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DESARROLLO FINANCIERO Y CICLOS REALES*

Akiko Terada**

El objetivo de este trabajo es demostrar la relevancia de los factores financieros en las oscilaciones de la econo-
mia en paises con escaso desarrollo financiero. Para ello se utilizan diversas medidas (los indices de produc-
cion industrial, como indicador de la actividad de un pais a lo largo del tiempo; el coeficiente de crédito banca-
rio al sector privado, como indicador de las fluctuaciones de la actividad; y las cotizaciones bursatiles), y se
elabora una serie de indices que miden el desarrollo financiero. Los resultados obtenidos muestran que las
expansiones y recesiones son mas volatiles en economias financieramente poco desarrolladas y también en los
mercados emergentes concentrados en regiones de América Latina y el Sudeste asiatico.

Palabras clave: mercados financieros internacionales, ciclos economicos, América Latina, Sudeste asidtico.

Clasificacion JEL: E30, F20, F40.

1. Introduccion Estas oscilaciones han sido bastante pronunciadas. En algu-
nos casos, como el de Japon y Escandinavia durante finales de

Tras la generalizada liberalizacion financiera y la creciente globa-  los afios ochenta y principios de los noventa, estas oscilaciones
lizacién de los mercados de capitales de principios de los afios  han tenido efectos perjudiciales de gran alcance sobre los siste-
ochenta, muchos paises han experimentado una clara tendencia ~ mas financieros nacionales y han contribuido a las crisis crediti-
alcista en los precios de los activos. Paralelamente a esta tendencia, ~ cias y a las recesiones prolongadas. La reciente agitacion finan-
los precios de las acciones, propiedades inmobiliarias y terrenos  ciera registrada durante la crisis asiatica que se inicio en 1997
han sufrido fluctuaciones en torno a las frecuencias tipicas del ciclo ~ también ha sido aguda y ha desafiado a las expectativas de poli-
economico de 44 meses de media (Kaminsky y Schmukler, 2000). ticos y observadores académicos. A medida que los flujos de
capitales se invertian, las cotizaciones bursatiles caian y las divi-
sas se depreciaban vertiginosamente. El crecimiento se desplo-

* TERADA, A.: «Financial Development and Real Business Cycles» mo en todos los paises afectados (asi como en otros paises de la
Traduccién de Elena Pagola. ., . . .
** George Washington University, Washington D. C., 20052 USA. region), y las cuentas corrientes exteriores experimentaron

E-mail: akiko@gwu.edu. Version de diciembre de 2001. Los comentarios son bruscas oscilaciones. En varios aspectos, estos efectos fueron
bien recibidos. ' ’

La autora agradece a Graciela Kaminsky, Holger Wolf, Fred Joutz, Jorge mucho peores delo eSperadol'
Soares, Sylvain Leduc y a los participantes en el seminario macroeconémico
internacional celebrado en la Universidad George Washington; los VI
Encuentros Anudles de la Asociacién Econémica de Latinoamérica y el

Caribe, Uruguay; y las VIl Jornadas de Economia Infernacional, los mltiples 1 KRAMINSKY y REINHART (1999) muestran cémo varias de las recientes
y valiosos comentarios. Mantuvo una fructifera conversacién con Pamela explosiones de la actividad prestamista y la inflacién del precio de los activos
Labadie en la fase inicial del articulo. Asimismo, agradece a los participantes habian precedido también a las crisis financieras en América Latina y Asia.
en el encuentro infernacional del viernes sus sugerencias y apoyo. La evidencia pone de manifiesto que el vinculo entre los booms del crédito, la
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Muchos de los estudios recientes, que pretenden construir
un modelo de crisis cambiarias, han sostenido que la clave del
problema radica en el sistema bancario o en un imperfecto
mercado de capitales. En un entorno globalmente integrado
con crecimiento fuerte e importantes entradas de capitales,
los efectos del mercado de crédito pueden ser mds pronuncia-
dos que en las economias cerradas. Las entradas de capitales
proporcionan a los bancos y otras instituciones de crédito una
mayor provision de fondos para la intermediacion, lo que les
permite aumentar el crédito con mucha rapidez?. Aunque
algunos argumentan que el meollo del problema se encuentra
en el comportamiento de azar moral desplegado por los ban-
cos para explicar los booms del créditos, existe la creencia de
que estos acontecimientos no sélo son consecuencia de com-
portamientos de azar moral sino también de efectos provoca-
dos por los balances. Aunque las teorias subyacentes son
diversas, un indicador comun de los efectos derivados de los
balances es que las imperfecciones de los mercados de capita-
les hacen que el gasto de algunos tipos de prestatarios depen-
da de las posiciones de sus balances, debido al vinculo que
surge entre los activos que acttian como garantia y los térmi-
nos del crédito. Esta teoria predice que deberian aparecer
diferencias en el comportamiento ciclico de los paises, depen-
diendo de su respectivo acceso a los mercados de capitales.
Esta prediccion nos lleva a comparar el comportamiento

inflacion del precio de los activos y las crisis financieras ha sido bastante
robusto en los mercados emergentes. También queda patente que la
vulnerabilidad de un sector bancario debilitado fue un importante factor
restrictivo ante el deterioro de la balanza de pagos de México en 1994 y de
Tailandia en 1997.

2 Aunque adopté formas distintas segun los paises, la laxa regulacién de
las instituciones financieras del Sudeste Asidtico hizo que los usos en
inversiones poco rentables de los préstamos fueran frecuentes. Este es el
caso del excesivo desarrollo de activos inmobiliarios en Tailandia, el exceso
de inversién en el chaebol de Coreq, y el problema de los créditos
«conectados» en Indonesia. Véase, por ejemplo, el Informe del Banco
Mundial (1997).

3 Algunos estudios recientes han introducido el peso de las garantias
implicitas de rescate de los gobiernos para explicar los booms del crédito.
(DOOLEY, 1997 y MCKINNON y PILL, 1997). Sin embargo, estos estudios
no explican la interaccién entre los precios de los activos y las fluctuaciones
del crédito y de la produccion.

macroecondmico entre paises financieramente desarrollados
y subdesarrollados?.

Este articulo presenta el proceso de expansion y recesion de
los ciclos de produccion y crédito, otorgando especial atencion
al desarrollo financiero. Los resultados obtenidos en el presente
articulo son intuitivos y robustos. Utilizando un andlisis univa-
riable, encontramos que las expansiones y la recesiones son
mas volatiles en economias financieramente poco desarrolladas,
o en los mercados emergentes concentrados en regiones de
América Latina y Asia.

El resto del articulo tiene la siguiente estructura: el segundo
apartado describe la serie de datos y las medidas de desarrollo
financiero; el tercero, presenta un analisis univariable; y el cuar-
to recoge las conclusiones.

2. Descripcion de los datos y medidas
del desarrollo financiero

Los datos

Estudiamos tres variables trimestrales: la produccién indus-
trial, el coeficiente de crédito bancario al sector privado sobre la
produccion, y la cotizacion bursatil desde el primer trimestre de
1961 hasta el segundo trimestre de 1999, cuando se encuentran
disponibles. Utilizamos los indices de produccion industrial
como indicador de la actividad agregada de un pais a lo largo
del tiempo. El coeficiente de crédito sobre la produccion tam-
bién reviste interés. Kiyotaki y Moore (1997) modelizan explici-
tamente el «ciclo del crédito» en lugar del ciclo de inversion.

4 Véase, por ejemplo, BERNANKE, GERTLER y GILCHRIST (1998) para el
estudio de la economia agregada, y KIYOTAKI y MOORE (1997) para el
estudio en el ambito de la empresa. AGHION, BACCHETTA y BANERJEE
(1999) modelizan de forma explicita el nivel de desarrollo financiero como
una fuente de limitaciones financieras para la extensién del marco acelerador
financiero. Véase también CABALLERO y KRISHNAMURTHY (1998),
EDISON, LUANGARAM y MILLER (1998), KRUGMAN (1999), y SCHNEIDER
y TORNELL (1998) para estudios de economia agregada. Para otra forma de
asociar la liberalizacién financiera con las dindmicas macroeconémicas,

véase BACCHETTA y WINCOORP (1998).

ENERO 2002 NUMERO 796

164



o

ECONOMIAINTERNAC I&NAL: ESTUDIOS RECIENTES

Puesto que nos interesa investigar los comportamientos macro-
econdmicos de paises con un acceso limitado a los mercados de
capitales, el comportamiento del crédito bancario es importante
para las fluctuaciones de la actividad.

Los factores financieros pueden propagar cualquier tipo de
shock a la actividad econémica agregada. Sin embargo, consi-
deraciones practicas nos llevan a utilizar los indices bursati-
les como aproximacion a un shock en la riqueza neta, puesto
que nos permiten utilizar una serie de datos globales para
paises desarrollados y subdesarrollados. De esta forma,
podemos evaluar directamente la importancia cuantitativa de
nuestros resultados entre paises desarrollados y subdesarro-
llados.

Los datos de produccion industrial y del crédito interno al sec-
tor privado se han tomado fundamentalmente de la publicacion
del FMI Estadisticas Financieras Internacionales (EFI) excepto
para algunas economias, que corresponden a los documentos
estadisticos publicados por el pais en cuestion. El indice bursatil
se toma de las EFI y de la Base de Datos de los Mercados
Emergentes del Banco Mundial. (Véase el Anexo para conocer
la lista de paises y la fuente de los datos).

Medida del acceso a los mercados de capitales en
funcion del grado de desarrollo financiero

Para valorar si las fluctuaciones financieras y econdmicas
dependen del grado de desarrollo financiero, creamos un indice
de la capacidad de acceso de cada pais a los mercados de capita-
les. En concreto, el desarrollo de los mercados primarios de
capitales reviste gran importancia a la hora de examinar si el
pais se encuentra, o no, financieramente limitado.

Nuestras medidas de desarrollo financiero son seis variables
financieras. Tres de las seis medidas de la profundidad finan-
ciera corresponden al sector bancario: 1) coeficiente de crédi-
to doméstico/PIB; 2) margen de intermediacion; y 3) coefi-
ciente activos/PIB. También hay tres medidas para los
mercados bursatiles: 1) coeficiente de rotacién; 2) coeficiente
de volumen negociado/PIB; y 3) coeficiente de capitalizacion

bursatil/PIB®. Estas medidas dan cuenta de la dimension finan-
ciera, la eficiencia y la actividad, y no tanto del mercado prima-
riod. Utilizamos estas medidas, en parte, por la evidencia que
proporcionan, acreditativa de una correlacion significativa
entre profundidad financiera y desarrollo del mercado prima-
rio, pero principalmente debido a la amplia disponibilidad de
datos’.

El Cuadro 1 presenta la clasificacion para cada una de las
medidas financiera. El valor es 1 si la media del pais supera la
media de la muestra, y 0 en caso contrario. A continuacién crea-
mos un indice de la profundidad de los mercados bancario y
bursatil por separado®. Con el fin de crear los indices bancario y
bursatil, tomamos la media de las tres medidas para cada uno.
Por tltimo, la suma de estos dos indices se utiliza como indice
de profundidad financiera con objeto de clasificar a los paises en
tres niveles distintos de desarrollo financiero. De esta forma, el
indice financiero oscila entre 0 y 2. El indice maximo es 2 cuan-
do tanto el mercado bancario como el bursatil son profundos, y
el indice minimo es 0 cuando ambos mercados estan subdesa-
rrollados. Si el indice es menor o igual a 1,0, la profundidad

5 Los datos correspondientes a las cuatro medidas se han tomado de las
fuentes de datos del Banco Mundial. Se encuentran disponibles desde 1960
hasta la actualidad para todos los paises de nuestra muestra y tienen
frecuencia anual. GERTLER y GILCHRIST (1994) utilizan el tamafio del activo
de las compadias para medir el acceso al mercado de capitales en su estudio
realizado en el émbito de compaiiias estadounidenses. HOSHI, KASHYAP y
SCHARFSTEIN (1991) se centran en grupos de negocios (Keiretsu) en su
estudio del comportamiento de las compafias japonesas.

6 Para una serie mdas completa de medidas de desarrollo financiero, véase
BECK, DEMIRGUE-KUNT, y LEVINE (1999).

7 Para evaluar lo apropiado de utilizar medidas de profundidad para la
actividad del mercado primario, AYLWARD y GLEN (1999) sefialan que las
emisiones de acciones deberian estar positivamente correlacionadas con la
profundidad financiera. Los autores examinan la actividad agregada de los
mercados de capitales primarios tomando muestras cruzadas de mercados
emergentes y paises desarrollados y ponen de manifiesto que la profundidad
del mercado es un importante factor explicativo de la actividad de emisién de
acciones. En consecuencia, creemos que nuestras medidas propuestas de
desarrollo financiero son razonables como reflejo del acceso al mercado de
capitales.

8 Algunas voces sostienen que el indice puede conducir a error en paises
como Malasia o Filipinas, donde los valores medios son mucho mas altos que
los valores medianos debido al répido desarrollo financiero experimentado
en los afios noventa. El resultado es que estos paises pertenecen al mismo
nivel de clasificacién financiera incluso cuando utilizamos la mediana.
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CUADRO 1
MEDIDAS DEL DESARROLLO FINANCIERO

Media del pais>media de la muestra’

- - - — Indice

Medidas bancarias Medidas bursdatiles ndice Profundidad  Demirgue-Kunt

Pais Activos Valor Capitalizacién pais? financiera y Levine?
Crédito/  Margende  bancarios/ negociado/  Coeficiente bursatil/
PIB intermediacion PIB PIB de rotacién PIB

Argentina .............. 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BANCO
Brasil .....cocoevevennnn. 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BOLSA
Colombia .............. 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BANCO
Dinamarca ............ 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BOLSA
Indonesia .............. 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BANCO
MEXICo .....ocovennn. 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BOLSA
PerG ..ooovvviiiienas 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BOLSA
Filipinas ... 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO SUB-BOLSA
Uruguay 0 0 0 0 0 0 0,0 REDUCIDO N/D
Chile...ccooveveren. 0 0 0 0 0 1 0,3 REDUCIDO SUB-BOLSA
Grecia. 0 1 0 0 0 0 0,3 REDUCIDO SUB-BANCO
India ..o 0 1 0 0 0 0 0,3 REDUCIDO SUB-BANCO
Pakistan 0 1 0 0 0 0 0,3 REDUCIDO SUB-BANCO
Turquia 0 0 0 0 1 0 0,3 REDUCIDO SUB-BOLSA
Venezuela.............. 0 0 1 0 0 0 0,3 REDUCIDO SUB-BANCO
Bangladesh ............ 0 1 0 0 1 0 0,7 REDUCIDO  SUB-BANCO
Irlanda ..ccovevn 0 1 0 0 1 0 0,7 REDUCIDO SUB-BOLSA
Israel......ccccevvinnnne 0 1 1 0 0 0 0,7 REDUCIDO DES-BANCO
Nueva Zelanda ...... 0 1 0 0 0 1 0,7 REDUCIDO DES-BANCO
Australia .............. 0 1 0 1 0 1 1,0 REDUCIDO DES-BOLSA
Finlandia................ 1 1 1 0 0 0 1,0 REDUCIDO DES-BANCO
Jordania ................ 0 1 1 0 0 1 1,0 REDUCIDO DES-BANCO
Cored .....ccvvvvvenn... 0 1 0 1 1 0 1,0 REDUCIDO DES-BOLSA
Malasia.................. 0 1 0 1 0 1 1,0 REDUCIDO DES-BOLSA
Noruega ................ 0 1 1 0 1 0 1,0 REDUCIDO DES-BANCO
Francia .......cc........ 1 1 1 0 1 0 1,3 PROFUNDO DES-BANCO
Italia ...ccocveveevin 1 1 1 0 1 0 1,3 PROFUNDO DES-BANCO
Portugal .........o...... 1 1 1 0 1 0 1,3 PROFUNDO DES-BANCO
Estados Unidos ...... 1 0 0 1 1 1 1,3 PROFUNDO DES-BOLSA
Canada...... 1 1 0 1 1 1 17 PROFUNDO DES-BOLSA
Alemania .. 1 1 1 1 1 0 17 PROFUNDO DES-BANCO
Japén ... 1 1 1 1 0 1 17 PROFUNDO DES-BANCO
Singapur ............... 1 1 1 1 0 1 17 PROFUNDO DES-BOLSA
Esparia 1 1 1 1 1 0 17 PROFUNDO DES-BANCO
SuecCia......coevveenne.. 1 1 0 1 1 1 1,7 PROFUNDO DES-BOLSA
Hong Kong ............ 1 1 1 1 1 1 2 PROFUNDO DES-BOLSA
SUIZA i, 1 1 1 1 1 1 2 PROFUNDO N/D
Reino Unido............ 1 1 1 1 1 1 2 PROFUNDO DES-BOLSA
NOTAS:

! Cada medicion toma el valor 1 si la media del pais es mayor que el promedio de las medias de las muestras.
2 El indice es la suma de las medidas bancarias medias y la media de las medidas bursétiles, EI méximo es 2 y el minimo es 0.

3 El indice se foma de DEMIGUC-KUNT y LEVINE (1999). Clasifican los paises en cuatro grupos dependiendo de si los sistemas financieros globales estan desarrollados o subdesa-
rrollados, y de si los sistemas financieros tienen un sesgo bancario o de mercados de capitales. El indice se crea a partir de la media de las variables relevantes de la década de los

noventa.
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financiera del pais se clasifica como REDUCIDA. La clasifica-
cion es PROFUNDA si el indice es mayor que 1,0.

Nuestros datos tiene dos limitaciones. La primera es que el
indice de profundidad financiera no incluye algunos factores
importantes como el marco legal, las regulaciones preventivas o
las diferencias entre sistemas financieros bancarios y sistemas
basados en los mercados de capitales. Para dar una idea de c6mo
puede ser clasificado cada pais en términos de estructura finan-
ciera, incluimos la medida creada por Demirguc-Kunt y Levine
(1999) en la tltima columna del Cuadro 1. Estos autores clasifi-
can a los paises en cuatro grupos en funcién de una amplia serie
de variables financieras de los mercados bancario y bursatil. Los
cuatro grupos son las combinaciones del desarrollo financiero y
las estructuras financieras generales. Su indice es consistente
con nuestro indice financiero. No utilizamos el indice Demirguc-
Kunt y Levine en nuestro estudio porque se cre6 considerando
un periodo limitado (s6lo principios de los afios noventa).

El segundo inconveniente de la medida es que algunos paises
de nuestra muestra han experimentado rapidos desarrollos
financieros durante el periodo de la muestra. Por consiguiente,
pueden pertenecer a distintos niveles de desarrollo financiero
dentro del mismo periodo. Aunque seria més exacto dividir a
éstos en submuestras dependiendo de los niveles de desarrollo
financiero, nos vemos obligados a clasificar a cada pais dentro
de un tnico nivel debido a que la muestra es pequefia.

3. Andlisis univariable de los ciclos
de produccion y de crédito

En este apartado, aplicamos un analisis univariable resumien-
do los ciclos extraidos en funcién del grado de desarrollo finan-
ciero.

Identificacion de ciclos
No existe una definicion objetiva o universal de los ciclos eco-

nomicos. La consideracion de como definir el componente cicli-
co implica afrontar el clasico problema estadistico de represen-

tar una serie temporal dada, por ejemplo y, como la suma de un
componente tendencial, un componente ciclico, un componente
estacional y un componente de ruido. En consecuencia, una
posible descomposicién seria:

Y = tendencia + ciclo + estacionalidad + ruido [1]

La mayoria de los investigadores enmarcados en la tradicion
de los ciclos economicos reales han optado, en la practica, por
eliminar una tendencia suave pero variable de los datos. Kyd-
land y Prescott (1990) citan como uno de los criterios seguidos
para elegir una tendencia que: «el componente tendencial para
el PIB real sea aproximadamente la curva que dibujarian los
estudiantes de los ciclos econdmicos y de crecimiento a través
de una linea temporal de esta serie». De conformidad con su cri-
terio, habitualmente se considera que los ciclos econdmicos tie-
nen una duracion media de cinco afos. Este es el numero que
Moore y Zarnowits (1986) citan para EE UU, tanto antes como
después de la Segunda Guerra Mundial.

Nosotros adoptamos una postura acorde con lo que nos pare-
ce la percepcion popular de las fluctuaciones ciclicas en la teoria
de la propagacion financiera. Dado que estamos interesados en
investigar los mecanismos de propagacion financiera, algunos
ciclos extraidos pueden superar las frecuencias de los ciclos de
negocios de 32 trimestres. Para evitar quedar confinados a la
observacion de ciclos de frecuencias especificas, utilizamos el
filtro temporal a través de la estimacion de su tendencia median-
te la regresion de series polindmicas temporales®.

y=a+ B+ B+ Btd+ Pl t+e 2]

La desviacion de las series de su tendencia ajustada se entien-
de, por tanto, como el componente ciclico. También considera-
mos el filtro bandpass con una banda mas larga que la frecuen-
cia del ciclo econémico como una medida de solidez.

9 Experimentamos con distintas variaciones de los filtros temporales. Los
ciclos extraidos utilizando dichos filtros no muestran diferencias significativas.
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CUADRO 2
CARACTERISTICAS DE LOS CICLOS SEGUN EL GRADO DE DESARROLLO FINANCIERO
Duracién Amplitud Volatilidad
Métod Medida de (En trimestres) (% desviacion de la media tendencial) (Amplitud/Duracién)
étodo
de filtro C?esarr'o”o Valores P en Valores P en Valores P en Valores P en Valores P en Valores P en
financiero el test de el test de el test de el test de el test de el test de
Auge igualdad  Crisis igualdad  Auge igualdad  Crisis  igualdad  Auge igualdad  Crisis  igualdad
Produccién
industrial:
® Polinomios Profundo 14 e 10 . 14 e 13 . 0,99 - 1,36 e
temporales Reducido 8 0,00 7 0,01 20 0,00 20 0,00 2,40 0,02 2,65 0,00
® Filtro Profundo 6 - 6 . 6 - 6 . 0,95 e 1,05 e
bandpass  Reducido 6 0,05 5 001 7 0,03 7 0,06 1,30 0,00 1,45 0,00
Crédito:
® Polinomios Profundo 20 e 18 24 e 23 -_ 1,17 . 1,31 .
temporales Reducido 14 0,00 15 017 39 0,00 42 0,00 2,74 0,03 2,78 0,00
® Filtro Profundo 6 6 6 xx 6 s 1,02 e 0,95 .
bandpass  Reducido 6 0,99 6 0,16 11 0,00 11 0,00 1,96 0,00 2,00 0,00
NOTA: Realizamos los test-T para ver si la media de las submuestras son iguales para la duracién, amplitud y velocidad.
*,** y *** muestran niveles de significacién del 10,5y 1 por 100, respectivamente.

Puesto que estamos interesados en los episodios de expan-
sion y recesion resultantes de los mecanismos de propagacion
financiera, creemos que resulta mas apropiado aplicar el filtro
polinémico temporal. De esta forma, nuestro primer filtro y el
que mas nos gusta es el filtro polindmico temporal, pero tam-
bién examinamos los ciclos extraidos con el filtro bandpass
como una medida de solidez.

A continuacion identificamos expansiones (contracciones)
definiendo maximos y minimos locales de los componentes
ciclicos!®. Al igual que en la literatura convencional de los ciclos
economicos, una contraccion se define como el periodo de tiem-
po que transcurre entre un maximo y el siguiente minimo. Todo
periodo que no pertenece a la contraccion se denomina expan-
sion. La amplitud de la expansion (contraccion) se mide como la
variacion entre el maximo y el siguiente minimo como desvia-

10 |mponemos una limitacién sobre la duracion de los cambios de
tendencia al alzay a la baja superior a tres trimestres. De esta forma,
evitamos la inclusion de los ciclos més voldtiles.

cion porcentual de la tendencia. Por ultimo, la duracion de una
contraccion (expansion) se define como el nimero de trimes-
tres transcurridos entre un maximo (minimo) y el siguiente
minimo (maximo) de la serie sin tendencia.

Ciclos en funcion del grado de desarrollo financiero

Siguiendo a Kaminsky y Schmukler (2000), examinamos las
caracteristicas de los ciclos de todos los paises y de acuerdo con
el grado de desarrollo financiero. Utilizando el filtro polinémico
temporal, extraemos 249 ciclos de produccion y 131 ciclos de
crédito de nuestra muestra. Presentamos el resultado de los fil-
tros temporal y bandpass.

A continuacion, tabulamos los ciclos extraidos conforme al
grado de desarrollo financiero que hemos descrito en el segun-
do apartado. El Cuadro 2 presenta la duracién y amplitud de los
ciclos de produccion y de crédito. Calculamos la volatilidad de
los ciclos dividiendo las amplitudes por su duracion, lo que se
recoge en las ultimas dos columnas.
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Los resultados del filtro temporal sugieren que la duracion de
los ciclos, tanto de produccion como de crédito, se vuelve mayor
en economias financieramente profundas en comparacion con las
subdesarrolladas. En cambio, la amplitud de los ciclos se vuelve
mas corta a medida que el sistema financiero se desarrolla.
Como predice la teoria, estamos interesados en investigar la vola-
tilidad con el fin de examinar si ésta es mayor en las economias
financieramente subdesarrolladas, o en el grupo de desarrollo
REDUCIDO. La volatilidad media de los ciclos de produccion
(crédito) aumenta desde aproximadamente un 1,0 por 100 (1,2
por 100) hasta el 2,5 por 100 (2,8 por 100) a medida que se avanza
desde el grupo de desarrollo REDUCIDO hacia el de desarrollo
PROFUNDO. La volatilidad se mide como desviacion porcentual
de la tendencia por trimestre. Esta evidencia indica que los ciclos
son mas volatiles en economias financieramente subdesarrolla-
das. En otras palabras, los ciclos se levantan y se hunden conside-
rablemente mas deprisa en economias subdesarrolladas.

Por otro lado, cuando comparamos los periodos de auge con los
periodos de desplome podemos observar que la velocidad del
colapso es mayor que la de la recuperacion. Esto resulta coherente
con la teorfa financiera que predice que los efectos de los balances
son més severos en las fases de caida que en las de recuperacion!™.

Como prueba de robustez, también examinamos los ciclos
extraidos mediante el filtro bandpass. Los resultados de dicho
filtro también indican que la amplitud de los ciclos se vuelve
més reducida a medida que el sistema financiero se desarrollal?.
En cambio, la duracion de los ciclos de produccion (crédito) no
muestra importantes diferencias entre distintos niveles financie-
ros. Esto podria deberse al hecho de que los ciclos extraidos
con filtros bandpass tienen la caracteristica de estar limitados a

11 IZQUIERDO (2000) también muestra una asimetria en paises de
Latinoamérica y Asia. Pone de manifiesto que el PIB y el crédito en Latinoamérica
y el crédito en Asia tienen un comportamiento asimétrico. En primer lugar,
construye los componentes ciclicos de las variables utilizando el filtro de Hodrick y
Prescott, y a continuacion obtiene por regresion los elementos de asimetria de los
componentes en consfante para evaluar el grado de significacién. Sin embargo,
no andliza si son las caidas o las recuperaciones las que marcan el sesgo.

12 Lq diferencia en la magnitud de las amplitudes utilizando diferentes métodos
de eliminacién de fendencia son coherentes con lo que STOCK y WATSON
(1998) muestran en su articulo sobre la produccién industrial en EE UU.

GRAFICO 1
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la menor frecuencia de 40 trimestres. Lo que nos interesa, sin
embargo, es la volatilidad de los ciclos. Cuando nos fijamos en
la volatilidad, la volatilidad media de los ciclos de produccion
(crédito) aumenta desde alrededor del 1,0 por 100 (1,0 por 100)
hasta el 1,4 por 100 (2,0 por 100) al desplazarnos desde el grupo
de desarrollo financiero REDUCIDO al de desarrollo PROFUN-
DO. En otras palabras, de nuevo los ciclos se levantan y se hun-
den sensiblemente mas deprisa en economias subdesarrolladas,
incluso cuando utilizamos el filtro bandpass.

Los resultados anteriores son coherentes con la hipétesis del
acelerador financiero que indica que las economias son mas
volatiles con sistemas financieros poco desarrollados. Aunque
los ciclos de produccion y crédito pueden ser desencadenados
por factores no financieros, el resultado todavia es lo suficiente-
mente interesante como para mostrar las considerables diferen-
cias del comportamiento ciclico observadas entre distintos nive-
les de desarrollo financiero.

El Grafico 1 recoge los tipicos ciclos de produccion y crédito,
asi como los ciclos en funcion del nivel de desarrollo financiero.
Muestra un patron adicional de como se comportan los ciclos
en las subidas y en las caidas. Los ciclos tipicos de todos los pai-
ses no hacen sino confirmar lo sefialado anteriormente. La apor-
tacion adicional del Grafico 1 es el desarrollo de ciclos a la baja
en economias financieramente poco desarrolladas. El Gréafico 1
deja claro que los ciclos de produccion se hunden rapidamente
al principio. El colapso de los ciclos es especialmente significati-
vo durante los tres primeros trimestres posteriores al maximo.
A continuacion, se estabiliza. Los ciclos de crédito, por el con-
trario, se hunden uniformemente durante las fases bajistas.

4. Conclusiones

Los resultados obtenidos en este articulo son intuitivos y
robustos. Utilizamos varias medidas para mostrar que los facto-
res financieros cuentan, y descubrimos que los auges y las cri-
sis son mas volatiles en economias financieramente poco desa-
rrolladas, o en mercados emergentes que se concentran en
regiones de América Latina y Asia.

Nuestro analisis complementa los trabajos tedricos y estudios
empiricos anteriores al proporcionar una aproximacion de la
potencial importancia cuantitativa para los ciclos reales y finan-
cieros. Como apunta la teoria financiera, esta evidencia respalda
la naturaleza «excesiva» de los auges de crédito y produccion en
economias con un desarrollo financiero imperfecto.
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ANEXO
Paises y fuentes utilizadas

CUADRO Al
LISTA DE PAISES

Alemania, Argentina, Australia, Bangladesh, Brasil, Canadé, Chile, Reptblica de Corea, Malasia, Méjico, Nueva Zelanda, Noruega,
Colombia, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Hong Pakistan, Per, Filipinas, Portugal, Singapur, Sri Lanka, Suecia, Suiza,
Kong, India, Indonesia, Irlanda, Israel, Italia, Japén, Jordania, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos, Venezuela.

CUADRO A2
FUENTES DE DATOS

Variable Fuente

Produccién industrial ...........coccevierniiricccs El indice de produccién industrial se toma de las Estadisticas Financieras Internacionales
(linea 66), a excepcion de los paises siguientes:
Argentina: Indicadores de coyuntura, Fundacion de Investigaciones Econémicas Latinoa-
mericanas, varias ediciones.
Brasil: Boletin del Banco Central de Brasil, Banco Central de Brasil, varias ediciones.
Venezuela: Boletin Mensual, Banco Central de Venezuela, varias ediciones.

CrEAIO . ... El crédito se toma de las Estadisticas Financieras Internacionales (lineas 22 y 32).

Indices bursdtiles.............cccccoevririiirieiiieiieiee Los indices bursétiles se toman de las Estadisticas Financieras Internacionales (linea 62) y
de la Base de Datos de Mercados Emergentes.
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SECTOR
EXTERIOR

2000

COMERCIO MUNDIAL Y TENDENCIAS
DE POLITICA COMERCIAL

EL SECTOR EXTERIOR EN ESPANA
ESTRUCTURA SECTORIAL DEL COMERCIO EXTERIOR
ESTRUCTURA GEOGRAFICA DEL SECTOR EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS
LA POLITICA COMERCIAL ESPANOLA

APENDICE ESTADISTICO
Evolucion histérica. Comercio exterior por sectores. Comercio exterior por areas
geograficas y paises. Comercio exterior por comunidades autbnomas. Turismo.
Balanza de Pagos. Comercio internacional. Competitividad

Informacion:
Ministerio de Economia. Paseo de la Castellana, 162-Vestibulo

k 28071 Madrid - Teléf. 91 349 36 47 /




