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7. LA INTERDEPENDENCIA ENTRE EL CRÉDITO Y LOS CICLOS 
ECONÓMICOS REALES EN ECONOMÍAS LATINOAMERICANAS

José E. Gómez-González  
Jair N. Ojeda 

Fernando Tenjo Galarza 
 Héctor Manuel Zárate*

et al -

-

et al., 
2012; entre otros).

et al

de 44 países, entre los cuales se incluyen algunas economías emergentes.
-

nomías emergentes productoras de bienes básicos ( ), usando datos de las últi-

mide su grado de interdependencia.

* Los autores son, en su orden, investigadores principales, del Banco de la República, director general del 



214

Las contribuciones de este documento a la literatura de ciclos macroeconómicos van 
-

-
cios de los noventa; estos procesos permitieron una integración económica más grande 

-
-

turales similares al mismo tiempo, el grupo de países tiene la importante característica de 
ser productores de 
estos bienes básicos1.

 tienen 

-

-

et al

-

et al

-

et al. (2012), los ciclos 

-

et al. (2012).

-

interdependencia.
-

senta una breve descripción de la literatura relacionada. En la sección 2 se describe la 

oro y petróleo. 
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-

1. REVISIÓN DE LA LITERATURA

-

precios y actividad económica. Ellos encuentran una fuerte relación entre el precio de la 
-
-

liarios están en auge.

-

-

grupos alternativos de países.

-

-
et al. (2011) construyen un modelo de industria bancaria donde ciclos 

-

Claessens et al. -
 años. 

Reportan evidencia de fuertes 
recesiones del producto parecen ser más profundas cuando coinciden con valles de varia-

et al. (2012) encuentran evi-
dencia similar usando un número menor de países, pero separando los ciclos entre sus 
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2. METODOLOGÍA ESTADÍSTICA

-
ros en estas tres economías emergentes, usamos metodologías estadísticas basadas tanto 

-
nales siguiendo, entre otros, a Comin y Gertler (2006).

Implementamos el análisis en el dominio de la frecuencia en tres etapas. Primero, 
estimamos la función espectral para cada variable, la cual permite comparar la forma de 

. Así, 

-

modelos. Sin embargo, los componentes de las series de tiempo dan lugar a componen-

-

 

f λ π γ Σ γ τ λττ( )= ( ) ( )+ ( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

−
=2 0 21

1
00 cos  (1)

-

-

algunas características de las series de tiempo, como la correlación serial, son más senci-
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-
et al. 

-
-

 [0,196 1,25]. En el dominio del tiempo estos intervalos representan ciclos 
entre 32 y 80 trimestres, y entre 5 y 32 trimestres, respectivamente. 

Los picos observados en el espectro indican las periodicidades a las cuales se atribu-

f ( ) 2 con 

 grados de libertad, donde 3
2

n , y n es el tamaño muestral.

el error de predicción, un paso adelante; además, el EFD usa un algoritmo basado en un 
-

Dado un proceso estocástico {Yt -
gue con la estimación de Y Yt t y E Y Yt t−( )

2

Yt
 es el resul-

Yt}, y Yt
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 (2)

Donde bp y bs

-
-

Zt = [PIBt, CRÉDITOt] es un vector bidimensional de series de tiempo observadas 
para t = 1, 2  T -



218

Θ εL Zt t( ) =  (3)
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Donde, 

( ) ( ) ( )1 1 y  ( )L L L L GΘ − −= =Φ Ψ Φ

G
Usando esta representación, la densidad espectral de PIBt

f e ePIB
i iω

π
Ψ Ψω ω( )= ( )( ) + ( )( )( )− −1

2 11

2

12

2
 (5)

De la cual, de acuerdo con Breitung y Candelon (2006), la medida de causalidad es 

M
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12(e
-i CRÉDITO no causa 

al PIB en la frecuencia . La causalidad de PIB al CRÉDITO se construye similarmente.

3. DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS 

-
bia y Perú. El período de estudio varía para cada país, conforme a la disponibilidad de 

de cada país y está a precios constantes, usando el índice de precios al consumidor (IPC) 

-
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4. RESULTADOS EMPÍRICOS PARA CHILE, COLOMBIA Y PERÚ

4.1 Ciclos de corto y mediano plazos

et al. (2012), nos enfocamos en dos rangos de fre-

band-pass

El Cuadro 1 presenta los indicadores de volatilidad de los ciclos de corto y mediano 
 más

series, comparados con los ciclos de mayor duración. Estos resultados contrastan con los 
et al -

Cuadro 1
Volatilidad relativa de ciclos de corto y mediano plazo para el PIB y el créditoa

Colombia Perú

Corto 

(cp)

Cociente Corto 

(cp)

Cociente Corto 

(cp)

Cociente

PIB 0,027 0,007 0,256 0,018 0,010 0,558 6,182 3,031 0,490

0,046 0,026 0,579 0,048 0,055 1,150 2,695 1,326 0,492
La volatilidad es medida como la desviación estándar de los ciclos.

Fuente: cálculos de los autores.

et al. (2012), encontramos 

El Cuadro 2 presenta la duración estimada promedio de los ciclos de corto y mediano 
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-
et al. (2012) para los Estados Unidos, y contribuye a la 

-
micos usuales.

Cuadro 2
uración promedio de los ciclos del PIB y el crédito trimestres

Contracción Ciclo

Corto Corto Corto

PIB 4,2 17,8 4,5 15,9 8,7 32,0

4,9 22,8 5,1 22,3 10,1 45,6

Colombia PIB 3,3 17,6 3,9 18,9 7,2 39,1

3,9 22,8 5,1 24,4 8,8 47,2

Perú PIB 3,7 23,3 3,6 22,3 7,3 45,6

4,9 22,3 6,3 21,3 10,6 43,6

et al
-
-

Cuadro 3
mplitud promedio de los ciclos del PIB y el crédito porcentaje de variación

Contracción

Corto Corto

PIB 5,1 1,5 -4,8 -1,4

7,7 3,5 -8,3 -8,8

Colombia PIB 2,6 2,4 -2,5 -2,5

8,4 9,4 -7,7 -16,3

Perú PIB 4,9 3,8 -5,3 -4,2

10,2 25,1 -11,7 -27,0

-
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-
mann et al

ciclos incluyen diferentes períodos, es posible observar algunas características comunes. 

Grá co 1 
Ciclos de corto plazo para PIB y crédito
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Fuente: cálculos de autores.

-
-
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et al
-
-

Grá co 2 
Ciclos de mediano plazo para PIB y crédito

(desviación de tendencia)
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Fuente: cálculos de autores.

íses durante dos períodos clave
-

dedor de 1997 puede considerarse un predictor de las caídas económicas importantes 

pico observado en 2007 en los tres países puede considerarse como un predictor de la 
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Grá co 3
Ciclos nancieros y económicos  una comparación

(desviación de tendencia)
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Fuente: cálculos de autores.

4.2. Interdependencia entre ciclos del crédito y el PIB

PIBi,t, 
,t–k), donde i = {Chile, Colombia, Perú}, y k

-
-

cionado con los primeros valores pasados del PIB. Esta correlación se vuelve negativa 
cuantos más de estos valores se incluyan en el análisis2

de estas correlaciones no son estadísticamente distintas de cero a los niveles convencio-
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-
-

et al. (2012), 
 

Grá co 4
Correlación cruzada en el cominio del tiempo  entre los ciclos de corto plazo   
crédito contra PIB
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Fuente: cálculos de autores.
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-
-

Grá co 
Correlaciones cruzadas entre los ciclos de mediano plazo  crédito 
contra PIB
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-

Grá co 
Co erencia en el dominio de la recuencia  crédito contra PIB
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Fuente: cálculos de autores.
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-

Grá co 
Correlaciones cruzadas en el dominio de la recuencia  crédito contra PIB
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el PIB en el dominio de la frecuencia. Este procedimiento es basado en el documento de 
Breitung y Candelon (2006) y permite probar causalidad en el sentido de Granger entre 

-

Grá co 
Test de causalidad de Gran er en el dominio de la recuencia  ciclos del crédito 
contra ciclos del PIB
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-

-
-

5. CONCLUSIONES

-
band pass

-
-

et al. (2012), con el 

et al. (2012) para economías desarrolla-

et al -
-

dos mil preceden notables recesiones del PIB dos o tres  estudia-

Adicionalmente, se emplearon enfocan en el dominio de 
-

-

pruebas de causalidad en el sentido de Granger.

latinoamericanas tienden a causar movimientos en la actividad económica. Este efecto 
puede ser descompuesto en dos: primero, un efecto negativo en el caso de las frecuen-
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para la dinámica de la actividad económica.
-

-

. 
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ANEXO 1

Grá co 1.1
Crédito real y PIB real para Colombia, Chile y Perú
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Grá co 1.2
Crédito como porcentaje del PIB en Colombia, Chile y Perú
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