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Resumen

En esta investigacion se estudia la interaccidon del crédito con el nivel de actividad
econdémica en el corto plazo (short-run). Utilizando el modelo de Vectores
Autorregresivos Bayesianos (BVAR) se estima el efecto esperado en la variacién del
crédito sobre la actividad econdémica tanto a nivel agregado como por sector
econémico. Los resultados sugieren un quiebre en la relacion histérica del crédito
y el crecimiento de la pandemia COVID-19. El impacto se manifiesta de manera mas
pronunciada en el corto plazo. La actividad econdmica presenta una respuesta de
mayor magnitud ante el impulso en crédito a los sectores que corresponden al
consumo de bienes y servicios y la compra y remodelacion de viviendas (dos
principales destinos del crédito).
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El andlisis y conclusiones aqui plasmados denotan exclusivamente la opinion de los autores
y no necesariamente indican la opinidn de otros miembros del Departamento de Estudios
Econdmicos ni de la Superintendencia de Bancos en su conjunto.
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1 Introduccion

Esta investigacidn tiene el objetivo de aportar a la literatura sobre la evaluacién del crédito
como un factor de impulso (driver) del nivel de actividad en la economia. En las
investigaciones precedentes (Ramirez & Jiménez, 2013) se ha identificado la existencia de la
relacién. Tenemos plena consciencia que los analisis e investigaciones hechos en otras
economias pueden diferir e implicar resultados distintos a la realidad de la Republica
Dominicana, debido a que nuestra economia, pequefia y abierta, se caracteriza por un
sistema financiero con un afianzado mercado monetario e incipiente mercado de capitales.

En este sentido, el presente analisis se orienta a comprender la relacién dindmica y de corto
plazo del crédito como mecanismo de transmision de la politica monetaria para impulsar la
economia. En la siguiente seccion se muestra una revision de la literatura, seguida de la
metodologia para el analisis. En la seccion de resultados se presentan el nivel de respuesta
identificado, de la economia agregada y sectores econdémicos en particular, ante estimulos o
restricciones en el crédito en el periodo 2007-2023. Ademas, a partir de la pandemia del
COVID19 se presenta el cambio en la relacion histérica del crédito y la economia.

2 Revision de la literatura

La politica monetaria influye en la economia real, al menos en el corto plazo (short-run),
segln la literatura (Bernanke & Gertler, 1995). Existe evidencia empirica de efectos
prolongados, con duracién de dos afios o mas. Al analizar los mecanismos de transmision,
se observa que la politica monetaria impacta la oferta de préstamos describiendo una
relacion dindmica. En esta perspectiva, Bernanke & Gertler (1995) sefialan los cambios
contemporaneos en los requisitos de capital®.

La expansion del crédito en periodos de desarrollo financiero e innovacion respalda el
crecimiento de la economia (Schularick & Taylor, 2009). Por otro lado, los agregados
crediticios contienen informacion de la probabilidad de futuros periodos de inestabilidad
financiera asociada a auges del crédito (Borio & Lowe, 2002). En las Ultimas décadas la
transformaciéon estructural del sistema financiero ha acentuado el rol del crédito en la
dindmica macroecondmica?, como un factor clave en las fluctuaciones de la economia. La
crisis financiera de 2008 puso de relieve esta interaccion, subrayando el papel del crédito y
sus implicaciones para la estabilidad (Schularick & Taylor, 2009).

En cuanto a los efectos de largo plazo (long-run), Xu (2007) rechaza la hipdtesis de que el
desarrollo financiero simplemente sigue al crecimiento econdmico?. Este autor identifica que
el desarrollo financiero es fundamental para el crecimiento de largo plazo, utilizando un VAR
de panel para 143 paises.

! Los bonos gubernamentales se convierten en una oportunidad de inversién mas (menos) atractiva.

2 A partir de 1980 se ha dado la transicién de los esquemas con objetivo en los agregados monetarios a
marcos de politica monetaria con objetivos de metas de inflacion; y hasta la crisis del 2008 el rol del crédito
en la politica monetaria no habia sido tan relevante.

3 Robinson (1952) sostiene que el desarrollo financiero simplemente sigue al crecimiento econémico.



Desde un enfoque de riesgos, Verner (2019) encuentra que los auges de la deuda privada se
asocian con aumentos en el PIB real a corto plazo, seguido de desaceleraciones futuras en el
crecimiento. La expansidon de la oferta de crédito puede financiar una expansién de la
demanda o un aumento de la capacidad productiva de la economia. Sin embargo, los datos*
indican que el auge de la deuda estimula mas la demanda que la capacidad productiva, y
existe el riesgo de generar distorsiones econdémicas, como el aumento en los precios de los
activos financieros. Ademas, los ciclos de auge de deuda frecuentemente preceden crisis
financieras y desaceleraciones del crecimiento (Lorenzoni, 2007), ante el aumento de
riesgos. Galan (2019), y Drehmann y Yetma (2018), plantean que los episodios de rapida
expansion del crédito y el ratio crédito-a-PIB son Utiles para anticipar riesgos sistémicos que
anteceden etapas de crisis.

La investigacion de Levin (2004) se enfoca en el mercado de bonos, explorando la relacion
entre el funcionamiento del sistema financiero y el crecimiento en Estados Unidos. En este
analisis encuentra una asociacion a través de factores vinculados al crecimiento, aunque no
identifica una relacién directa.

En Republica Dominicana, Ramirez & Jiménez (2013) y Bencosme (2006) aportan evidencia
sobre la transmision de la politica monetaria a través del canal de crédito local y otras
economias de Centroamérica. Estos identifican que un choque contractivo de politica
monetaria reduce la oferta de crédito, simultdneo a la contraccién del producto y efectos
sobre la inflacién.

Respecto a métodos utilizados para cuantificar la relacion entre el crédito y el crecimiento,
Ciccarelli & Rebucci (2002), examinan los mecanismos de transmision mediante estimaciones
con métodos bayesianos. Aplican un enfoque de dos pasos para medir el impacto de la
politica monetaria a través de un sistema dindmico de ecuaciones definido a partir de las
funciones impulso-respuesta generadas. En relacién con la cointegracién y series no
estacionarias, Alvarez & Ballabriga (1994) sefialan que la estimacién utilizando el VAR
bayesiano no logra capturar el efecto de long-run asociado a la presencia de cointegracion.
Ademas, indican que la imposicion de restricciones de long-run en el prior no provee cambios
adicionales® significativos en los resultados.

En resumen, la literatura plantea la existencia de relacién entre el crédito y la economia en
el marco de la politica monetaria, centrando el debate en los mecanismos de transmisién,
como es el caso del crédito. En el caso de nuestra economia se indica la existencia de la
relacion entre estas variables en el marco del esquema actual de politica monetaria.

4 Datos de panel desbalanceado abarcando 143 paises en un periodo de sesenta afios.

5 Sims (1988) y posteriormente junto a Uhlig (1991) sefialan que la inferencia bayesiana basada en el principio de verosimilitud ofrece una
aproximacion robusta en modelos con raices unitarias, independientemente de la estacionariedad de los datos. Ademas, que permiten
manejar la no estacionariedad y la asimetria en modelos dindmicos de forma mas practica que los métodos clasicos, los cuales requieren
ajustes especificos y resultan menos interpretables en presencia de raices unitarias.



3 Metodologia
Fuentes de datos

Los datos utilizados se obtienen a partir de las estadisticas macroecondmicas oficiales del
Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD), y datos de la cartera de crédito reportados
por las entidades a la Superintendencia de Bancos (SB), en frecuencia mensual para el
periodo 2007-2023. Las variables seleccionadas® a partir de una caracterizacion
parsimoniosa de la economia en su relacion con el crédito comprenden:

* Acréditog 12y Variacion interanual del crédito.

" AIMAE( 12y Variacion interanual IMAE (proxy del crecimiento de la actividad
economica).

. tasa_interés_real(t): Tasa de Interés Pasiva en Moneda Nacional de los Bancos

Multiples (promedio ponderado).
» Inflacion,: Inflacidn (variacion interanual del IPC, dato oficial).

Grafico 1. Variables seleccionadas para el sistema dindmico
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6 En un modelo VAR estructural para analisis similares usualmente se consideran las variables de actividad econdémica, inflacién y tasa de
interés, Ciccarelli & Rebucci (2002) y Patel & Peralta-Alva (2024). Ademas, aunque en el andlisis exploratorio se evalud un conjunto de
variables mas amplio, ante las implicaciones respecto a supuestos, para los fines de la estimacion se delimito a las variables seleccionadas
en linea con el objetivo principal del estudio (relacién dinamica entre el crédito y actividad econdmica).



Método de estimacion

El analisis se centra en el efecto de corto plazo (short-run) y estructural (shock), tal y como
se destaca en los acdpites previos, a fin de observar la relacién dindmica entre el crédito’ y
la actividad econdmica. Utilizamos la familia de modelos de vectores autorregresivos (VAR)
a fin de determinar la relacién entre las variables elegidas. Al estimar un VAR con métodos
bayesianos?, se superan ciertos desafios y restricciones que implican los demas métodos
para estimacion del VAR®. En el caso de un modelo estructural, se establecen las condiciones
iniciales que en algunos casos no es bien conocida. Ademas, un aspecto relevante al estimar
el VAR es el abordaje al observar cointegracién entre las variables. En el caso de un vector
error correction model (VECM) una restriccion es el rango de cointegracion®® (Lutkepohl,
2005).

Este enfoque va en linea con la literatura y analisis macroecondmico reciente, donde se
utilizan los métodos bayesianos'?, en busqueda de superar las restricciones y problemas para
estimar los modelos VAR y SVAR gue son de uso frecuente en analisis macroecondmico. En
general se utilizan los modelos VAR para encontrar relaciones simultdneas en un grupo de
variables, resultando Util para descomponer y atribuir el nivel de impacto que tienen las
variables explicativas sobre la variable explicada.

Estimacion del efecto causal de un shock estructural en el contexto de un VAR

Este analisis del efecto de los choques en el corto plazo (short-run) se basa en la literatura
macroecondmica, en la cual se ha investigado la estimacion de efectos causales en series de
tiempo en el contexto de un VAR (Stock & Watson, 2016; y Ramey, 2016). Realizamos este
ejercicio en el marco del modelo definido con el objetivo de analizar el efecto causal del
credito en el nivel de la actividad econdmica. En la literatura se han observado efectos
causales a partir de diversos tipos de shocks, como la respuesta de la actividad econdmica
ante shocks de politica o fluctuacién de variables externas??.

En la estimacion de estos shocks estructurales & con modelos VAR a fin de observar la
relacion econdmica entre variables se asume que las innovaciones estadisticas son una
combinacion lineal de los shocks inobservados (1, = He:), que los shocks no estan
correlacionados y son auténomos (Stock & Watson, 2016), donde (Eet8£ = X,). En esta
perspectiva es comun normalizar la escala arbitraria de los shocks asumiendo que la
desviacién estandar es igual a uno, g4 = 1.

7 Variable objeto de investigacién.

8 Enesta linea, con el uso de BVAR se puede superar y evitar el imponer restricciones de forma paramétrica en base a supuestos.
% Ver (Sims, 1988), (Sims & Uhlig, 1991) y (Lutkepohl, 2005).

10 ver (Alvarez & Ballabriga, 1994).

11 | os avances computacionales han permitido que el uso de estos métodos sea mas practico.

2 Fluctuacion de los precios del petrdleo.



El VAR, en forma reducida utilizando el operador de rezagos, se puede escribir de la siguiente
manera A(L)Y; = n;. Al sustituir la relacién lineal entre las innovaciones estadisticas y los
shocks estructurales tenemos A(L)Y; = He, 6 B(L)Y; = &, que es la representacién del
VAR estructural, donde B(L) = H™YA(L). Los parametros se pueden identificar si H y X,
son identificables, debido a que A(L) vy 2y, son identificables con las proyecciones de Y; a
partir de sus valores pasados?3.

De estas representaciones obtenemos dos objetos de gran interés, la funcidon impulso
respuesta (IRF) y la descomposicién de la varianza del error (FEVD), conforme se describe a
continuacion:

Las funciones impulso respuesta (IRF) reflejan el patron dindmico del efecto causal en la
variable Y; ; ante cambios en ¢;;14; IRF;; = {Dh‘ij} , para el horizonte temporal (h = 0,1, ...).
Dy,;j representa el efecto causal sobre la i — ésima variable de un aumento unitario en el
J — ésimo shock después de h periodos, es decir, Dy ;; es el efecto en Y; 1., de un aumento
en gj;. Donde Dy, es la matriz de coeficientes rezagados en el h — ésimo periodo de D(L), y
D(L) = A(L)™! H, conforme la siguiente relacién D, = C,Hy C(L) = A(L)™L.

La descomposicion de la varianza del error (FEV Dy ;;) permite obtener la contribucion
relativa del j — ésimo shock a la explicacion de la varianza del error de prediccion de Y; ¢ en
un horizonte temporal de h periodos.

h 2 2 n 2 2
FEVD, .. = Zk=0Dk,ij O¢j _ Zk=0Dk,ij O¢j

hij — (Y |Y Y, —yn Zh D2 .. g2

var( Y een|Ye Yeor, ) j=12ak=0"Vk,ij Ocj

Expresién matematica para estimacién con VAR(p) Bayesiano (Lutkepohl, 2005)%>:
Las series econdmicas seleccionadas siguen un proceso estocastico que satisface el modelo
Yi=v+ AYi 1+ -+ AV p+n; t = 1,..,T. Donde p es el nimero de rezagos
(lags).
IMAE (t)
n(t)
i (t)
Crédito (t)

p = vec[v,Ay, ..., Ap]

Y, =

B problema de identificacion de shocks estructurales.
14 vease (Stock & Watson, 2016).
15 para méas detalles al respecto ver “Anexo 4. Representacion matematica del modelo VAR Bayesiano”.



Representacion del sistema en el modelo estimado:

IMAE (t): IMAE (variacion interanual)
n(t): Inflacién
i (t): Tasa de interés promedio ponderada
Crédito (t): Crédito total (variaciéon interanual)

La estimacién del modelo se basa en el teorema de Bayes, como en todos los procesos que
utilizan métodos bayesianos, donde se busca calcular la distribucion de la posterior a partir
de la prior p(B, 2) y la likelihood L(Y|B, X).

p(B,2) L(Y|B, %)
p(Y)

p(B,2|Y) =

En linea a los métodos bayesianos aplicados y de interés econométrico del presente
estudio®®:

p(B,Z|Y) x p(B,2) L(Y|B,2)

| SPUIPIE L QI
L(Y 18.5y) 12,1 exp (=5 ) mi 50
t=1

La identificacion del orden de los rezagos para la estimacion del VAR en el marco de este
analisis se realiza minimizando el valor resultado de la aplicacién del Akaike’s Information
Criterion (AIC) p(AIC) para p. Véase Lutkepohl & Kilian (2017) y Lutkepohl (2005)*’.

- 2
AIC(m) = In|2,(m)| + T (ndmero de parametros estimados libremente)

2

= In|5,(m)| +

Donde fn (m) es el estimador de maxima verosimilitud de 2 obtenido mediante ajuste del
modelo VAR (m) (Lutkepohl, 2005); m denota el orden del proceso VAR ajustado a los datos,
T es el tamafio de la muestra, y K es la dimensidon del vector de series temporales.

16 En linea con la teoria aplicada de métodos bayesianos en econometria, el interés se centra en los
parametros y no en la probabilidad marginal (p(Y)), por consiguiente, se reescribe la relacion omitiendo la
misma.

17 Existen otros criterios para determinar el orden de los rezagos. Sin embargo, el criterio de AIC resulta el
mas robusto en el contexto de modelos VAR de acuerdo con la literatura. Véase Liitkepohl & Kilian (2017).
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La relacion histérica entre el nivel de actividad econdémica y el crédito en la Republica
Dominicana se presenta con niveles de asociaciéon que se puede observar mediante
regresiones estadisticas. En el periodo previo a la pandemia se observa una asociacion que
es estadisticamente significativa, donde las variaciones del crédito explican al menos 6% las
variaciones en el nivel de actividad econdmica. A partir de la pandemia la relacion presenta
un cambio en su patron, que se puede verificar en el comportamiento del beta de la
regresion movil'® (ver grafico 4). Esto refleja la fluctuacién asociada al cambio estructural
ante el shock de pandemia con una marcada distorsion de la relacién en el corto plazo y
mayor inestabilidad. Esta se caracteriza por cambios de régimen con una banda mas amplia
y fluctuaciones con alta variacion entre periodos. En esta perspectiva Takats y Upper (2013),
al analizar escenarios de crisis precedidas por auges crediticios, observaron que la relacién
entre el crédito bancario al sector privado y el crecimiento econdémico es débil en los
primeros dos afios de recuperacion®®.

Tabla 1. Regresién de IMAE contra Crédito pre-covid y post-covid

R1: Pre-Covid R2: Post-Covid
Estimacion  p-value  Estimacion  p-value
(Intercepto) 3.31273 0.0001 7.7519 0.0501
CREDITO_var_interanual 0.18105 0.0064 -0.3993 0.2174
Grados de libertad 114 43
R? / adj. R? 0.063/0.055 0.035/0.013

Tabla 2. Prueba de Chow: comparacion de regresiones IMAE contra Crédito

Grados de libertad Grados de libertad

F-value . P-value
del numerador del denominador

5.191 2 157 0.00656

Nota: Punto de quiebre en febrero de 2020, primera regresion junio-2010 hasta enero-2020 frente a febrero-2020 a octubre-2023.

4.1.1 Andlisis de la relacidn dindmica con Funciones Impulso-Respuesta

La funcion de impulso respuesta muestra cudl es el impacto de un shock de la variable
seleccionada sobre el nivel de actividad econdmica a lo largo del tiempo a partir del modelo
VAR estimado. En el panel A del Grafico 5, se muestra como el crecimiento econdmico,
medido a través de la variacién del IMAE, responde favorablemente frente al incremento en
el crédito en los primeros 4 meses posteriores al shock en el crédito. El nivel maximo de
respuesta se alcanza en el mes t+1 y decrece hasta niveles marginalmente cercanos a cero o
contra ciclicos. El incremento en la tasa de interés real impacta negativamente el
crecimiento, con respuesta prolongada en el horizonte temporal (supera los 12 meses). El
punto maximo en la respuesta se alcanza en el mes t+5 posterior al ajuste.

18 En la estimacién de la regresion movil se utilizé una ventana de treinta meses.
19 Algunos autores plantean que, los auges en el ciclo financiero tienden a un débil crecimiento en etapas
posteriores (Borio, Drehmann, & Xia, The financial cycle and recession risk, 2018).
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Al observar la composicion de la varianza del error de prondstico del crecimiento econdmico,
se evidencia el efecto rezagado en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. En
el mes t+1, el impacto combinado de la inflacidn, tasa de interés y crédito solo representa el
4%;y alcanza 21% en t+12 (26% en t+18)%°,

Estos hallazgos se observan en las funciones impulso-respuesta (IRF) grafico 5 (crédito en
figura A, Tasa de Politica Monetaria en la B). En estas IRF se muestran de manera agregada
los resultados del VAR, simplificando la interpretacién de las estimaciones que resulta
compleja debido a los multiples coeficientes. Los shocks en el crédito alcanzan el efecto
maximo justo al primer mes posterior al cambio, y decrece hasta el cuarto mes (donde se
observan niveles contra ciclicos o cercanos a 0)%%.

Grafico 5. Funcién impulso-respuesta IMAE ante crédito e interés.

A) Funcién impulso-respuesta IMAE ante Crédito B) Funcion impulso-respuesta IMAE ante aumento
(densidad, horizonte temporal 12 meses) tasa de interés
(promedio ponderado real)
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La funcion impulso-respuesta del nivel de actividad econdmica ante la evolucién de la tasa
de interés muestra un resultado consistente con la literatura. El efecto marginal de la tasa
de interés es negativo en la actividad econdmica y aumenta de manera acelerada hasta el
quinto mes, cuando empieza a descender. Bernanke & Gertler (1995) analizan el
funcionamiento de la politica monetaria convencional y su efecto en el corto plazo, donde
los tomadores de decisién ajustan la tasa de interés afectando el costo de capital vy
consecuentemente el gasto en bienes de consumo. De este modo impactan la inversién fija,

20 ver Grafico 6 — IMAE — descomposicion de la varianza del error.

21 A partir de este resultado, en un escenario hipotético con una estrategia de liberacion de encaje o facilidad de liquidez rédpida (FLR)

como medidas de politica cada uno a cuatro meses, se esperaria un posible impulso positivo en la economia asociado al shock generado
sobre el crédito en el corto plazo. Ademas, la fluctuacion del impulso se puede tornar hacia puntos contraciclicos en el horizonte analizado.
Este Gltimo resultado es consistente con la literatura que analiza el crecimiento acelerado en el crédito y la evolucion de la actividad
econdmica desde la perspectiva de crisis (Verner, 2019) y etapa posterior de recuperacion de la economia en escenarios de crisis con auges
en el crédito (Takats & Upper, 2013).
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vivienda, inventarios y bienes de consumo duraderos, generando cambios en la demanda
agregada que afecta los niveles de produccion.

4.1.2 Descomposicion de la varianza del error de prondstico

La descomposicion de la varianza del error muestra qué tan importante es el shock en las
variables seleccionadas para explicar la variacion en el nivel de actividad econémica a lo largo
del tiempo a partir de la estimacion del modelo aplicado (VAR Bayesiano). La evolucion del
nivel de actividad econdmica estd determinada en gran medida por su valor en periodos
pasados, al evidenciarse mas del 70% de la varianza debido a la variacion interanual del IMAE
(ver Grafico 6, panel izquierdo) en todos los horizontes temporales. Sin embargo, la
contribucion decrece a medida que el horizonte aumenta.

La contribucion del crédito a la varianza del error de prondstico del IMAE??, respecto a la
inflacién y tasa de interés, decrece en el horizonte (alcanzando nivel minimo al octavo mes)
mientras que el peso en la contribucion de la tasa aumenta. Esta relacién se invierte en los
meses siguientes al octavo hasta un nivel de convergencia en el tiempo. Enresumen, shocks
expansivos en la tasa de interés resultan ser mas determinantes para el nivel de actividad
econdmica que shocks expansivos a la cantidad del crédito a nivel agregado, si bien este
ultimo tiene un impacto cercano apreciable.

Gréfico 6. IMAE - Descomposicion de la varianza del error.
(porcentaje de composicion a cada paso del horizonte temporal)
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4.2 Dindmica de la interaccion del IMAE ante el crédito a nivel de sector econdmico

22 5e presentan en valor porcentual al dividir la respuesta ante innovaciones entre la varianza del error de prondstico.
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Extendiendo el analisis de la relacion dindmica entre el nivel de actividad y el crédito a nivel
de sectores econdmicos, se puede apreciar que el crecimiento del crédito (agregado) tiende
a presentar un impulso prociclico hasta un rango de cuatro a siete meses de la economia.
Las innovaciones (shocks) en el crédito alcanzan el efecto (impulso marginal) maximo justo
al primer mes posterior del cambio, y decrece hasta el cuarto mes (a partir del cual se
observan niveles contra ciclicos o que se aproximan a 0).

Tabla 3. Resumen respuesta del IMAE ante innovaciones del crédito por sector econémico

Horizonte (en meses) Magnitud Contribucién a varianza  Prueba de Causalidad
Sector [1] Con impulso im(;)ci,lrllso Impulso Impulso del error de'pronéstico (HO: no causalidad de
Positivo Negativo Positivo Negativo (promedio FEVD) Granger) [2]
Y 1-4 5-16 [0.10, 0.70] [-0.40, -0.10] 3.22% RECHAZADA***
z 1-4 5-16 [0.40,2.00]  [-0.83,-0.07] 8.07% RECHAZADA***
F 1,3-6 2,7-16 [0.01, 0.01] [-0.01, -0.00] 2.43%
G 1-6 7-16 [0.01,0.13] [-0.04, -0.01] 3.17%
D 1-6 7-8 [0.00, 0.11] [-0.06, -0.02] 3.58%
K 1-4 5-16 [0.01, 0.02] [-0.01, -0.00] 2.39%
H 4-8 1-3,9-16 [0.00, 0.01] [-0.11, -0.01] 2.60%
J 1-12 13-16 [0.01, 0.03] [-0.00, -0.00] 3.13%
| 13-16 1-15 [0.00, 0.01] [-0.05, -0.01] 3.55%
0 1-16 - - [-0.06, -0.02] 2.47%
E 1-8 9-16 [0.01, 0.02] [-0.00, -0.00] 3.87%
A 13-14 1-12 [0.00,0.30]  [-0.05,-0.02] 2.91%
N 1-16 - [0.00, 0.07] - 3.86%
L 1,13-16 2-12 [0.00,0.00]  [-0.01,-0.00] 3.03%
P 2-16 1 [0.01,0.02]  [-0.00,0.00] 2.30%
C 1-2 3-6 [0.0, 0.03] [-0.00, -0.00] 3.17% RECHAZADA**
M 1-16 - [0.09, 0.10] - 6.45% RECHAZADA*
Q 2-16 1 [0.00, 0.00] [-0.00, 0.00] 1.34%
B - 1-16 - [-0.01,-0.04] 5.33%

[1] Sectores Econdémicos: (A) agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, (B) pesca, (C) explotacién de minas y canteras, (D)
industria manufacturera, (E) suministro de electricidad etc., (F) construccién, (G) comercio al por mayory al por menor, (H)
alojamiento y servicios de comida, (I) transporte y almacenamiento, (J) actividades financieras y de seguro, (K) actividades
inmobiliarias etc., (L) administracion publica y defensa, (M) ensefianza, (N) servicios sociales y relacionados con la salud
humana, (O) otras actividades de servicios comunitarios, (P) actividades de los hogares, (Q) actividades de organizaciones y
organos extraterritoriales, (Y) consumo de bienes y servicios, (Z) compra y remodelacién de viviendas.

[2] Aplicando pruebas de causalidad de Granger evaluamos si la informacién del crédito del sector es estadisticamente Util
y significativa para predecir el nivel de actividad econdmica.

Tabla 4. Contribucion a varianza del error de prondstico por sector econémico (porcentaje)
Sectorl] Z M B N E D | Y C€C J L G A H K P O F Q
Minimo ~ 4.04 0.80 0.78 0.57 0.85 0.98 0.66 1.15 1.69 1.06 0.82 0.74 0.75 1.45 0.82 0.68 0.91 0.54 0.56
Promedio 8.36 5.96 5.56 3.94 3.88 3.59 3.31 3.28 3.20 3.15 3.10 3.05 2.87 2.67 2.44 2.29 2.27 2.18 1.33
Maximo 12.43 8.81 8.01 579 4.88 561 4.58 5.67 4.96 4.61 4.08 4.26 3.85 3.71 3.49 3.94 321 3.39 1.75
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A partir de la estimacion del impulso del crédito al nivel de actividad econémica (IMAE), se
observa una rapida respuesta ante variaciones del crédito en los principales sectores destino
(impulso positivo del mes 1 al 4): (Y) Consumo, (Z) compra y remodelacion de viviendas, (G)
comercio y (D) manufactura. En este sentido, se esperaria que, ante la busqueda de un
impulso a la actividad econdmica mediante los instrumentos de politica del sistema, las
medidas orientadas a estos sectores (con el crédito como mecanismo de transmisién)
generarian un efecto mas rapido en un ciclo de corto plazo. En cuanto al sector (M)
ensefianza y (C) Minas, los mismos generan un impulso positivo que se extiende a todo lo
largo del horizonte temporal de 12 meses, que es el horizonte evaluado. Por otro lado, los
sectores de rapida y mas alta respuesta pasan a un efecto contra ciclico®.

Tabla 5. Mapa de calor de estimacion sectorial (respuesta IRF IMAE a crédito, nivel de 0.5%)

Horizonte temporal (meses)
Sector[1] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Y -0.10 -0.25

z 005  -0.40
F 0.00  0.00

G 005 001

D 003 0.0

K 001 -001 000
H 000 000 -001 -001 -001
J 000 000 000 000 000
| 001 000 000 0000001
0 001 001 -001 -001 -001
A 001 000 000 000 000
N 002 001 001 001 001
L 000 000 000 000 000
p

c 000 000 001 001 001
M 0.06 007 006 005 005 004
Q 000 000 000 000 000 000
B 0.02 002 002 -001 -001 -001

[1] Sectores Econémicos: (A) agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, (B) pesca, (C) explotacién de minas y canteras, (D)
industria manufacturera, (E) suministro de electricidad etc., (F) construccion, (G) comercio al por mayor y al por menor, (H)
alojamiento y servicios de comida, (l) transporte y almacenamiento, (J) actividades financieras y de seguro, (K) actividades
inmobiliarias etc., (L) administracién publica y defensa, (M) ensefianza, (N) servicios sociales y relacionados con la salud
humana, (O) otras actividades de servicios comunitarios, (P) actividades de los hogares, (Q) actividades de organizaciones y
organos extraterritoriales, (Y) consumo de bienes y servicios, (Z) compra y remodelacién de viviendas.

23 Los sectores pesca, agricultura y transporte, donde se identifica un patrén diferenciado son sectores que se
caracterizan por ser mas rudimentarios, informales y menor nivel de asociacién. Este resultado es consistente con la
teoria de que menores niveles de desarrollo implican mas restricciones.
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5 Conclusiéon

El presente andlisis se centrd en la relacion en short-run entre el crédito y el
desenvolvimiento de la actividad econdmica. Los resultados indican que el crédito contribuye
a explicar una parte de la dindmica de la actividad econdmica a lo largo del tiempo.

Hemos cuantificado el nivel respuesta de la actividad econdmica ante el crédito en
determinadas etapas del ciclo, y estos hallazgos se encuentran en linea con la literatura.
Hemos visto que, en determinados puntos del horizonte temporal los impulsos del crédito
agregado pueden presentar una relacidn estadisticamente mas débil. La relacion de corto
plazo entre el créditoy el nivel de actividad econdmica ante el shock de pandemia por COVID-
19 ha mostrado un cambio, revelando una relacién temporal estadisticamente mas débil y
con una banda de fluctuaciones mas amplia, que es caracterizada por mayor nivel de ruido.
En el periodo previo a la pandemia, se observé una relacién estadistica mas estable en las
diferentes etapas del ciclo econémico.

Los resultados sugieren que las politicas de crédito tienen la capacidad para estimular la
economia en el corto plazo. La respuesta de la actividad econdmica ante shocks al crédito a
nivel de sectores econdémicos es positiva en un horizonte de 1 a 4 meses para los cuatro
principales sectores destino del crédito. Los sectores (Y) consumo de bienes y servicios y (Z)
compra y remodelacién de viviendas (dos principales destinos) presentan mas alto impulso
a la actividad econdmica. Estos sectores se identifican altamente efectivos y, por lo tanto,
deseables para dirigir el crédito cuando el objetivo de las autoridades monetarias sea
incentivar la economia en el corto plazo.
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