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Resumen

El presente documento analiza el comportamiento
del ciclo del crédito de la regidn centroamericana
mediante una gama de técnicas usualmente utiliza-
das en la literatura, tales como el uso del filtro de
Hodrick-Prescott, el analisis de puntos de quiebre,
la medicidon de amplitud y duracién de las fases del
ciclo, ademas se hace un andlisis de sincronizacién
mediante correlaciones cruzadas.
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Abstract

This paper analyzes the behavior of the credit cycle in
Central America through a range of techniques com-
monly used in the literature, such as Hodrick-Prescott
filter, breakpoint analysis, measures of amplitude
and duration from the cycle, additionally it is includ-

ed a cross-correlation analysis.
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LOS CICLOS DEL CREDITO EN LA REGION CENTROAMERICANA

Introduccién

El presente trabajo tiene el objeto de caracterizar el ciclo del crédito en Cen-
troamérica y Republica Dominicana, con el fin de aportar material de referencia
a la creciente literatura de este tdpico, continuar con la discusién abierta sobre el
comportamiento que el crédito presenta en las diferentes regiones econémicas y
la generacidon de material que permita seguir ampliando el conocimiento de los
sucesos ocurridos en la regidn.

Por su parte la regién es conformada por paises en vias de desarrollo y un sistema
financiero basado en la banca, por lo que el analisis de un ciclo financiero se limita
al estudio de los créditos otorgados al sector privado.

La primera seccion contiene un breve marco teérico sobre el ciclo del crédito y hace
una revision de la literatura sobre los estudios empiricos realizados en la ultima
década en las diferentes regiones econdmicas. La segunda seccion efectia una car-
acterizacion del crédito en la region utilizando estadistica descriptiva en el periodo
de estudio completo y en periodos parciales.

La tercera seccidn se adentra en las metodologias cominmente utilizadas, como
la utilizacion de filtros, el andlisis de puntos de quiebre caracterizando el ciclo del
crédito en cuanto a medidas de amplitud y duracién, analisis de correlaciones
cruzadas para la identificacion de comovimientos entre los ciclos del crédito de las
economias de la region y la relacion del crédito con el ciclo econdmico. Ademas
se propone el analisis de correlaciones para la identificacion de variables que po-
drian afectar el ciclo del crédito en la regién. Finalmente se presentan las conclu-
siones de la investigacion.
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1. Marco teérico: ciclo del crédito

El ciclo del crédito es un tema reciente que surge en las ultimas décadas y toma
fuerza en los ultimos afos a raiz de los cambios en las economias y su relacién con
las crisis financieras, la literatura sobre el tema se ha ido enriqueciendo reciente-
mente debido a la necesidad de comprender este fenémeno y llenar las brechas
persistentes en la teoria.

Como bien es sabido, al hablar de ciclos se hace referencia a las fluctuaciones que
sufre una variable respecto a su tendencia, como consecuencia de choques de otras
variables que impactan en ella y la alejan de su tendencia de largo plazo, el estudio
de los ciclos primordialmente se ha referido a la actividad econdmica, su analisis se
remonta al siglo XIX con el estudio de Juglar que remarcaba un ciclo de inversidn fija
-de siete a once anos-. En el siglo XX se conoce el ciclo de inventario de Kitchin -de
tres a cinco afos-, el ciclo de inversion de infraestructura de Kuznetz -de quince a
veinticinco afios- y el ciclo tecnolédgico de Kondratiev -con una amplitud de cuarenta
y cinco a sesenta afos-. Tiempo después Schumpeter sostiene que el ciclo de Juglar
esta conformado por: la expansion, crisis, recesion y recuperacion. Posteriormente el
tema es tratado por Burns, Mitchell, Lucas, Kydland y Prescott entre otros (Zhu, 2011).

De forma paralela a esta tematica se ha investigado continuamente (en las Ultimas dé-
cadas) el vinculo que existe entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico,
tema que ha resultado controvertido debido a la negativa de muchos investigadores
para aceptar como valida esta relacidn, por lo que recientemente la investigacion ha
mostrado evidencia empirica que sustenta esta premisa (Levine, 1997).

Como tal, no existe un consenso para definir el ciclo financiero, pero debido a la
investigacion ha sido posible identificar: (i) que este es mucho mejor descrito en
términos del crédito y los precios de propiedades inmobiliarias; (ii) tiene una fre-
cuencia menor que la de los ciclos econémicos, en economias avanzadas pueden
durar dieciséis ainos a diferencia de la duracién del ciclo econdmico que va uno a
ocho afios; (iii) la fase de auge esta estrechamente asociada con las crisis finan-
cieras; (iv) permite detectar previamente los riesgos de enfrentar dificultades finan-
cieras; (v) su duracién y amplitud varia dependiendo de los regimenes de politica,
tales como el régimen financiero, monetario y de economia real (Borio, 2012).

Entender los ciclos financieros permite comprender las fluctuaciones del ciclo
econdmico tal y como se ha evidenciado en las recientes crisis, un seguimiento del
ciclo del crédito permitird anticipar la evolucién de otras variables econémicas asi
como constituir una herramienta para identificar situaciones de riesgo para la esta-
bilidad financiera (Anguren Martin, 2012).
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La literatura reciente aborda el tema desde diversas dpticas, por ejemplo el desar-
rollo de modelos tedricos (Kiyotaki y Moore, 1997; Gorton y He, 2007), estudios
empiricos en diferentes frecuencias, periodos de estudio, regiones, con diversas
metodologias y enfoque respecto al comportamiento de las variables financieras
en cuanto al estudio del ciclo del crédito en particular; por lo que es posible iden-
tificar estudios en las economias avanzadas (Haldane, G., Aikman, y Nelson, 2010;
Claessens y Kose, 2011; Anguren Martin, 2012; Drehamann, Borio, y Tsatsaronis,
2012) en América Latina y Centroamérica (Montoro y Rojas-Suarez, 2012; Ramirez,
2013) en economias emergentes (Claessens, Kose, y Terrones, 2011) y en Europa
(Stremmel, 2015).

Respecto a temas afines, se ha estudiado la importancia de los booms crediticios en
mercados emergentes y América Latina (Gourinchas, Valdés, y Landerretche, 2001;
Terrones, Mendoza, y Sutton, 2004; Hansen y Sulla, 2013), los determinantes del
crédito en economias emergentes (Guo y Stepanyan, 2011), sucesos en los sistemas
financieros de América Latina (Singh, Belaisch, Collyns, y De Masi, 2005) y el com-
portamiento del crédito en América Latina (Alberola y Berganza, 2007).

Las metodologias utilizadas para el analisis del ciclo comprenden los filtros de ex-
traccion de sefiales y el analisis de punto de quiebre, ademas se analizan la dura-
cion, amplitud y pendiente de los ciclos, se cuenta con el indice de concordancia, el
modelo de regimenes cambiantes de Markov, indicadores, indicadores sintéticos y
el andlisis espectral.
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2. Hechos estilizados del crédito en Centroamérica

El estudio utiliza frecuencias trimestrales en el periodo que va desde el cuarto tri-
mestre del afo 2002 hasta el cuarto trimestre del afio 2015 del area econémica de
Centroamérica y Republica Dominicana?, tomando informacién de la Base de Datos
Macroecondmica (Simafir) de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Cen-
troamericano (SECMCA), las estadisticas financieras internacionales (IFS) del FMI y
la Federal Reserve Economic Data (FRED).

Primeramente se analiza el crédito a los residentes de cada pais (sector publico y
sector privado) deflactado por el IPC de cada economia (el cual varia en su afio
base), fondos que han sido colocados por las otras sociedades de depdsito segin
el Manual de estadisticas monetarias y financieras del Fondo Monetario Interna-
cional. La variacidon promedio del crédito al sector privado dentro de la regién en
el periodo de estudio es de 7.3 % cercano al crédito al sector publico (7.4 %) y por
arriba del total a los residentes (6.5 %). El Grafico 1 recopila la variacidn del crédito
en cada una de las economias, donde es posible identificar la variacién que ha ex-
perimentado cada una en el sector publico y privado.

Grafico 1
Variaciéon promedio del crédito (%)
Periodo 200274 - 2015T4
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134%

Fuente: elaboracion propia

1 Paises como Panama y Nicaragua cuentan con un rango menor de informacion, comenzando en el
primer trimestre de los aflos 2007 y 2008 respectivamente.
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Al analizar lo sucedido en periodos de corto plazo se toma como referencia la crisis
de 2007, se identifica que la variacidn promedio del crédito al sector privado previo
a la crisis es superior (8.0 %) a lo observado durante (6.6 %) y después (6.9 %) de
la crisis financiera. Hansen y Sulla (2013) sefialan que el crédito en Latinoamérica
crecid en promedio 12.4 %, 2.7 % y 10.2 % en los periodos 2004-2007, 2008-2009
y 2010-2011 respectivamente. Respecto al crédito del sector publico es posible
ver diferentes comportamientos en estos tramos. Antes de la crisis el crecimiento
promedio era de 6.8 %, durante la crisis se experimentd una contraccion en varios
paises de la region (Costa Rica, Honduras y Nicaragua), lo que condujo a una vari-
aciéon promedio de -2.0 %, situacidon que posteriormente se revirtiéo en todos los
paises observando una variacion del 10.3 %.

Respecto a la volatilidad observada es posible identificar que el crédito al sector publi-
co es mucho mas volatil por mucho. Dentro de la region es El Salvador quién presenta
mayor variacion respecto al resto, seguido por Honduras y Republica Dominicana (ver
Grafico 2). Previo, durante y después de la crisis los paises que mostraron mayor volatil-
idad en el crédito a los residentes fueron Republica Dominicana, Costa Rica y Nicaragua.

Grafico 2
Desviacion estandar (%)
Periodo 2002T4 - 2015T4
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Fuente: elaboracion propia
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Previo a la crisis, El Salvador, Nicaragua y Panama mostraron un nivel menor de vol-
atilidad en la regidn en cuanto al crédito al sector privado. Durante la crisis, Panama3,
El Salvador y Guatemala experimentaron menor volatilidad. Después de la crisis son
Honduras, Republica Dominicana y El Salvador quienes muestran una menor vola-
tilidad. A pesar de que El Salvador tiene una baja volatilidad en el crédito al sector
privado, este resultado contrasta con su alta volatilidad al sector publico debido a su
comportamiento en los Ultimos trimestres del periodo de estudio.

El andlisis permite observar la relacion inversa que existe entre el crédito al sector
privado y publico, lo que podria sugerir que ambos sectores compiten por los fondos
canalizados en el sistema financiero, tal es el caso de Guatemala (-0.64) con una cor-
relacién contempordnea, Honduras (-0.53) y Costa Rica (-0.53) con un periodo adelan-
tado, finalmente Nicaragua en dos periodos adelantados (-0.57). En cuanto a Panam3,
El Salvador y Republica Dominicana la relacion es débil e inversa? (ver Gréfico 3).

Grafico 3

Correlaciones cruzadas del crédito al sector privado y el crédito al sector publico
Periodo 2002TIV — 2015TIV

Fuente: elaboracion propia

El Panel 1 (Anexos) permite observar la variacién interanual del crédito al sector
publico y privado, asi como la suma de estos (crédito total a residentes).

2 El criterio para la correlacion fuerte en inversa corresponde a coeficientes iguales o menores a -0.50.
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3. Metodologia
3.1 Filtracién de series

El ciclo del crédito es tomado de la serie del crédito al sector privado, esta es trans-
formada en variaciones interanuales para aplicar el filtro de Hodrick y Prescott con el
fin de obtener la tendencia y el ciclo, para este proceso se utilizé un lambda de 400
000 el cual es recomendado especificamente para el ciclo financiero (Drehmann,
Borio, y Tsatsaronis, 2011) debido a que la investigacion empirica ha determinado
que el ciclo del crédito es cuatro veces mas largo (en términos de duracién) que el
ciclo econdmico (Stremmel, 2015), ademas se utiliza un lambda de 1 600, que con-
firma la robustez de las brechas en cada pais de la regidn a excepcién de Nicaragua
y El Salvador que en algunos periodos no siguen el recorrido con la misma cercania
que el resto, sin embargo Unicamente es la magnitud la que diverge, conservando el
mismo sentido de direccidn.

3.2 Andlisis de puntos de quiebre y caracterizacién del ciclo

Respecto a las caracteristicas del ciclo financiero en Centroamérica se observa que
la medida de amplitud?® de las contracciones es similar para Costa Rica y Guatemala
rondando entre un -28.3 % y -27.1 %. De forma similar es posible agrupar la ampli-
tud de las contracciones de Honduras, Nicaragua y Panamad entre un -14.3 %y 16.2
%, los extremos de la regidn corresponden a Republica Dominicana y El Salvador
con un -27.9 % y -9.8 % respectivamente, la situacidn es similar para estas dos
economias en la amplitud de sus expansiones con 25.0 % y 10.6 %.

La duracion de las expansiones y contracciones en la regién abarca nueve trimestres
en promedio, con una porcion significativa de la regién cercana a dicha cifra. La du-
raciéon promedio es de veinte trimestres -valle a valle- (ver Tabla 1). Los resultados
son robustos al utilizar diferentes lambdas, por lo que las variaciones en cuanto a
amplitud y duracién promedio de las fases de los ciclos, por cada pais, son minimas.
En economias emergentes las contracciones del crédito duran mucho mas que las
recesiones, alrededor de siete trimestres menos (Claessens, Kose, y Terrones, 2010).

Tabla 1: Caracteristicas del ciclo del crédito en Centroamérica (HP lambda = 500 ooo)

Costa Rica -28.3% 15.0% 3 12 25 24
Guatemala -27.1% 20.2% g 3 19 14
Honduras 15 3% 19.5 % 7 12 20 19
Nicaragua -16.2 % 22.0 % 10 g 22 14
Fanama -16.3% 13.8% 16 11 0 29
R. Deminicana -27.9% 25.0% 7 g 18 17
El Salvador -9.83 % 10.6% 10 F 1A 21 22

3Laamplitud de un ciclo en sus fases expansivas y contractivas es medida por la diferencia del porcentaje
de cambio de un valle a un pico y viceversa -segun el caso- (Drehamann, Borio, y Tsatsaronis, 2012) .
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Las economias avanzadas presentan unaamplitud enlas expansiones y contracciones
de 140% y 7 % en su orden. La duracién de los ciclos, expansiones y contracciones
constituyen 72, 53 y 8 trimestres respectivamente (Drehamann, Borio, y Tsatsaronis,
2012), por lo que es facil identificar la brevedad con la que se desarrollan los ciclos

en la region.

La duracién promedio de los ciclos bajo la medicidén “pico a pico” permite identificar
la superioridad por parte del ciclo del crédito respecto al ciclo econdmico, tanto al
utilizar un lambda de 1 600 o uno de 400 000; se constata que en promedio el
primero va de diecinueve a veintiin trimestres en contraste con la duracién de

quince trimestres de la actividad econdmica.

Es importante recordar que la amplitud de las contracciones y expansiones difieren
a lo largo de los periodos (Claessens y Kose, 2011), situacion que también es
reflejada en la regidn a pesar de contar con un periodo de estudio limitado. Ademas

la amplitud del ciclo del crédito es mayor en relacién al econédmico.

3.3 Relacién entre el ciclo econémico y de crédito

Respecto a la duracién, las expansiones del crédito van de nueve a once trimestres
ligeramente por arriba de los ocho periodos de la actividad econdmica. La amplitud
presenta un mayor contraste en el cual las fluctuaciones del crédito aproximadamente
duplican la magnitud de las oscilaciones de la economia, las contracciones de esta ulti-
ma en promedio representan un 9.5 % por debajo del 17 %y 20 % en que puede variar

el crédito desde un auge hasta un valle, la situacion es andloga para las expansiones.

Es importante tener en cuenta que una crisis financiera puede afectar la amplitud
y duracién del ciclo econémico (ver el caso de Republica Dominicana), por lo que la
existencia de una contraccién en el crédito puede intensificar los descensos de la ac-
tividad econdémica (Claessens, Kose, y Terrones, 2011), por lo tanto, mediante correl-
aciones cruzadas, es posible tener un acercamiento entre los comovimientos de los

ciclos econdmicos y de crédito en la regidn centroamericana (ver Anexos, Panel 2).

Cabe mencionar que los ciclos econdmicos de las economias en desarrollo difieren
de las economias desarrolladas, estos son disimiles y por ello es dificil generarles
hechos estilizados uniformes. Ademas los ciclos de las economias en desarrollo son
muy cortos y su duracion promedio va de los siete hasta los dieciocho trimestres
(Rand y Tarp, 2002).
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Los mapas de calor (heatmaps)* son una buena herramienta que permiten visualizar
el desempefiio de ambos ciclos a lo largo del tiempo en cada una de las economias, e
identifican los periodos en que estos coinciden sin importar la magnitud de sus fluc-
tuaciones. El Grafico 4 permite visualizar el periodo de estrés que vivié la region a raiz
de la crisis financiera internacional, donde de forma simultanea el crédito se mantu-
vo con una tendencia a la baja en las economias centroamericanas. Facilmente se
pueden observar las economias que sufrieron mucho mds y las que rapidamente se
recuperaron, tal es el caso de El Salvador y Republica Dominicana respectivamente.

Grafico 4
Heatmap del ciclo del crédito en Centroamérica y Republica Dominicana
Filtro de Hodrick-Prescott (Lambda = 400 000). Periodo 2002TIV - 2015TIV
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Fuente: elaboracién propia

Graficog
Heatmap del ciclo econdmico en Centroameérica y Republica Dominicana
Filtro de Hodrick-Prescott (Lambda = 1 600). Periodo 2002TIV - 2015TIV
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Ademas es posible ver rdpidamente cuando una economia estd atravesando una
recesion o un auge, tal es el caso de Republica Dominicana en el periodo 2003-2004
cuando experimentd una crisis bancaria, también es posible mencionar la desacel-
eraciéon que experimenté El Salvador a partir de 2008, seguido del largo periodo
recesivo del crédito, el cudl mostré sefiales de recuperacién hasta 2012.

El mapa de calor de ambos ciclos permite ver con certeza la cercania del movimiento
en el lapso de la crisis financiera internacional y cémo el ciclo del crédito mostré un
comportamiento mas, prolongando la actividad econémica y rezagado en algunos
casos (Costa Rica y Guatemala). Ademas se observa la diversidad de coyunturas ex-
perimentadas por cada economia (ver Grafico 5).

4 Estos son construidos con base al ritmo de cada variable, asignandole el color rojo y verde a los
valles y auges respectivamente. De igual forma los periodos de expansion y contraccion se identifican
con la dinamica de la escala de color.
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3.4 Sincronizacién del ciclo econémico y del crédito

El analisis de correlaciones cruzadas tomando como referencia la produccidn, sugi-
ere que ambos ciclos se sincronizan fuertemente en Costa Rica y Republica Domin-
icana, siendo la produccién un indicador adelantado en tres (0.51) y dos periodos
(-0.83) respectivamente, ambos resultados son robustos.

En Nicaragua la produccidn actia como un indicador adelantado en tres periodos
(0.55), en El Salvador en un periodo (0.53) y en Honduras la relacidon es contem-
poranea (0.51), utilizando un lambda de 1 600. Los Unicos paises que no muestran
una correspondencia cercana son Panama y Guatemala en ninguno de las lambdas
aplicadas al filtro de Hodrick-Prescott, estos resultados Unicamente se compaginan
para el caso de Guatemala con lo presentado por Ramirez (2013).

3.5 Sincronizacién de los ciclos del crédito en la regién

El analisis de correlaciones cruzadas permite identificar que Nicaragua tiene una
fuerte correlacion contemporanea con El Salvador (0.85), es un indicador adelan-
tado en dos periodos con Honduras (0.71) y en un periodo con Guatemala (0.60),
mientras que Honduras se sincroniza con El Salvador con dos rezagos (0.71) y en un
periodo adelantado con Costa Rica (0.79). Asimismo Costa Rica tiene una relacién
rezagada en tres periodos con Nicaragua (0.61) y el Salvador (0.61). Los resultados
son robustos al utilizar las diferentes lambdas del filtro de Hodrick-Prescott.

Honduras, Nicaragua y Costa Rica se sincronizan al menos con tres paises de la
regidon, mientras que Panama y Republica Dominicana no guardan ninguna relacién
visible con ninguno de sus similares y, el resto de paises al menos estdn fuertemente
correlacionados con otro (El Salvador y Guatemala).

3.6 Sincronizacién del ciclo del crédito con variables afines

Esta seccién toma en cuenta una serie de variables que actuan como determinantes
del crédito en paises emergentes. A pesar de que la regién no se encuentra dentro
de este grupo, es interesante conocer la similitud y cercania que el crédito de la
regién puede tener con esta gama de variables.

Un estudio del FMI® indica que el crédito en las economias emergentes es sensible
a los fondos domésticos y foraneos que contribuyen al crecimiento del crédito, a
esto se suman las condiciones monetarias nacionales y globales, el crecimiento
econdmico y el estado de salud del sector bancario. Las regiones muestran difer-
encias considerables frente a los factores que contribuyen al impulso del crédito
(Guo y Stepanyan, 2011).

5 Su muestra de 38 paises incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Panama.
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Este andlisis toma en cuenta la variacién de los depésitos, la inflacidn, la variacion
en la oferta monetaria de Estados Unidos (M2), la tasa de fondos de la FED, la varia-

cién del tipo de cambio y la variacidn de las tasas de depdsitos®.

Por parte de los depdsitos se espera una relacién positiva que influya en el incremen-
to de la otorgacion del crédito en la economia como fuente de fondeo. La inflacion
se incluye con el fin de identificar si esta muestra algin comportamiento similar al
del crédito y de esta forma conocer si esta es nociva o no en el crecimiento real del
crédito. Las tasas de depdsito son utilizadas como una proxy de las condiciones mon-

etarias, por lo que se espera una relacién negativa frente al crecimiento del crédito.

El cambio en la oferta monetaria de los Estados Unidos y la tasa de fondos de la FED
son tomados en cuenta debido a la interrelacion actual de las economias con el fin
de identificar si los cambios en estas variables repercuten de alguna manera en el
comportamiento del crédito doméstico. Respecto al primero se espera una relacién
positiva y una relacion negativa en cuanto a la segunda. Finalmente la variacién
en el tipo de cambio puede ser significativa por la dolarizacién que las economias
puedan tener en referencia a los activos, por lo que se espera que una depreciacién
(apreciacion) de la moneda repercuta negativamente (positivamente) en los niveles

del crédito doméstico otorgados en moneda extranjera.

Mediante el analisis de correlaciones cruzadas es posible identificar que estas rela-
ciones son confirmadas en Costa Rica, Honduras y Republica Dominicana, los resul-
tados de este Ultimo son acorde a sus determinantes particulares en dicha economia
-segln Ramirez (2012)- en cuanto a su relacidn observada respecto a la produccion

y la capacidad de préstamo de los bancos (depdsitos).

El Salvador, Nicaragua y Panama muestran hallazgos que pueden ser complementar-
ios a otros estudios (ver Tabla 2). En particular, Arévalo (2012) indica que en El Salva-
dor, para el largo plazo, los determinantes corresponden a los volumenes de inversion
agregada y los precios del café, como las subidas de la tasa de interés activa implicita.
Por su parte en Nicaragua, Miranda (2011) indica que la tasa de interés no es un deter-
minante fundamental para la oferta y demanda, comprobando que los determinantes
de la demanda de crédito son la dindmica de la economia, el flujo de caja de los agen-
tes, el tipo de cambio y el riesgo macroeconémico de crédito. Por el lado de la oferta

se tiene a la dinamica de la economia y los fondos disponibles para prestar.
6 Para el andlisis se utiliza el componente ciclico de todas las variables, utilizando el filtro de Hodrick-

Prescott, a excepcion de la tasa de fondos de la FED y la inflacion. Se emplea un lambda de 1 600 y de
400 000. Para el caso del M2 Unicamente se utiliza un lambda de 400 ooo.
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Correlaciones cruzadas del crédito al sector privado respecto a
variables propuestas como determinantes del crédito

Republica

o El Salvador
Dominicana

Costa Rica Guatemala = Honduras Nicaragua Panama

4 5 Rezagos 1 Rezago Corternporanea Contemporanea
i fo.52) fo73) * fe.63) o705t
o 3 Adelantos 2 Rezagos
Inflacitn X % 0,517 b x . X
Contampora
Mz EEUU nea % X X » ¥ X
[2.51)%
Tasa de fondos 3 Rezaigos 1 Rezagn
A * A X x
de la FED (o-72)=* CRT
- - 3 Rezagos
Tipo de cambio bt ® X ke * A~ X
Tasa deinterés 1Rezagos ” ¥ 3 Adalantos " ” 1 Rezaga
Depositos -0.52) [o70)* (0.56)

En cuanto a Guatemala no se encuentra una relacién significativa con las variables
propuestas, Guo y Stepanyan (2011) indican que el nivel de depdsitos y el crecimiento
econdémico son los mayores determinantes del crédito en Guatemala y Costa Rica. En
cuanto a Panama el mayor determinante corresponde a los préstamos extranjeros.
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Conclusiones

El crédito al sector publico sostiene una volatilidad superior al crédito del sector
privado. Ademas, en paises como Guatemala, Honduras, Nicaragua y Costa Rica este
muestra una relacidn inversa, situacion que podria reflejar una competencia entre
los sectores por los fondos canalizados.

La variacion media del crédito al sector privado (real) fue de 7.3 %. En cuanto al
periodo previo, durante y posterior de la crisis, la variacion fue de 8.0 %, 6.6 % y 6.9
%, respectivamente.

Los ciclos del crédito en Honduras, Nicaragua y Costa Rica presentan una mayor
sincronizacion con sus similares, mientras que en El Salvador y Guatemala esta es
menor, y, finalmente, Panama y Republica Dominica no muestran relacién alguna.

Los resultados del estudio son robustos en términos de la amplitud y duracién que
mantienen los ciclos del crédito ante la utilizacidn de diferentes lambdas en la apli-
cacion del filtro de Hodrick-Prescott para su calculo.

Se confirma una amplitud mayor por parte del ciclo del crédito en referencia al ciclo
econdmico, la cual es aproximadamente dos veces mayor.

El vinculo entre el ciclo del crédito y el ciclo econédmico es mas estrecho en Cos-
ta Rica, Honduras, Nicaragua, Republica Dominicana y El Salvador. Por otra parte,
los determinantes del crédito mostraron una relacién congruente con la teoria
econdmica en los casos de Costa Rica, Honduras, Panama y Republica Dominicana,
ademas de que estos evidenciaron ser robustos a excepcién de Costa Rica.
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Anexos

Panel 1
Variacion del crédito en Centroamérica y RepUblica Dominicana

Periodo 2002TIV — 2015TIV
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Fuente: elaboracion propia
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Panel 2
Ciclo economico y ciclo del crédito en Centroamérica y Republica Dominicana
Filtro de Hodrick-Prescott. Periodo 2002TIV - 2015TIV
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Honduras Nicaragua
PIB Lambda = 1,600 CSP lambda = 1,600 -~ C5P Lambda = 400,000 PIB Lambda = 1,600 CSP Lambda = 1,600 -~ CSP Lambda = 400,000
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Panama Reptiblica Dominicana
PIB Lambda = 1,600 CSP Lambda = 1,600 -~ CSP Lambda = 400,000 PIB Lambea = 1,600 CSP Lambda = 1,600 CSP Lambda = 400,000

El Salvador
PIB Lambda = 1,600 CSP Lambda = 1,600

CSP Lambda = 400,000

Fuente: elaboracion propia
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