tas caracteristicas (por ejemplo, en su media o varianza). Asimismo, este modelo permite
la inclusién de dos o mas estados, permitiendo afadir de este modo fases adicionales
que captarian aquellos momentos donde la evolucién se asemeja mas a periodos de
crecimiento intermedios o a periodos de evolucion extrema®. La asignacién a cada uno de los
estados se realiza a través de una simple comparacién entre dichas probabilidades. Asi,
por ejemplo, si —como se hara en el ejercicio posterior— se consideran tres fases (alcista,
intermedia o bajista), el crecimiento de una variable se encontrara en una fase alcista siempre
y cuando la probabilidad de ese estadio sea superior a la probabilidad de encontrarse en
cualquiera de los otras dos.

Esta técnica, a pesar de presentar un coste computacional relativamente mas elevado,
tiene la ventaja de que permite la identificacion las distintas fases sin necesidad de intro-
ducir valoraciones subjetivas. Ademas, cabe notar que el modelo de Markov ha demos-
trado tener cierto éxito en la caracterizacion de los ciclos reales. Hamilton (1989) muestra
como los episodios de recesidn captados por el modelo coinciden con aquellas recesio-
nes aceptadas por consenso en el &ambito econdmico®.

4 Reinhart y Rogoff (2008a, 2008b) ofrecen una sintesis de las crisis bancarias en una serie de paises con un nivel
de ingresos medio-alto, determinando los episodios de crisis bancaria a las siguientes condiciones: 1) una huida
de los depdsitos que da lugar al cierre, fusién o adquisicién de una o mas instituciones financieras, y/o 2) el
cierre, fusion, adquisicién o intervencion de una institucion financiera destacada, marcando el inicio de una ca-
dena de eventos similares.

5 Para una descripcién sobre la seleccién del nimero de regimenes considerados, véase Anguren (2011).

6 Segun las identifica la organizacion no gubernamental de economistas estadounidense National Bureau of
Economic Research (NBER).
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4 El ciclo de crédito
en las economias
desarrolladas

En esta seccion se presentan los resultados del estudio de Anguren (2011). En particular,
se propone la identificacién de las distintas fases a través de un modelo de Markov con
regimenes cambiantes para doce paises desarrollados durante el periodo 1960-2010.
Los paises incluidos en la estimacion son: Alemania, Bélgica, Canada, Espafa, Estados
Unidos, Francia, Holanda, ltalia, Japén, Reino Unido, Suecia y Suiza.

Los datos utilizados en la estimacion corresponden a tasas de crecimiento del crédito
bancario, en términos reales, entre los afios 1960 y 2010, constituyendo un panel incom-
pleto donde el horizonte temporal para cada pais viene determinado por la disponibilidad
de datos. En concreto, el estudio se centra en la financiacién destinada al sector privado,
excluyendo la dirigida al sector publico, ya que esta ultima presenta variaciones idiosin-
crasicas cuya relacion con la economia y con el sector financiero no es tan clara. Las
series de crédito en términos nominales provienen de la base de datos International Fi-
nancial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional y se deflactan haciendo uso del
deflactor del producto interior bruto, o del indice de precios de consumo cuando el pri-
mero no esta disponible (ambas se obtienen también de la base del IFS). Las tasas de
crecimiento utilizadas corresponden a cambios intertrimestrales, ya que esta frecuencia
permite evitar retrasos en la identificacion de los puntos de giro en el ciclo, mientras que
el uso de series de tasas interanuales diluye, por construccién, el efecto de los cambios
en la serie trimestral.

La estimacion del modelo se realiza de forma conjunta, incluyendo todos los paises de la
muestra. Este punto resulta de especial interés en aquellos casos en los que el ciclo bajo
estudio presenta fases relativamente amplias y el horizonte temporal considerado puede
carecer de la variabilidad necesaria para asegurar que los parametros son estimados de
forma eficiente. La estimacién del modelo de forma conjunta se realiza bajo el supuesto
de que cada una de las series, una vez estandarizada, es una realizacion independiente del
mismo proceso [véase Ceron y Suarez (2006)]. Es precisamente a través de la estandari-
zacion de las series como se asume que los componentes idiosincrasicos nacionales son
eliminados de la serie, de modo que se pueden modelar de forma conjunta.

En concreto, la especificacion del modelo se realiza sobre las series estandarizadas del
crecimiento intertrimestral del crédito bancario (Ad,,):

:(d[z*ai)

G;

Ad , (1]

donde o, y o, representan la media y en varianza no condicionadas de la serie, las cuales
se asume que contienen las caracteristicas particulares de cada pais, de modo que a
través de la estandarizacion se obtendria el componente puramente ciclico de la serie. El
modelo que se ha de estimar es el siguiente:

Ady=uls i)+ o(Ad iy —p (8i0)) + €4 2]
€, ~ iidN(0,1)

La variable latente s, describe el estado del ciclo de crédito para cada pais i en el mo-
mento ¢. En concreto, se considera la existencia de tres estados en la evolucion del crédito
(alcista, intermedio y bajista), los cuales determinan la media de la serie x (s, ).

En el cuadro 1 se presentan los resultados de estimacion del modelo. Las fases alcistas
recogen episodios donde el crecimiento del crédito ha sido relativamente mas elevado,
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RESULTADOS DE ESTIMACION

CUADRO 1

Duracion esperada

FASE Media (a) p_ii (a) (b) (n.° trimestres) (c) Probabilidad ergddica (d)
1 Alcista 0,808 0,923 13,0 0,371
(0,055) (0,013)
2 Intermedia -0,185 0,924 13,2 0,448
(0,083) (0,016)
3 Bajista -1,212 0,864 7,4 0,181
(0,075) (0,011)

FUENTE: Anguren (2011).

a Los numeros entre paréntesis se refieren a la desviacion estandar de los pardmetros estimados.

b p_ii se refiere a la probabilidad de que la variable latente permaneza en el mismo estado (i = 1, 2, 3) en el periodo siguiente.
¢ La duracion esperada de cada estado se obtiene del siguiente modo: 1/ (1 — p_ii).

d Probabilidad no condicionada de que el ciclo de crédito se encuentre en cada una de las fases.

con un crecimiento medio del 0,808 (es importante notar que estos parametros se obtie-
nen de series estandarizadas, por lo que este valor representaria un 80,8 % de una des-
viacion tipica mas la media no condicionada de |a serie original’) y una duracién esperada
superior a tres afos. Las fases bajistas presentan una duracién menor de dos afos y
engloban periodos donde el crecimiento fue negativo; en concreto, —1,212. Por ultimo,
las fases en las que la evolucion del crédito no ha sido extremo (-0,185), durante las fases
intermedias, son las mas usuales, con una duracién esperada superior a tres afios y una
probabilidad no condicionada del 44,8 %.

El cuadro 2 muestra la evolucién de los ciclos de crédito identificados por el modelo me-
diante un mapa térmico, donde se distinguen por colores las tres fases. Los periodos de
transicion entre las distintas fases muestran ciertas peculiaridades que cabe destacar. Por
ejemplo, durante la década de los setenta, la mitad de los paises considerados registré
frenazos en el crecimiento del crédito bancario, entrando directamente en fases bajistas
—en rojo— tras un periodo de expansion —en verde— (Alemania, Estados Unidos, Francia,
Italia y Reino Unido). En segundo lugar, parece que este fendmeno ha ido desapareciendo
en las siguientes décadas, durante las cuales la ralentizacion en el crecimiento del crédito
paso a ser mas gradual, presentando episodios de crecimientos intermedios —en amarillo—
entre fases alcistas y fases bajistas (Alemania en 2001, Espafa en 1990, y Estados Unidos
en 1987 y en 2007). En tercer lugar, se puede observar cémo, en la mayoria de los casos,
las fases bajistas finalizaron con periodos de crecimiento intermedio, lo que indica que las
recuperaciones rapidas no son frecuentes en el ciclo de crédito bancario. Por ultimo, tras
el inicio de la crisis financiera en 2007, seis paises habrian entrado en algin momento en
un episodio bajista o de ajuste (Alemania, Canada, Espafa, Estados Unidos, Holanda y
Suiza), y el crédito continuaria en el ultimo periodo disponible en la muestra en esa fase en
tres de ellos (Alemania, Espafa y Estados Unidos).

Es destacable que los episodios de fases bajistas detectados por el modelo coinciden en
varios casos con crisis financieras o bancarias identificadas previamente en la literatura,
lo que indica una notable correlacién entre el analisis de eventos y este tipo de analisis.

7 Latraduccion de estos parametros para cada una de las series originales debe llevarse a cabo deshaciendo la
estandarizacion propuesta para la estimacion. De este modo, las medias para cada uno de los estados difiere
entre paises, siendo mds extremas en casos como Suecia o Reino Unido (donde los periodos expansivos coin-
ciden con crecimientos medios cercanos al 3% intertrimestral y los periodos bajistas con decrecimientos me-
dios mayores del -1 % intertrimestral). Véase Anguren (2011).
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MAPA TERMICO: EVOLUCION DEL CICLO DEL CREDITO (a)

CUADRO 2

Ciclo del crédito

1980

2000 2010

Bélgica

Canada

Francia

Alemania

Italia

Japon

Holanda

Espana

Suecia

Suiza

Reino Unido

Estados Unidos

Global

[N FASE BAJISTA

FUENTE: Banco de Espana.

FASE INTERMEDIA [ FASE ALCISTA DATO NO DISPONIBLE

a Lafecha de cierre es el | TR 2010, exceptuando Canada (IV TR 2008), Japdn (IV TR 2009) y Estados Unidos (IV TR 2009).

Por ejemplo, las fases de ajuste en Espana (1977), Japon (a mediados de los noventa) o
Suecia (1991) forman parte de las que Reinhart y Rogoff (2008a) llaman las «cinco grandes
crisis financieras». Asimismo, existen diversos episodios que concuerdan con crisis ban-
carias detalladas por Honohan y Laeven (2005) y Laeven y Valencia (2008), como Alemania
en la primera mitad de los setenta, Italia a mediados de los noventa, Reino Unido a media-
dos de los setenta o la savings and loans crisis en Estados Unidos.

Respecto a la evolucion individual de los ciclos de crédito, en el grafico 2 se muestra la
evolucién de la probabilidad de estar en estadios alcistas o bajistas junto con las series
utilizadas en la estimacion para los casos de Espafia, Japon y Suecia (paises que han
sufrido importantes crisis crediticias, como se comentaba en el parrafo anterior). En mu-
chos de estos casos, la dindmica observada en la evolucién del crédito refleja aconteci-
mientos caracteristicos de episodios de crisis financiera y/o bancaria. Por ejemplo, antes
de la crisis de los paises nordicos de principios de los noventa, la actividad crediticia de las
entidades bancarias en estos paises crecié fuertemente, resultando en un episodio de
expansion. La evolucion del ciclo en Suecia describe este desarrollo con un prolongado
periodo de expansion desde 1985, previo a su entrada en una fase bajista iniciada en el
primer trimestre de 1990.

Japén también muestra un comportamiento singular que refleja la importante crisis ban-
caria experimentada a principios de los afilos noventa y que marco el inicio de la «década
perdida». El sector bancario japonés experimenté un prolongado periodo de expansion de
la financiacion bancaria a finales de los ochenta, en paralelo con la burbuja en los precios
de los activos que finalmente explotaria en el afio 1991. El efecto del pinchazo de esta
burbuja es capturado como un episodio de crecimiento intermedio, pues el ajuste del
crédito bancario fue paulatino. No obstante, el fuerte incremento de las pérdidas experi-
mentadas por el sector bancario (por el reconocimiento de préstamos incobrables y el
fuerte incremento de las provisiones) dio lugar a una nueva oleada de quiebras bancarias
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que desembocaria en el aio 1997 en una de las fases bajistas mas prolongadas observa-
das en el conjunto de paises incluidos en la muestra [véase Nakaso (2001)]%. En definitiva,
aunque en la crisis japonesa la expansion no fue seguida por una fase bajista inmediata-
mente, los efectos del ajuste se hicieron sentir en el medio plazo y han sido muy persis-
tentes: casi veinte afos después, el crédito no ha vuelto a situarse en una fase alcista
(véase también el cuadro 1).

8 No se ha encontrado evidencia que respalde el repunte en la probabilidad de estar en una fase alcista en el
cuarto trimestre 1997 para Japén, por lo que cabe pensar que puede tener su origen en un cambio de metodo-
logia en las series.
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a Paises: Japon, Europa del euro (Alemania, Bélgica, Espana, Francia, Holanda e ltalia), Europa no del euro (Reino Unido, Suecia y Suiza) y Estados Unidos.

En el caso de Espana, cabe destacar que la fase bajista observada en el afio 1977 coincide
con la crisis bancaria que vino precedida por un periodo de fuerte expansion del crédito
bancario. Asimismo, se puede observar que las transiciones experimentadas por el creci-
miento del crédito en este caso y a principios de los noventa fueron graduales, entrando
en un periodo de crecimiento intermedio previo a las fases bajistas. Sin embargo, el punto
de giro observado en la ultima crisis fue mas contundente. Durante los afios previos a la
crisis financiera iniciada en 2007, tuvo lugar uno de los episodios de expansion de crédito
mas amplios observados en el periodo considerado, que finalizd subitamente en torno al
segundo trimestre de 2009, cuando el crédito entra en una fase bajista.

Una de las ventajas de trabajar con una muestra amplia de paises avanzados es que
permite estudiar la evolucién del ciclo de crédito desde una perspectiva global para las
areas desarrolladas y su grado de sincronizacion. En el grafico 3 se muestra un indica-
dor compuesto por la media simple de las probabilidades de estar en una fase bajista en
cada uno de los paises considerados, junto con las contribuciones de distintas areas a
la evolucion del mismo (también en el mapa térmico representado en el cuadro 1 se ha
incluido la secuencia de fases agregada). El indicador representado en el grafico 3 apor-
ta evidencia sobre la existencia de un patrén ciclico sistematico en el crecimiento del
crédito en este grupo de paises desarrollados durante los Ultimos cuarenta afios. Asi, se
pueden identificar cinco episodios de fase bajista sincronizada en el crédito bancario:
1974-1975, 1980-1982, 1991-1993, 2001-2002 y desde 2008 hasta el final de la mues-
tra. Sin embargo, solo en tres de esas ocasiones se observé un cambio de fase en el
crédito bancario global (1974-1975, 1991-1993 y 2001-2002). Esta menor recurrencia
viene inducida por el efecto agregacion de las series en el indicador, que tiende a alisar
la serie y a reducir las observaciones extremas. Por ultimo, en el mapa térmico resulta
especialmente llamativo el hecho que, tanto en el inicio la Ultima crisis financiera como
en el episodio de mediados de los afios setenta, se observé un pardn generalizado con
cambios simultaneos desde fases alcistas a fases intermedias o bajistas en la mayor
parte de estos paises.

En el grafico 4 se pueden observar una descripcion alternativa de la sincronizacion del cré-
dito global y su correlacién con el de Estados Unidos. La linea roja muestra el porcentaje de
paises que se encontraban en una fase bajista, mientras que la linea azul refleja el porcen-
taje de paises en una fase bajista o intermedia. Las areas sombreadas corresponden
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a periodos en los cuales el ciclo crediticio en Estados Unidos se encontraba en un episodio
contractivo. Esta comparativa visual permite observar que el ciclo estadounidense mues-
tra una alta correlacion con la evolucion del crédito bancario en el ambito internacional.
Asimismo, se intuye una cierta anticipacién del ciclo de Estados Unidos frente al global,
entrando en episodios bajistas con anterioridad a otros paises y recuperandose cuando
buena parte de las economias analizadas acababa de entrar en un periodo de restriccio-
nes en el crecimiento del crédito.

Como se ha expuesto anteriormente, en muchas ocasiones las fluctuaciones en el creci-
miento del crédito estan relacionadas con el estado del ciclo econémico real. Se puede
estudiar la relacién entre ambos a través de una comparacién de los episodios de crisis
crediticia identificados por el modelo de Markov frente a las recesiones econémicas que
se han dado en un determinado pais. A modo de ilustracion, el grafico 5 muestra, para el
caso de Estados Unidos, la evolucion de la probabilidad de estar en una fase bajista (en
rojo) y alcista (en verde), junto con las recesiones identificadas por el NBER durante los
Ultimos cincuenta afos (area sombreada).

En el grafico se puede observar que, para el caso de Estados Unidos, existe una relacion
estrecha entre la evolucion de la economia real y el estado de la financiaciéon bancaria. Cua-
tro de las recesiones experimentadas en el periodo considerado han estado acompafadas
por fases bajistas en el ciclo de crédito: la primera crisis del petréleo (1973-1975), la segun-
da crisis del petréleo (1979-1982), la crisis de las savings and loans (1989-1993) y la crisis
financiera iniciada en 2007. Respecto a las recesiones de inicio de los setenta y en 2001,
se puede observar que, aunque el modelo no identifica una entrada en una fase bajista, la
probabilidad de encontrarse en la misma aumenta. De hecho, durante estos periodos el
ciclo de crédito se ralentizé de forma moderada, entrando en una fase intermedia (véase
cuadro 2).

Como ya se ha expuesto en la seccidn 2, la causalidad entre ambos ciclos puede darse
en los dos sentidos. Las recesiones de los afos ochenta y noventa comenzaron con
posterioridad al inicio de una fase bajista de crédito, de modo que la ralentizacion del
crédito bancario habria incidido en la actividad econdmica a través del canal de crédito
0 bank lending channel. Por otra parte, se puede observar como, durante las recesiones
de mediados de los setenta y la reciente crisis financiera, la evolucion del crédito banca-
rio ha presentado un comportamiento retardado frente al ciclo econémico real. En el
periodo actual, sin duda, la caida de la actividad ha desempefiado un papel importante
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en la reduccion de la demanda crédito, pero no se puede descartar que un comporta-
miento mas cauto de los prestatarios —el canal de riesgo de crédito— también haya
desempefnado un papel relevante. En todos los casos, no obstante, hay que tener en
cuenta que el efecto del acelerador financiero tiende a generar espirales en el que el
sentido de la causalidad actia en ambas direcciones.

También se puede observar en el grafico 5 cémo todos los episodios bajistas de creci-
miento del crédito estuvieron precedidos por un periodo de expansién, si bien es llamativo
el hecho de que no resulta sencillo establecer una relacion clara entre la duracién de las
fases de auge del crédito y los subsecuentes periodos bajistas. Algunos autores han se-
fialado la relacion entre un crecimiento rapido del crédito y un aumento de la fragilidad del
sistema bancario, apuntando a su capacidad como indicador adelantado de futuras crisis
bancarias o financieras [Kaminsky y Reinhart (1999)]. En todo caso, cabe destacar el he-
cho de que el crecimiento acelerado del crédito bancario puede venir dado por un proce-
so de desarrollo financiero que sirva de base para un mayor crecimiento econémico. Por
ejemplo, segun Alberola y Berganza (2007) el avance del crédito bancario previo a la crisis
financiera observado en los paises de América Latina desde comienzos de 2004 hasta el
inicio de la crisis financiera parece haber estado determinado, fundamentalmente, por un
proceso de profundizacién bancaria.

Como se explica en la seccidn 2, la evolucion del ciclo de crédito estéa relacionada con los
cambios en la valoracién del riesgo de las entidades y con sus criterios para la concesion
de préstamos. De acuerdo con ello, cabria esperar que los ciclos muestren un comporta-
miento similar al de variables que reflejen los cambios en sus politicas de concesion, como,
por ejemplo, las encuestas sobre préstamos bancarios. Estas encuestas ofrecen informa-
cién cualitativa sobre las condiciones de la oferta de crédito bancario®. En el gréfico 6 se
muestra una comparacion entre el ciclo de crédito y los estandares aplicados por las enti-
dades bancarias en la concesién de préstamos para los casos de Estados Unidos (panel
superior) y la zona del euro (panel inferior). La variable referida a los estandares aplicados
sefala el porcentaje de encuestados que afirmaron haber endurecido los estandares a la
concesion de préstamos durante el trimestre (un signo positivo refleja un endurecimien-
to neto y un signo negativo sefiala una relajacién neta). En el caso de Estados Unidos,
se observa una relacion estrecha entre ambas variables, especialmente desde los afos

9 Lown y Morgan (2006) sugieren que la evolucién de los estandares aplicados por las entidades dominan a los
tipos de interés de los préstamos como variable explicativa de la variacion del crédito bancario.
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6 Conclusiones

noventa. Ademas, resulta llamativo el hecho de que la evolucién de los estandares reac-
ciond con anterioridad al crédito bancario durante la mayor parte del periodo (por ejemplo,
previamente a la Ultima crisis financiera, las entidades comenzaron a endurecer las condi-
ciones en el primer trimestre de 2007, mientras que el crecimiento del crédito entré en fase
bajista en el segundo trimestre de 2008). El grafico correspondiente a la zona del euro
comprende un periodo mas reducido, dada la disponibilidad de la encuesta elaborada por
el Banco Central Europeo. El patrén observado tiene cierta similitud al de Estados Unidos,
ya que los datos indican que las entidades bancarias comenzaron a endurecer los estan-
dares aplicados en el segundo trimestre de 2007, mientras que el crecimiento del crédito
no comenzé a ralentizarse hasta el primer trimestre de 2008. A partir de ese momento, el
indicador para la zona del euro refleja un aumento de la probabilidad de estar en una fase
bajista de crédito, si bien seguia sin ser la fase dominante al final de la muestra.

El presente articulo se centra en uno de los campos de estudio que han adquirido espe-
cial relevancia tras la ultima crisis financiera: el ciclo de crédito. Esta rama de investiga-
cion resulta de interés, dada su relacién con la evolucion de la actividad econdémica, asi
como para comprender las dinamicas que afectan al estado de los sistemas financiero y
bancario. En particular, se propone el analisis del ciclo de crédito haciendo uso de un
modelo de Markov con regimenes cambiantes, propuesto originalmente por Hamilton
(1989) para el PNB de Estados Unidos. Este enfoque ha demostrado poseer ciertas ventajas
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