Usuarios de Crédito

Recuadro IV.1: Crecimiento de la deuda de los hogares

El presente recuadro describe y aplica una metodologia
basada en informacion agregada para evaluar si existe o no
un crecimiento excepcionalmente alto de la deuda de los
hogares en Chile. En general, los antecedentes sugieren que el
crecimiento de la deuda se encuentra en torno a su tendencia
de largo plazo y, por lo tanto, el aumento experimentado
durante el 2010 no implicarfa cambios significativos en el
riesgo de crédito de los hogares. No obstante esta evidencia
agregada, es posible que existan algunos segmentos de hogares
que puedan presentar niveles de endeudamiento mas altos o
incluso sobreendeudamiento.

Descripcion de la metodologia

La metodologia utilizada sigue a Mendoza y Terrones
(2008), quienes identifican periodos de boom o auge como
aquellos en los cuales el nivel de deuda real per capita es
significativamente superior a su tendencia de largo plazo,
esta tltima calculada usando el filtro de Hodrick y Prescott.
Los autores definen d, como la desviacion de la deuda
de su tendencia de largo plazo y estiman la volatilidad
de este componente ciclico (G(d[r))lg/. Empleando estos
elementos, el criterio para definir si el endeudamiento esta
significativamente por sobre su tendencia de largo plazo es:
d, >00(d ), donde 0 es un pardmetro ad hoc que captura la
idea de una desviacion lo suficientemente importante por
sobre la tendencia. Mendoza y Terrones (2008) seleccionan
un valor de 6=1,75.

Existen metodologias alternativas que se basan en un
concepto de desviacion similar, pero difieren en la variable
de crédito analizada (Gourinchas et al., 2001; Borio y Lowe,
2002). En tales estudios, se utiliza el crédito sobre PIB en
términos nominales, y también se define de manera ad hoc
cuando una desviacion sobre su tendencia de largo plazo es
significativa. Mendoza y Terrones (2008) discuten las ventajas
de su medida de crédito real per capita y los problemas
asociados con la metodologia de Gourinchas et al. (2001).
La principal ventaja de esta metodologia es que muestra una
asociacion mas clara entre auges de crédito y fluctuaciones
de otras variables macroecondémicas —consumo e inversion,

18/ Notese que los subindices se refieren a paises (i) y tiempo (t), por lo tanto,
una desviacion de la tendencia se mide con respecto a la volatilidad propia
de cada pats.

por ejemplo— y microeconomicas —deuda de las empresas
y rentabilidad de la banca, por ejemplo. Otra ventaja de este
método es que usa crédito per capita en lugar de deuda sobre
ingreso disponible o, alternativamente, PIB. Estas ultimas
medidas pueden subestimar el crecimiento del crédito en
periodos en que el ingreso esta creciendo muy por sobre su
tendencia. Ello puede ser particularmente relevante en paises
que experimentan aumentos transitorios y significativos de
sus términos de intercambio.

Los resultados de Mendoza y Terrones (2008) indican que la
mediana de la duracion de un boom de crédito es entre 6 y 7
anos. Ademas, encuentran que en el punto maximo del boom
el crédito real per capita se expande 30% por encima de su
tendencia. Respecto de su relacion con el ciclo econémico,
los resultados muestran aumentos del PIB, del consumo y del
gasto publico que flucttian entre 2 y 4 puntos porcentuales
sobre la tendencia en la etapa previa a dicho punto maximo,
luego del cual se aprecian reducciones de entre 3 y 4 puntos
porcentuales. Los resultados para los precios muestran que los
episodios de boom de crédito estan asociados con aumentos
en los precios de las acciones y vivienda, pero no asi con
aumento en la inflacion.

La evidencia a nivel de empresas y bancos revela que, antes
del peak, los booms de crédito son generalmente acompanados
por incrementos en la razon de endeudamiento, mayor
valoracion de los activos y rentabilidad de las empresas. Al
mismo tiempo, se incrementa la razon de préstamos a activos
y la rentabilidad de los bancos, deteriorandose sus indices de
adecuacion de capital e incrementandose el indice de cartera
vencida (non-performing loans).

Ademas, Mendoza y Terrones (2008) muestran que los booms
de crédito estan altamente relacionados a crisis cambiarias,
bancarias y episodios de sudden stops. En efecto, para
mercados emergentes, aproximadamente 68% de los booms
estan asociados con crisis cambiarias, 55% con crisis bancarias
y 32% con sudden stops.
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Resultados para la deuda en Chile

Los resultados para la deuda total de consumo son presentados
en el capitulo IV de este Informe, y muestran que utilizando
el criterio de desviaciones de 1,75 veces por encima de la
tendencia de largo plazo, no hay evidencia de un boom de
endeudamiento durante el ano 2010. Mas aun, los resultados
se mantienen al usar un criterio mas acido tomando 0 =1.

Para complementar esta evidencia agregada, se realizo el
ejercicio para los dos componentes de la deuda de consumo:
bancaria y no bancaria (grafico IV.23). En el caso de esta
altima, también se aplico la metodologia para la deuda
con casas comerciales y cajas de compensacion. Como se
puede apreciar, para estos cuatro tipos de deuda, no se
encuentra evidencia de un aumento del endeudamiento
significativamente por encima de su tendencia de largo plazo.

Grafico IV.23

Esta metodologia, sin embargo, no esta exenta de criticas. En
primer lugar, dado que la tendencia de largo plazo depende
de la disponibilidad de datos, en la medida que la muestra
sea reducida y coincida con un crecimiento fuerte del crédito,
podria tender a rechazar erréneamente la hipotesis de un
aumento significativo. En segundo lugar, la tendencia se
calcula con toda la muestra disponible lo que dificulta su
aplicacion para identificar booms ex-ante. Finalmente, los
datos agregados pueden ocultar cambios composicionales
importantes en la asignacion del crédito, que podrian
traducirse en vulnerabilidades financieras que necesitan ser
monitoreadas con informacion microeconomica. En este
sentido, este método no excluye sino mas bien complementa
otras metodologias de evaluacion.
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(c) Casas comerciales

54 4
== Observado == Tendencia = +/-1,75 desviaciones estandar

4,4

06 06l 07 O7.1 08 08M 09 0911 10 10

Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.

(b) No bancaria
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