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DE AUGES DE CRÉDITO USANDO LOS AGREGADOS 
MACROECONÓMICOS
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Daphné Skandalis 
Daniela Sánchez*

et al et al et al

es un tema de gran relevancia para las autoridades económicas.

-
gados macroeconómicos —e. g. et al. (2001), Cottarelli et al et 
al
en la construcción de indicadores de alerta temprana.

-

indicador se basa en dos elementos: la probabilidad de estar en un auge en el tiempo t 
+ h para h  t, y 

-
nómicos del Banco de la República como: investigador, director, asistente de investigación y asistente de inves-

Como es usual, todos los errores y omisiones con responsabilidad de los autores.
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La probabilidad de estar en un episodio de estos es calculada con el promedio baye-
siano de varios modelos de regresión logística estimados a partir de datos de panel. En 
particular, se usa la metodología bayesian model averaging
incertidumbre tanto en la elección del modelo como en el valor de los parámetros. En 

diferentes combinaciones de variables y, luego, toma el promedio ponderado de todos los 
resultados. Los pesos de la ponderación están dados por la probabilidad posterior de cada 
modelo estimado.

-
-

y proporcionar señales de alerta temprana sobre la formación de nuevos episodios en el 
futuro cercano. Las probabilidades estimadas de estar en un auge en el tiempo t + h con h 

-

-

-

metodología, como los resultados empíricos para nuestra muestra de países latinoame-

temprana.

-

presenta algunas conclusiones.
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1.  METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA

yi, t + h = i + it + it          i = 1, …, I          t = 1, …, T (1)

donde yi, t + h i en el trimestre t + h, h yi, t + h = 
 es un vector de parámetros R  1; it xit 

= (x1,it, …, xR,it R variables, y i con i = 1, …, I
La probabilidad de estar en un auge en el tiempo t + h, con h

t

p(yi, t + h = 1| ; xit) = F( i +  xit) (2)

donde F es la función de distribución logística acumulada y  = [  con  = [ 1, …, I

et al. (1997)—. 
 = [M1, …, MK -

los, y MK denota el k-
incluidas en la regresión y cuyo tamaño es menor o igual a R.

t + h, h
dada por:

pBMA (yi, t + h = 1|D) = p
k =1

K

 (yi, t + h = 1|  k; D)p(  k, MK|D)d  k  (3)

donde p( k, Mk|D
k es el vector de parámetros aso-

ciado, y D BMA en la ecuación (3) es un pro-
p( k, Mk|D). Debido a 

-
tir de la ecuación (3) mediante el algoritmo 

et al
et al

Aún cuando la probabilidad pBMA (yi, t + h = 1|D) es informativa, es necesario determi-
nar un valor de esta probabilidad, para lo cual tenemos una clara señal de alarma sobre la 

-

  [0, 1], sobre el cual la metodología establece la señal de alarma. La estimación se rea-
i,t+h (

i,t+h ( ) = 
1   si  p(Yi,t+h =1| k ;D)

0  en cualquier otro caso.     
 (4)

p(yi, t + h = 1| k; D
estimados depende del umbral -
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tas, las cuales podrían ser falsas alarmas. Por el contrario, si  es muy grande, tendremos 

Mín ( ( )   (5)
  [0, 1]

donde ( ) es la proporción de falsas alarmas; (
detectados, y  admitido por la autoridad económica. Los valo-
res de ( ) y ( ) son estimados como:

( ) =
1

t=1

T ŷi,t+h( )= 0( ) yi,t+h =1( ){ }i=1

I

T I
, (6)

( ) =
1

t=1

T ŷi,t+h( )=1( ) yi,t+h = 0( ){ }i=1

I

T I
 (7)

Para h { } es una variable indicador igual a 1 si la condición { } se cum-
T  I representa el número total de observa-

ciones en la muestra.

2.  DATOS: AUGES DE CRÉDITO Y AGREGADOS MACROECONÓMICOS

-
bles de actividad local (producto interno bruto [PIB], inversión, consumo privado y gasto 

-

1

-
-
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y los bancos centrales2 de cada uno de los países de la muestra. Las variables: PIB, inver-

3. La cuenta corriente y 
-

Para calcular los episodios de auge yi, t + h desde una perspectiva ex post se sigue la 
yi, t + h = 1 cuando el 

4 -
yi, t + h

-

de la muestra entre 1996 y 2010. En promedio, se aprecian dos episodios de auge para 
-

án general-

et al
observados en algunos países de la región (e. g.: Colombia en 1999, y Argentina en 2002). 
El segundo grupo incluye episodios detectados entre 2007 y 2008, los cuales anteceden la 

 = 1.600, el cual es estándar en la literatura para datos con frecuencia tri-

, mientras 
i. e
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Cuadro 1
Períodos de auge de crédito

País Período 1 Período 2

Argentina

Brasil II trim. 1997  a III trim. 1998 2008

I trim. 2007 a III trim. 2007 

Colombia 1999 

I trim. 1998 a III trim. 1998 II trim. 2007 a I trim. 2008

Perú 2009

e. g

Grá co 1
Episodios pasados de auges crediticos

A. Argentina

(porcentaje) (porcentaje)

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

B. Brasil

1997 2000 2002 2005 2007 2010

15,0

10,0

5,0

0,0

-5,0

-10,0

-15,0

-20,0

1997 2000 2002 2005 2007 2010

Auge de crédito
Componente cíclico
1 (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1 (componente cíclico)
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Grá co 1 continuaci n
Episodios pasados de auges crediticos

C. Chile 

(porcentaje) (porcentaje)

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

-5,0

D. Colombia

1997 2000 2002 2005 2007 2010

10,0

5,0

0,0

-5,0

1997 2000 2002 2005 2007 2010

Auge de crédito
Componente cíclico
1 (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1 (componente cíclico)

E. México 

(porcentaje) (porcentaje)

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

-40,0

F. Perú

1997 2000 2002 2005 2007 2010

15,0

10,0

5,0

0,0

-5,0

-10,0

1997 2000 2002 2005 2007 2010

Auge de crédito
Componente cíclico
1 (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1 (componente cíclico)

Fuente: cálculos de los autores.

 (áreas grises) y la tasa de 
-
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2002 e inicios de 2003, pero no sufrió de un auge crediticio en estos períodos. Además, la 
-

Grá co 
Tasa de crecimiento del crédito

A. Argentina

(porcentaje)

2000 2005 2010 2000 2005 2010

40,0

20,0

0,0

-20,0

-40,0

(porcentaje) (porcentaje)

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)

B. Brasil C. Chile

D Colombia E. México F. Perú

Auge de crédito
Componente cíclico
1  (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1  (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1  (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1  (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1  (componente cíclico)

Auge de crédito
Componente cíclico
1  (componente cíclico)

2000 2005 2010

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

2000 2005 2010

30,0

20,0

10,0

0,0

-10,0

2000 2005 2010

50,0

0,0

-50,0

40,0

20,0

0,0

-20,0

2000 2005 2010

30,0

20,0

10,0

-10,0

0,0

Fuente: cálculos de los autores.

3. ANÁLISIS EMPÍRICO

En esta sección se presentan los resultados de la estimación y predicción de las probabi-
5 t + h, donde h = 0, 1, 2, des-

resultados de la cadena son removidos para evitar el ruido en la elección de la semilla inicial. Además, se asume 
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dos partes. La primera parte de la muestra corresponde a los datos [xit, yi,t+h] entre el pri-

-
des de auge dentro de muestra. La segunda parte solo considera información de los agre-
gados macroeconómicos [xit
ex ante y ex post6

El umbral 

(3) para h i = , xit no incluye la tasa de 

áreas grises corresponden a los 

-

-

no detectados pueden ser el resultado de una falencia en nuestra metodología o, simple-

-

-
diticio aumentan para todos los países entre el primer y cuarto trimestres de 2011. Sin 
embargo, solo para Brasil y Perú las predicciones de estas probabilidades son más altas 

prior del modelo es p(Mk k, para todo k = 1, …, k, y la distribución prior de k es k,  Ik), donde el vector cero k Ik cambian de tamaño con el modelo Mk.
6 Los pronósticos ex ante corresponden a predicciones de p(yi,t+h = 1| ;xit) para h > 0. Las probabilidades 

t + h, h = [1,2], son pronosticadas usando datos de variables xi disponibles 
t. Por otro lado, la predicción ex post considera los pronósticos de p(yi,t+h = 1| ;xit para h = 0. La 

información de las variables xi del período t + h son usadas para predecir los resultados en el tiempo t + h para 
el modelo estimado.
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Grá co 
Probabilidad de un auge crediticio en t + h, h =  modelo logit con datos de panel

A. Argentina B. Brasil C. Chile

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

D. Colombia E. México F. Perú

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Fuente: cálculos de los autores.

posterior 
 (PIP)7 y la  (SIC). La PIP corresponde a la probabili-

el Cuadro 2 muestra las estadísticas para las variables con la PIP más alta para el modelo 

7  p D p M Dr k
r

( ) ( )θ ≠0⎢ ⎢
θ ≠0

  =∑ donde p representa la probabilidad, r es el r-
ésimo elemento del vector de parámetros ; r = 1, …, R R es el número total 
de variables, y D Mk representa el k-ésimo modelo, k = 1, …, K

K es el número total de modelos.
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Cuadro 2
Modelo logit con datos de panel  análisis ba esiano

PIP SIC PIP SIC

Consumo privado, L0 0,99 0,99 Precio de los activos, L2  1,00  1,00

Precio de los activos, L1 0,99 1,00 Consumo privado , L0  0,99  1,00

0,98 0,00  0,99  1,00

0,95 0,98  0,97  0,00

Cuenta corriente, L3 0,85 0,08 Cuenta corriente, L3  0,95  0,03

Inversión, L3 0,82 0,98 Consumo privado , L3  0,87  0,92

0,71 0,98 Inversión, L3  0,80  0,96

0,70 0,02 Gasto público, L1  0,80  0,97

0,69 0,92  0,79  0,96

Consumo privado, L3 0,68 0,86 Cuenta corriente, L0  0,73  0,13

Cuenta corriente L0 0,63 0,22  0,66  0,86

Gasto público, L0 0,60 0,93 PIB, L1  0,56  0,40

Cuenta corriente L2 0,56 0,10 Gasto público, L0  0,53  0,92

Consumo privado, L1 0,53 0,97  0,52  0,86

Gasto público, L1 0,51 0,95 Cuenta corriente, L2  0,50  0,07

Fuente: cálculos de los autores.

De acuerdo con la PIP, las variables más importantes en la estimación son el con-
 

de capital (L3, L1) y la cuenta corriente (L3, L0). El aumento de la relación de los  
-

vos tienen un efecto positivo sobre la probabilidad de estar en un auge. Por el contrario, 

reducen esa probabilidad.
-

-

-
tico ex post

y el tercero de Brasil.

ecuación (3), pero no se consideran los datos del país  (i. e.: la variable dummy yit y las 
variables xit

 i de estar en 
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xit. La estimación se rea-
t entre el primer trimestre de 1996 y el cuarto de 2010, y para cada uno de 

los países de la muestra.

-
-

fueron considerados en la estimación. 

-
ción de las variables macroeconómicas. Los factores comunes con mayor relevancia en 

-
-

et al

Grá co 
Probabilidad de un auge de crédito en t + h, h =  e ercicio de alidaci n cruzada

A. Argentina B. Brasil C. Chile

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

Auge de crédito
Probabilidad estimada

Auge de crédito
Probabilidad estimada

Auge de crédito
Probabilidad estimada
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Grá co  continuaci n
Probabilidad de un auge de crédito en t + h, h =  e ercicio de alidaci n cruzada 

D. Colombia E. México F. Perú

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)
1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

Auge de crédito
Probabilidad estimada

Auge de crédito
Probabilidad estimada

Auge de crédito
Probabilidad estimada

Fuente: cálculos de los autores.

h = 1, 2 y i = 
h = 1 (línea negra del-

gada) y h = 2 (línea gris delgada). Las predicciones ex ante (líneas gruesas) para h = 1, 2 
tambien son presentadas. El umbral para h = 1 (línea negra punteada) y h = 2 (línea gris 

-
t + 1 y t

-
-

h
predicciones de la probabilidad permiten anticipar acertadamente todos los auges en 

restantes son anticipados, pero su tiempo de alerta es muy reducido.

-
-

las probabilidades. Los resultados son presentados para h = 0 (línea negra), h = 1 (línea gris 
oscura) y h

-

-
mente los agregados macroeconómicos. Además, las probabilidades calculadas cuando h = 1, 

-
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son más altas.

Grá co 
Probabilidad de un auge de crédito en t + h, h  1, 2  modelo logit con datos de panel

A. Argentina B. Brasil C. Chile

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

D. Colombia E. México F. Perú

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

Auge de crédito
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
1 período adelante
2 períodos adelante

Fuente: cálculos de los autores.

h = 0. 

-

-

-
cia dentro de la estimación.
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-

Grá co 
Probabilidad de un auge de crédito  modelo logit con datos de panel inclu e la tasa de 
crecimiento del crédito

A. Argentina B. Brasil C. Chile

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

D. Colombia E. México F. Perú

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

Auge de crédito
Contemporáneo
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
Contemporáneo
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
Contemporáneo
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
Contemporáneo
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
Contemporáneo
1 período adelante
2 períodos adelante

Auge de crédito
Contemporáneo
1 período adelante
2 períodos adelante

Fuente: cálculos de los autores.
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4.  CONCLUSIONES

-

-
mienta de alerta temprana de auges, y por tanto, puede ser de bastante utilidad para las 
autoridades económicas.

-

-

siendo relevantes para estimar y predecir los episodios de auge.

-

-
maciones y predicciones es mayor.
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ANEXO 1

Cuadro A1.1
Descripci n de los datos  ariables macroecon micas

Fuente

Cartera del sector privado con 
corporaciones e instituciones 

 

PIB Producto interno bruto

Consumo privado consumo

Inversión 

Gasto público Gasto del Gobierno  

Importaciones Importaciones (free on board)  

free on board)  

a DEG  

Bancos centrales

Precio de los activos  de precios de las acciones   

Cuenta corriente Cuenta corriente neta como Bancos centrales

Bancos centrales

Fuente: elaborado por los autores.

ANEXO 2
EJERCICIO DE PRONÓSTICO FUERA DE MUESTRA

h = 0 y i = . 

xit, yi,t+h] entre el primer 
trimestre de 1996 y el cuarto de 2006. Como se mencionó en la sección 3, este nuevo 

dummy yi,t+h solamente captura el primer 
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gruesa) de las probabilidades de auge. El umbral (línea discontinua) es estimado en un 

-

y 2008. En particular, el modelo predice el segundo auge de Colombia y de Perú, y el ter-
-

en el pronóstico de las probabilidades para este período en esos dos países.

Grá co A2.1 
Probabilidad de un auge de crédito en t + h, h = 0 evaluación de pronóstico fuera de la muestra

A. Argentina B. Brasil C. Chile

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

D. Colombia E. México F. Perú

(probabilidad) (probabilidad) (probabilidad)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

1998 2002 2006 2010

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Auge de crédito
Probabilidad pronosticada
Probabilidad estimada
Umbral

Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 3
ANÁLISIS EMPÍRICO: MODELO LOGIT CON DATOS DE PANEL Y EFECTOS FIJOS

-
maciones (línea delgada) y pronósticos (línea gruesa) para h = 0 (línea negra), h = 1 (línea 
gris oscura) y h

h = 0 el 
-

h = 1, 2 anticipan los episodios de auge. En 
particular, el indicador de alerta temprana anticipa el primer auge de Brasil, de Colombia, 

con los valores más altos son los componentes cíclicos del consumo privado (L0, L1), del 

y la de la cuenta corriente a PIB, ya no están dentro de las variables más relevantes den-

-
nósticos fuera de la muestra para h = 0 (línea negra), h = 1 (línea gris oscura) y h = 2 (línea 
gris clara). Similar a los resultados anteriores, la línea delgada representa los valores esti-
mados, mientras la línea gruesa ilustra los pronósticos. En general, los resultados se mantie-

-
h = 1, 2 anti-

Las principales estadísticas de la estimación para h = 0 son reportadas en el panel B 
-

-
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Grá co A .1
Probabilidad de un auge de crédito  modelo logit con efectos os  datos de panel

A. Argentina B. Brasil C. Chile
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Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro A3.1
Modelo logit con datos de panel  efectos os  análisis ba esiano

Cuadro 2
logit con datos de panel: análisis bayesiano

PIP SIC PIP SIC

Consumo Privado, L0 1,00 1,00 Precio de los activos, L1  1,00  1,00

Precio de los activos, L1 0,99 1,00 Inversión, L2  1,00  0,95

Inversión, L3 0,98 1,00  1,00  1,00

0,94 0,01 Consumo privado, L0  1,00  1,00
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Cuadro A3.1 continuación
Modelo logit con datos de panel  efectos os  análisis ba esiano

Cuadro 2
logit con datos de panel: análisis bayesiano

0,94 0,02  0,99  0,00

Gasto público, L0 0,75 0,96 Inversión, L3  0,96  0,98

Consumo privado, L1 0,74 0,99  0,94  0,99

Cuenta corriente, L2 0,67 0,09 Gasto público, L3  0,90  0,95

Gasto público, L1 0,59 0,95  0,90  0,02

Cuenta corriente, L1 0,57 0,28 Gasto público, L1  0,81  0,97

Cuenta corriente, L3 0,57 0,09 Gasto público, L0  0,81  0,97

PIB, L0 0,56 0,68  0,79  0,95

Cuenta corriente, L0 0,56 0,32 Cuenta corriente, L0  0,78  0,13

0,54 0,85 Cuenta corriente, L1  0,73  0,16

0,53 0,94 Cuenta corriente, L2  0,63  0,05

Fuente: elaboración de los autores.

Grá co A3.2
Probabilidad de un auge de crédito  modelo logit con efectos os  datos de panel inclu e 
la tasa de crecimiento del crédito
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Grá co A3.2 continuación
Probabilidad de un auge de crédito  modelo logit con efectos os  datos de panel inclu e 
la tasa de crecimiento del crédito
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Fuente: cálculos de los autores.


