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Ll presente documento tiene como objetivo describir el comportamiento de los ciclos economicos
de un gran mimero de mdicadores financieros, tales como depositos, créditos, nivel de morosidad,
solvencia, rentabilidad, eficiencia y iquidez. Mediante Ia metodologia de las correlaciones cruzadas
se procede a determinar la correlacion del componente ciclico de cada variable financiera
seleccionada con el ciclo del PIB para distintos rezagos y adelantos. Los principales resultados han
demostrado que la relacion lineal entre el ciclo del PIB y los ciclos de los depositos es prociclica.
Por otro lado, la correlacion cruzada entre el ciclo del PIB y los créditos es baja y su volatilidad
relativa es 2,9 veces la del PIB. Finalmente, la relacion de los distintos indicadores del sistema
fianciero, tales como hquidez, solvencia y morosidad con respecto al ciclo del PIB hagesyltado

contraciclica, siendo el indicador de lhiquidez el de mayor volatilidad relativa. o o o

1 Los errores y omisiones son de exclusiva responsabilidad de los autores, por lo que, las opiniones vertidas no nec®sari@mente
representan la posicion del Banco Central del Paraguay ni pueden comprometer a sus intereses institucionales. ® ® @
2 Los autores del presente trabajo agradecen los comentarios de Carlino Velazquez y Carlos Fernandez Va/dovimg. e o



I. INTRODUCCION
El presente documento tiene como objetivo describir el comportamiento de los ciclos
econémicos de un gran numero de indicadores financieros, tales como depdsitos,

créditos, nivel de morosidad, solvencia, rentabilidad, eficiencia y liquidez.

Para cumplir el objetivo de investigacién, se estudia la posible existencia de
regularidades en el comportamiento del sistema bancario entre los afnos 1995 y 2008,
para posteriormente determinar su relacion con los ciclos de la actividad econdmica en

Paraguay.

Asimismo, se recurre a la teoria moderna sobre ciclos econdmicos’, cuyas
metodologias consisten basicamente en extraer las tendencias de las series utilizando
filtros estadisticos’. Posteriormente se calcula la correlacién del componente ciclico de
cada variable con el ciclo del PIB para distintos rezagos y adelantos. En otras palabras
esta forma de estudiar los ciclos econdmicos no busca establecer relaciones de
causalidad entre las series, sino mas bien reportar sus propiedades ciclicas desde un

punto de vista a-tedrico.

Actualmente no se tiene conocimiento de estudios que pretendan caracterizar los
ciclos econdmicos en Paraguay. En este trabajo se sigue la linea utilizada en la teoria
moderna de los ciclos econdmicos y tiene como intensién iniciar el debate en este
campo. No obstante, es importante aclarar que el analisis de las variables para este
primer trabajo es en forma agregada, dejando para trabajos posteriores la ampliacién

y profundizacién del estudio de los ciclos en Paraguay.

Este documento se estructura de la siguiente forma; en el primer apartado se incluye
una pequefia introduccidon de la metodologia utilizada para caracterizar los ciclos
reales de las variables analizadas. El segundo apartado corresponde a la descripcion de

los principales resultados obtenidos. Por ultimo, se presenta las principales

2 Kydland y Prescott (1982) y Prescott (1986).
*Existe una variedad de filtros estadisticos utilizados para extraer tendencia de las series. Todas ellas
presentan ventajas y desventajas y no es la finalidad de este trabajo discutir las técnicas mencionadas.



conclusiones que surgen de este trabajo. Se anexan ademas, una descripcién de los

métodos estadisticos utilizados en la investigacion.

Il. CARACTERIZACION DE LOS CICLOS DEL SISTEMA FINANCIERO PARAGUAYO

Para determinar la relacion que diversos indicadores econémicos mantienen con los
ciclos de la actividad econdmica en Paraguay, el presente trabajo de investigacién se
ha basado en datos trimestrales en términos reales®, correspondientes al periodo 1995

al 2008.

Como paso previo al andlisis de la correlaciones se recurre a métodos estadisticos
alternativos para la descomposicion de las series financieras y de la actividad
econdmica en sus componentes de tendencias y ciclos. Los métodos estadisticos
utilizados fueron: el filtro de Kalman, Hodrick-Prescott y Tramo/Seats. Debido a que los
resultados no cambiaron significativamente habiendo utilizado variantes de las
distintas metodologias mencionadas, se ha optado en utilizar preferentemente el filtro
de Hodrick-Prescott que es de amplia utilizacién en la literatura de los ciclos reales.
Finalmente, se procede a determinar las correlaciones cruzadas entre los ciclos de las

variables financieras y los ciclos del PIB.
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Para fines de este estudio, se define como correlaciones cruzadas en “i”, a la
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correlacién cruzada entre la variable “z”, en el periodo “t+i” y el PIB en el periodo “t”.
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La amplitud del periodo depende de la duracién del ciclo y en este trabajo se ha
utilizado un intervalo de tiempo que va desde t+8 a t-8. La interpretacion de los
resultados es muy sencilla. A efectos de ilustrar la correcta interpetacion, cuando la

“n
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correlacién mas alta entre el ciclo de la variable y el ciclo del PIB ocurre en t+4 , la
variable se rezaga al ciclo del producto en cuatro periodos, y cuando sucede lo opuesto

t-4, |la variable se adelanta.

A continuacién se presenta el Grafico n2 1, en el que se describe el comportamiento

ciclico de las variables financieras y el componente ciclico del PIB.

* Las variables financieras fueron deflactadas por el IPC, mientras que para el PIB se ha utilizado la serie
en valores constantes del afio 1994.



Grafico N2 1. Ciclo del producto, créditos y depdsitos en el periodo 1995-2008

(Porcentaje de variacidén con respecto de la tendencia)
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Fuente: Elaboracion propia.

Debido a que no se ha podido observar una relacion muy evidente entre los ciclos de
los depdsitos, créditos y el PIB, se ha decidido realizar el andlisis de correlaciones
cruzadas expuestas anteriormente. A continuacién se realiza el andlisis de cada una de

las variables consideradas en la investigacidn con respecto al ciclo del producto.

IIl. CREDITOS Y DEPOSITOS EN RELACION CON EL CICLO DEL PRODUCTO
En este punto se analiza los ciclos del crédito y los depdsitos del sistema bancario en

relacidn al ciclo del producto.

e Créditos

En el Grafico N2 2 se observar la baja correlacidén que los créditos del sistema bancario
tienen con el PIB, siendo el rezago bastante confuso de determinar. El ciclo de los
créditos en moneda nacional y extranjera aparenta no tener una asociaciéon lineal
importante considerando el periodo analizado. Como medida de amplitud del ciclo se

calcularon las desviaciones porcentuales con respecto a la tendencia. La desviacién



positiva maxima encontrada en el periodo analizado fue de 7% y la desviacién negativa
maxima fue de -12%. Considerando los resultados, se puede concluir que el crédito

puede oscilar aproximadamente 20% durante el ciclo.

Por otra parte, la desviacion estandar® del crédito es de 4.5%, sin embargo la del PIB es

de 1.8%.

Grafico N2 2. Correlacion entre los créditos del sistema bancario y el producto,

Periodo 1995-2008.
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Fuente: Elaboracion propia

Las teorias que explican el comportamiento del ciclo del crédito y del producto
exponen que si el crédito se utiliza para suavizar el consumo y la produccidn, estos
deberian tener un comportamiento contraciclico, o al menos aciclico. Por el contrario,
si el crédito tiene un comportamiento de acuerdo a la teoria del canal del crédito,
oscilarian en forma prociclica. Los resultados obtenidos para el caso paraguayo sefalan
qgue la primera teoria expuesta es la que representaria mejor la relacion entre las

variables mencionadas en el periodo analizado.

5 s e M . . . s . .
El estadistico calculado es utilizado como una medida de aproximacién de la volatilidad relativa de las
series analizadas.



e Depésitos

Al analizar los depdsitos del sistema bancario, se observa que la asociacion lineal de
esta variable con respecto al ciclo del producto es bastante elevada en todos los casos.
Si se considera el total de los depdsitos, esta posee una correlacién del 52% vy la
misma se adelanta un trimestre en relacién al pico maximo del ciclo del PIB. Este
comportamiento altamente prociclico -observado en el Grafico N2 3- se debe en parte
a que aproximadamente el 80% de los depdsitos corresponde a cuentas corrientes y
depdsitos de ahorro a la vista, por lo que la evolucion de esta variable estd

fuertemente asociada a la demanda de dinero.

Como medida de amplitud del ciclo se calcularon también las desviaciones
porcentuales con respecto a la tendencia. La desviacidn positiva maxima fue 9%, y la
deviacién negativa maxima fue de -17%, por lo que la oscilacién de los ciclos de los

depdsitos esta cercana al 26%.

La desviacion estandar de los depdsitos es de 4.6%, es decir, cerca de 3 puntos
porcentuales superior a la volatilidad relativa del PIB. Es importante resaltar que el
ciclo de los depdsitos es mds volatil que el ciclo del producto y del crédito como se ha

demostrado con el analisis grafico y estadistico.

Grafico N2 3. Correlacidn de los depdsitos del sistema bancario y el producto.

Periodo 1994-2008
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Fuente: Elaboracion propia.



IV. INDICADORES FINANCIEROS Y EL CICLO DEL PRODUCTO
En este punto se analiza la asociacién lineal del ciclo del producto con algunos
indicadores de liquidez, la solvencia y la morosidad del sistema financiero, los cuales

son de uso frecuente y publicacién mensual en el Banco Central del Paraguay.

¢ Indicador de liquidez

El indicador de liquidez utilizado esta dado por la siguiente férmula:

Disponibilidad + Inversiones temporarias

Depasitos

La correlacién entre la liquidez del sistema financiero y el ciclo del producto es
negativa y con un rezago de dos trimestres. El resultado se ilustra en el Grafico N2 4,
en el mismo se aprecia que la liquidez posee un comportamiento contraciclico. Esto es
principalmente debido a que en los periodos de expansion econdmica, los depdsitos -
variable que se encuentra en el denominador de la férmula utilizada para calcular

dicha serie- , es altamente prociclica.

Grafico N2 4. Correlacién entre el indicador de liquidez y el ciclo del producto.

Periodo 1994-2008
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Fuente: Elaboracién propia.



Las desviaciones positivas y negativas del indicador de liquidez con respecto a su
tendencia son de 6% y -6% respectivamente, por lo que el indicador de liquidez tiene

una oscilacion cercana al 12% en el periodo analizado.

¢ Indicador de solvencia

El indicador de solvencia utilizado para este andlisis consiste en:

Patrimonio neto
Activos + Contingentes totales

Este indicador posee un comportamiento contraciclico®, debido principalmente a los
movimientos prociclicos del denominador. En efecto, los activos sumados a los
contingentes crecen durante la fase de expansion del PIB, debido a que la cartera de

los bancos del sistema financiero se mueve hacia activos mas riesgosos.

El comportamiento de este indicador que se adelanta al ciclo del PIB en un trimestre,
con una desviacidén positiva y negativa con respecto a su tendencia de 1.6% y -1.5%

respectivamente.

Grafico N2 5. Correlacion entre el indicador de solvencia y el ciclo del PIB, 1994-2008

0,0 T = T T - T

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8
-0,5 -
e PIB
Solvencia
-1,0 -

Fuente: Elaboracion propia

®Ver informe de estabilidad financiera del Banco Central de Chile.



¢ Indicador de morosidad

Coherente con la teoria de los ciclos reales, la morosidad presenta un comportamiento
contraciclico en el periodo analizado, resultado que se puede apreciar en el Grafico N2
6. El mismo se rezaga al ciclo del PIB en cuatro trimestres para llegar a su punto

minimo en el grafico y de mayor correlacién entre ambas variables.
Las desviaciones positivas y negativas del indicador son 6% y -3%, respectivamente.

Grafico N2 6. Correlacioén entre el indicador de morosidad y el ciclo del PIB, 1994-2008
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Fuente: Elaboracién propia.
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V. COMENTARIOS FINALES

El presente documento ha realizado un andlisis del comportamiento de los ciclos de los
principales indicadores del sistema financiero paraguayo en relacion al ciclo del PIB,
teniendo como objetivo principal evaluar de una manera sencilla y confiable cual es la
relacion existente entre los ciclos del sistema financiero paraguayo y el ciclo de la

actividad econdmica en general.

Los principales resultados han demostrado que la relacién lineal entre el ciclo del PIB y
los ciclos de los depdsitos es prociclica. La desviacion estandar de los depdsitos es

cerca de 3 puntos porcentuales superior a la volatilidad relativa del PIB.

La correlacién cruzada entre el ciclo del PIB y los créditos es baja y su volatilidad
relativa es 2,5 veces la del PIB. Diversas pruebas se han realizado para determinar la
relacion entre ambas variables, sin embargo, no se ha podido encontrar evidencia
estadistica con la muestra utilizada, aun siendo su desviacion estandar similar a la de
los depdsitos. Andlisis adicionales han demostrado que existe relacion lineal prociclica

en el periodo analizado entre los depdsitos y los créditos.

La relacion de los distintos indicadores del sistema financiero, tales como liquidez,
solvencia y morosidad con respecto al ciclo del PIB ha resultado contraciclica. Siendo el

indicador de liquidez el de mayor volatilidad relativa.

Finalmente, es importante mencionar que el trabajo es un primer intento por
relacionar los ciclos del PIB con distintos indicadores del sistema financiero en
Paraguay, por lo que los autores esperan que los resultados expuestos sirvan de inicio

para las discusiones relativas a este campo de estudio en Paraguay.
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VI. ANEXOS

e Maedidas de Asociacion: covarianza y correlacion

Tanto la covarianza como la correlacion miden la asociacién lineal entre dos variables
aleatorias, es decir, si ambas se mueven en la misma direccién considerando sus
respectivas medias. El principal inconveniente de calcular la covarianza entre dos
variables es la dificultad de interpretar los resultados, debido a que la misma no posee

una regla de decisidn clara al no estar delimitada por valores estandarizados.
Covarianza (X, Y)=E [(X-p) (Y-py)]

La estandarizacion de la covarianza es la correlacidn. Esta puede tomar valores entre 1
y -1, facilitando asi la interpretacion de la asociacidén lineal entre las variables
analizadas. Si bien se ha mencionado anteriormente, es importante recalcar que la
correlacién entre dos variables no representa una relacién causa efecto entre ambas,

sino simplemente indica que las misma se mueven en la misma direccién.
Correlacion (X, Y)= [Cov(X, Y)/de(X) de (Y)]= ox,/0x0y.

e Extraccion del componente tendencial de las series
Todas las series econdmicas pueden ser descompuestas en sus componentes de:

tendencia, estacionalidad, ciclo y componente aleatorio.

La literatura nos ofrece varios métodos para la extraccién de la tendencia en series

econdmicas. Las que se han calculado en este trabajo son:
1. Filtro Hodrick-Prescott

Este método es muy utilizado en la literatura econdmica y es el elegido para extraer las
tendencias de las series analizadas. El mismo define al componente tendencia como

una solucion al siguiente problema de optimizacion:

min Z_: {(yt — ,th)z - /1[(,th+1 - ,Ut) - (/ut _ /ut—l)]z}

Dénde el pardmetro 4  define la suavidad de la serie de tendencia obtenida. El ciclo

se obtiene como un residual, el cual tiene media cero y varianza constante.
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Cuando 4 tiende a0, la serie filtrada se iguala a la original

Cuando 4 tiende al infinito, la serie filtrada se aproxima a una recta

Es importante mencionar que el filtro de Hodrick-Prescott es un caso particular de un
modelo de componentes no observables en donde el componente de tendencia se

puede modelar como el siguiente proceso estocastico:

My = M1+ 0
5t = 5t—1 + C:t

En donde, & es el sesgo del proceso del componente de tendenciay ¢ es una variable

aleatoria que obedece una distribucién normal.
2. Filtro de Kalman

Una posible solucion al problema de optimizacién es el filtro de Kalman. Las
ecuaciones anteriores definen un modelo de estado - espacio; lo cual permite estimar
tanto los componentes no observables, cdmo los parametros utilizando el algoritmo

recursivo conocido como el filtro de Kalman

y, = u,+y,  donde y, i(o,ayz)
My = Mg+ 0

S5, =06,,+¢, donde ¢, i(O,agz)

. 2 2
coni_ay /ag

Las ventajas de este modelo de estado espacio son:

e El filtro de Kalman puede ser usado para la obtencién de proyecciones lineales
Optimas a través del modelo de componentes.
e Este método de proyeccién estadistica univariada provee un  punto de

comparacion para evaluar proyecciones basadas en teoria econémica.
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