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RESUMEN

A través de los afios, la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento viene siendo estudiada
con mayor profundidad. El presente trabajo tiene como objetivo el estudio del efecto de las
restricciones crediticias en el crecimiento econdmico, desde la perspectiva del modelo del
acelerador financiero y el modelo de ciclos crediticios. Este estudio exhaustivo muestra diferentes
enfoques, los cuales son mencionados en las secciones de literatura y evidencia empirica.
Asimismo, se detallan valiosos aportes vinculados a los efectos variados de las restricciones en
el mercado de crédito sobre el crecimiento econémico. El tipo de colateral utilizado como
respaldo, las repercusiones de fricciones sobre la productividad, las expectativas, la profundidad
financiera, los choques de distinto corte y las condiciones particulares de los paises pueden tener
influencia sobre estos efectos. El analisis menciona experiencias en diferentes paises alrededor
del mundo, incluyendo el caso peruano. Como resultado, se comprueba la hipétesis de que existe

un efecto de las restricciones crediticias en el crecimiento econémico.

ABSTRACT

Over the years, the relationship between financial development and growth has been studied in
greater depth. The objective of this paper is to study the effect of credit restrictions on economic
growth, from the perspective of the financial accelerator model and the credit cycles model. This
exhaustive study shows different approaches, mentioned in the literature and empirical evidence
sections. Likewise, it details valuable contributions related to the varied effects of credit
restrictions on economic growth. The type of collateral used as assurance, repercussions of
frictions on productivity, expectations, financial depth, different shocks and particular conditions
of countries can have an influence on these effects. The analysis mentions experiences in different
countries around the world, including the Peruvian case. As a result, the hypothesis that there is

an effect of credit restrictions on economic growth is verified.
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INTRODUCCION

Existen varias teorias respecto al efecto de las restricciones crediticias sobre el crecimiento
econdmico de los paises. Desde la perspectiva del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP),
las restricciones crediticias ocurren cuando la disminucién de crédito encuentra su raiz en el
aumento de la percepcion de riesgo de no pago de los prestatarios; esto inhibe a las empresas
bancarias de otorgar préstamos (Berréspide y Dorich, 2002). Las condiciones crediticias
deterioradas tienen influencia en el aumento de las insolvencias y quiebras, el incremento de la

carga de la deuda real y el colapso de los precios de los activos.

Debe considerarse que estos cambios en el mercado de crédito generan repercusiones sobre los
ciclos econémicos; los cuales son entendidos como secuencias de expansiones y recesiones
econdmicas especificas a las economias de mercado (Apostoaie y Percic, 2014). Asimismo, cabe
mencionar que, para obtener un crédito, se suele requerir un colateral. Este es el activo que se
ofrece como garantia y reduce el riesgo de crédito; por ende, también disminuye el coste de
financiacién (BBVA, s.f.). Dependiendo del tipo de colateral utilizado se tendran diferentes

efectos en el crecimiento.

La presente investigacion busca demostrar la hipotesis de que existe un efecto de las
restricciones crediticias en el crecimiento, desde la perspectiva del modelo del acelerador
financiero y el modelo de ciclos crediticios. Ambos modelos sostienen que las imperfecciones
del mercado de crédito amplifican la transmision de los choques. Sin embargo, el primero
vincula la capacidad de recibir crédito con el patrimonio neto, el cual condiciona la prima de
financiamiento externo. En cambio, para el segundo, importa el valor de los activos que

funcionan como colateral.

Entre los hallazgos encontrados, se resalta que los efectos de las restricciones en el mercado de
crédito sobre el crecimiento pueden verse influenciados por el tipo de colateral utilizado como
respaldo, las repercusiones de fricciones sobre la productividad, las expectativas, la profundidad
financiera, los choques de distinto corte, las condiciones particulares de paises, entre otros. A fin
de dar a conocer evidencia, se abordan experiencias en diferentes geografias, incluida la peruana;

y se comprueba la hipétesis anteriormente planteada.

Estudiar el efecto de las restricciones crediticias en el crecimiento es importante porque permite
entender lo que sucede cuando se reduce el volumen de crédito en la economia. Lo anterior se
traduce en un aumento de tasas de los préstamos; lo que podria reducir el crecimiento del Producto
Bruto Interno (PBI). Las restricciones crediticias también son utilizadas para evitar el riesgo de
no pago, desmejoras de la calidad de la cartera crediticia y el sobrecalentamiento de la economia.
Adicionalmente, es relevante mencionar que un mejor entendimiento de la relacion entre las

finanzas y el crecimiento puede influenciar las elecciones de politica econémica. Dentro de la



agenda del gobierno, las politicas econémicas vinculadas a reformas en los mercados financieros

son prioritarias.

El presente trabajo de investigacion se divide en 3 secciones. La primera seccion expone el marco
tedrico, donde se documenta la evolucion de la relacion entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico y se presentan modelos que sirven como base para estudiar la hipotesis
planteada. Asimismo, se realiza una revision de toda la literatura vinculada a los efectos de las
restricciones crediticias sobre el crecimiento, y de los factores que intervienen en esta relacion.
Luego, en la evidencia empirica, se hace un repaso de los resultados encontrados en diversos
paises, los cuales respaldan la hip6tesis de que las restricciones crediticias efectivamente tienen
un impacto en el crecimiento. Por ultimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones de

politica.

CAPITULO I. MARCO TEORICO
1. Relacion entre desarrollo financiero y crecimiento

Los sistemas financieros surgen para hacer frente a fricciones de mercado, como son los costos
de transaccion, informacion y ejecucion. Sus cinco principales funciones son producir
informacion ex ante sobre posibles inversiones y asignar capital, supervisar inversiones y ejercer
gobierno corporativo después de proporcionar financiacion, facilitar el comercio, diversificacién
y manejo de riesgo, movilizar y mancomunar ahorros, y facilitar el intercambio de bienes y
servicios (Levine, 2004). El desarrollo financiero implica mejoras en las funciones anteriormente

mencionadas.

Existe una gran variedad de instituciones que proveen estos servicios financieros, entre las cuales
se encuentran los bancos comerciales, instituciones de ahorro, cooperativas de crédito, bancos de
inversion y compariias de seguro. Los agentes seleccionan a la entidad que les ofrezca la mejor
tasa de interés en el mercado. La competencia entre las instituciones influencia en las decisiones

de inversion y ahorro; y, por lo tanto, también en el crecimiento economico.

El desarrollo financiero conduce al crecimiento, pues puede mejorar la asignacién de recursos.
En particular, debe considerarse que la innovacion financiera es necesaria para un crecimiento
econdémico sostenido (Levine, 2021). En 1912, Joseph Schumpeter argumentaba que los
intermediarios financieros promueven actividades innovadoras, disminuyen costos de transaccion
y mejoran la eficiencia de la asignacion; de manera que el sector financiero se vuelve el motor

del crecimiento econémico (Fohlin, 2016).



La relacién entre finanzas y crecimiento recién se comienza a estudiar con mayor profundidad a
inicios de los noventa, cuando se integran fricciones financieras en modelos de crecimiento

endogeno (Levine, 2021).

Durante las primeras décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, los economistas solian
abstenerse de incluir fricciones de mercado en sus analisis. La aparicion de trabajos sobre
informacion asimétrica y la teoria del agente-principal, encabezados por Joseph Stiglitz y George
Akerlof, brindaron las herramientas necesarias para reflexionar sobre el papel de los mercados

financieros en la economia real (Bernanke, 2007).

Las asimetrias de informacién juegan un papel fundamental en la relacion prestamista-prestatario;
pues los contratos toman la forma que tienen para reducir los costos de informacién y mitigar los
aspectos del principal-agente. La crisis en el mercado de crédito incrementa los costos reales de
extender lineas de crédito y reducen la eficiencia en el proceso de empalmar prestamistas con

potenciales prestatarios.

Las primeras investigaciones evaluaron el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico con diversas técnicas; notandose un viraje a usar estudios con base microeconémica
que parecen ofrecer mejores resultados (Levine, 2004). Estos Gltimos se dan en el marco del
nuevo keynesianismo que propone una explicacion de la importancia de las perturbaciones

nominales en la economia real (Romer, 1993).

La introduccion de fricciones financieras, en un marco de equilibrio general dindmico, fue
abordada por Bernanke et. al (1999). Estos autores introducen requerimientos de crédito y
colateral, y explican cémo los choques macroecondémicos son trasmitidos y amplificados en

presencia de estos elementos financieros (Gerali et. al, 2009).

Respecto a la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento, se reconocen dos etapas,
siendo el punto de inflexion la crisis financiera. En la primera fase, existe una relacion positiva.
Luego de la crisis, se sigue considerando al desarrollo financiero como un propulsor del
crecimiento, pero larelacion se vuelve concava. En los niveles mas bajos de desarrollo financiero,
prevalece una relacion positiva con el crecimiento; sin embargo, esta se vuelve gradualmente

negativa; esto se observa en los paises desarrollados (loannou y Wojcik, 2020).

Los estudios sobre esta relacion se encuentran en constante ampliacion. En particular, Levine
reconoce la necesidad de entender lo que realmente determina el desarrollo financiero y esto
puede abarcarse desde dos vertientes. Una que examine leyes, regulaciones y politicas
macroecondmicas que impactan en la configuracion de operaciones del sector financiero; y otra,
que estudie los contextos politicos, culturales y geograficos que influencian el desarrollo

financiero.



2.  Modelos y teorias base

El presente trabajo parte los resultados hallados por Fisher (1933) sobre la teoria de los ciclos
econémicos. Existen varios ciclos econémicos que presentan diferentes tendencias, las cuales
generan un desequilibrio en la economia. Adicionalmente, el autor presentd una teoria de la
deuda-deflacion en grandes depresiones. Si el sobreendeudamiento deprime precios a una
velocidad mayor que la liquidez, el esfuerzo para salir del endeudamiento empeorara mas la

deuda; y esto tendra repercusiones sobre la economia real.

En linea con los desequilibrios que pueden generarse en la economia, resulta pertinente
mencionar el trabajo de Towsend (1979), donde se encontré evidencia de que los agentes
econdmicos son informados asimétricamente (riesgo moral e informacion asimétrica) y la
informacion solo es transmitida a algunos agentes a través de un costo. Esto fomenta el disefio
contratos 6ptimos, los cuales empujan al empresario a decir la verdad y minimizan costos de

monitoreo del prestamista. A mayor apalancamiento, mayor seré la tasa de créedito.

Bernanke y Gertler (1989) iniciaron un periodo de gran proliferacion literaria sobre como
interactUan el sector real y el financiero; a raiz de su interés en explicar la pronunciada y
persistente caida del producto, durante la Gran Depresion. En su trabajo enfatizaron el
comportamiento de los flujos de efectivo. Durante los booms econémicos, los flujos de efectivo
aumentan, los balances se fortalecen y eso mejora el acceso al crédito; aparte de tener incidencia
en la inversion y producto. La idea del modelo era introducir fricciones en los mercados

financieros y en modelos macroeconoémicos, al igual que evidenciar una retroalimentacion.

Las anteriores investigaciones dan paso al concepto de acelerador financiero; el cual propone que
cuando la actividad econémica crece fuertemente, el patrimonio y la inversion de las empresas se
incrementan. Al mismo tiempo, la mayor inversion les permite aumentar la productividad. El
patrimonio de las empresas serd determinante de su demanda por capital, y por ende de la
inversion (Anexo 1). A su vez, la inversion depende de la tasa de crecimiento de la actividad
economica. El acelerador permite explicar la persistencia y amplitud de las fluctuaciones en los

ciclos en una economia moderna (Bernanke, 2007).

Es asi como se evidencia el rol de las restricciones crediticias en las fluctuaciones en la economia
y el mercado. El patrimonio de las empresas sera determinante de su demanda por capital; y por
ende de la inversion, la cual es prociclica y sensible. Los autores concuerdan con Towsend (1979)
en que las asimetrias de informacion juegan un rol clave en las relaciones de prestador-prestatario.

Los contratos financieros reducen costos de informacion (Bernanke et. al, 1999).



Tanto Bernanke et. al (1999) como Towsend (1979), consideraron gue la estructura financiera es
irrelevante para la produccion real econdmica (teorema Modigliani- Millert), cuando las
fricciones crediticias son de menor magnitud. Sin embargo, Bernanke et. al (1999) hallaron que,
si las perturbaciones son de mayor magnitud, a tal punto que pueden conllevar a una crisis, la

estructura puede tener efectos en la produccion.

Kiyotaki y Moore (1997), utilizando un modelo de economia dindmica de ciclos crediticios y
liquidez, probaron como las restricciones crediticias interactGan con la actividad econémica
agregada. Las restricciones crediticias se usan para prevenir riesgo de default; pues las entidades
financieras no pueden obligar a los prestatarios a pagar sus deudas, pero pueden respaldarlas con
un colateral. El precio del colateral afecta la capacidad de endeudamiento y de produccion de las
empresas. La interaccion entre las restricciones crediticias y el precio de los activos tiene un

mecanismo amplificador y de persistencia.

El presente trabajo considera importante integrar las investigaciones de Bernanke y Gertler
(1989) y Kiyotaki y Moore (1997), ya que una caida de la actividad real afecta, tanto a los flujos

de efectivo como al valor de activos; lo que a su vez deteriora los balances de las empresas.

Kiyotaki (1998) resaltd el hecho de que el sistema de crédito actie como un mecanismo de
propagacion. Cuando las restricciones crediticias son endégenamente determinadas, se observa
cdémo choques temporales y pequefios en tecnologia o distribucion del ingreso generan grandes y
persistentes fluctuaciones en el producto agregado, en precios de los activos y en la productividad
agregada. Los choques temporales generan una reduccion en el ingreso de los agentes més
productivos, pues tienen mas obligaciones de deuda de periodos anteriores, respecto de los

agentes no productivos.

Mientras que, en modelos simples, la inversion reacciona ante choques en productividad, los
modelos con restricciones crediticias amplifican la reaccion del precio de los activos y de la

inversion, y propagan choques en el tiempo.

Los trabajos mencionados comparten el nuevo pensamiento Keynesiano descrito por Romer
(1993), el cual considera que las variables nominales pueden tener grandes efectos de larga
duracién sobre variables reales (no se cumple la dicotomia clasica). Lo anterior se aplica a los

efectos que tienen las restricciones crediticias en el crecimiento econdémico.

Asimismo, para los nuevos Keynesianos, la economia posee caracteristicas no walrasianas
(precios no se ajustan automaticamente para equilibrar oferta y demanda), que son importantes

para las fluctuaciones relacionadas al ciclo econdmico. Los modelos explican la importancia de

! Teorema Modigliani- Miller (1958): la decision de inversion es independiente de la estructura financiera. Es decir,
que no tiene relevancia conocer previamente la informacion de si te vas a financiar con patrimonio o deuda, al momento
de realizar una inversion (Modigliani y Miller, 1958).



las perturbaciones nominales en la economia real; a la vez que proporcionan una explicacion
plausible de la relevancia de otras perturbaciones que afecten la demanda agregada (Romer,
1993).

Para que choques monetarios tengan un efecto en variables reales deben de existir rigideces
nominales; mediante las cuales las empresas pueden ajustar cantidades en lugar de precios, ante
variaciones en la demanda agregada. “Cualquier base microecondémica que esté en linea con el
hecho de que no se cumpla la dicotomia clasica, requiere de alguna imperfeccion nominal. De lo

contrario, una perturbacion puramente nominal deja el equilibrio real sin cambios” (Romer, 1993,
p. 7).

Todos los modelos anteriores deben ser tomados como base para comprender el efecto que tienen
las restricciones crediticias en el crecimiento econémico. Siguiendo lo propuesto por Bernanke
et. al (1999), una perturbacion negativa hoy genera una perturbacion negativa mafiana y asi en
adelante. Esa secuencia de perturbaciones negativas vuelve, a travées del precio de la garantia. Es
asi, como surge una retroalimentacion del presente al futuro y viceversa (Anexo 2). Finalmente,
pequefias perturbaciones temporales crean efectos persistentes y amplificados a largo plazo en la

economia.

3. Literatura

Para Levine (2004), el entendimiento del rol de los factores financieros en el desarrollo
econémico ayuda a distinguir entre teorias competitivas del proceso de crecimiento econémico.
Ademas, la importancia de las finanzas en el crecimiento, afecta la intensidad en que los
investigadores estudian los determinantes, las consecuencias y la evolucion de los sistemas
financieros. Finalmente, un mejor entendimiento de la relacién entre finanzas y crecimiento
puede influenciar elecciones de politicas publicas; ya que politicas legales, regulatorias, y

macroecondémicas dan forma a la operacion de los sistemas financieros.

El autor realizd un estudio donde se exploran los mecanismos que relacionan las finanzas con el
crecimiento. En todos los modelos, disminuye la brecha entre el sector real y financiero; pues el
sector financiero permite reducir los costos de informacién y de transaccién que influyen en
ahorro en tasas, decisiones de inversion, innovaciones tecnoldgicas y tasas de crecimiento

econémico (Levine, 2004).

King y Levine (1993) también respaldaron la existencia de un vinculo entre el sector real y
financiero; para lo cual realizaron una investigacion con variables instrumentales, series de
tiempo y compararon resultados entre paises. En sus resultados, hallaron que los servicios que

proveen los intermediarios financieros estimulan el crecimiento a largo plazo, tanto por el lado



de desarrollo econémico, como el aumento de la innovacién tecnoldgica. Asimismo, mencionan
la importancia de la innovacion para el desarrollo financiero; con lo que respaldan la teoria de

desarrollo econémico de Schumpeter?.

En linea con la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento, existen diversos trabajos de
investigacion que respaldan la evidencia de un efecto positivo del desarrollo crediticio del
mercado empresarial sobre la actividad econdmica; y una relacion negativa entre créditos de
consumo sobre el crecimiento; y como esto a su vez, endurece las restricciones en el mercado de

crédito.

Los resultados de Sassi y Gasmi (2014) mostraron que el mercado de créditos otorgados a
empresas afecta positivamente al crecimiento econémico; mientras que el mercado de crédito de
consumo de hogares tiene un efecto negativo sobre el crecimiento. Su estudio da una explicacién
del efecto negativo que tienen las medidas crediticias agregadas sobre el crecimiento econémico;
basados en literatura empirica y en la heterogeneidad del crecimiento crediticio, a través de paises

europeos.

Lo anterior también es respaldado por Bertray et. al (2015), pues para ellos el impacto del
Securitization® dependera del tipo de colateral (garantia) que se tenga. El crecimiento de
préstamos del sector empresarial puede aumentar la inversion y estimular la actividad econdmica.
Sin embargo, el Securitization basado en préstamos al consumo puede desviar recursos con fines

productivos; lo cual genera una disminucion en la productividad agregada.

Los autores consideran que los encargados de hacer politicas no solo deben preocuparse de una
Securitization de alta calidad, que sea transparente e incluya colateral de bajo riesgo para
prestamistas; sino que también esté asociada a préstamos empresariales y no de consumo. De esta

manera, se puede estimular la economia (Bertray et. al, 2015).

Mas aun, la idea de tener fondos propios o colateral que aseguren préstamos también posee
repercusiones sobre las restricciones crediticias. Zheng y Wang (2014), sefialaron que las
empresas productivas tienen restricciones de crédito determinadas por el valor de los fondos
propios. Una caida del valor del patrimonio neto hace mas estrictas las restricciones crediticias y
reasigna los recursos de las empresas productivas a las improductivas. Esta reasignacién
disminuye la productividad agregada y el valor de los fondos propios; con lo que se endurecen
mas las restricciones crediticias, generando un multiplicador financiero que amplifica los efectos

de las perturbaciones fundamentales y provoca una inestabilidad agregada en la economia.

2 La teoria de desarrollo econémico de Schumpeter (1934) sugiere que las innovaciones generan perturbaciones
necesarias en el mercado para estimular el desarrollo econémico. Acé surge el concepto de la Creacidn Destructiva: la
innovacion fomenta nuevos negocios que reemplazan a los viejos (Schumpeter, 1934).

3 Securitization hace referencia al proceso mediante el cual cierto tipo de activos son juntados de manera que puedan
ser reutilizados en valores que generen intereses (Jobst, 2008).



Para Villacorta (2018), el patrimonio neto de las empresas determina su capacidad para solicitar
préstamos. Los bancos conceden préstamos de riesgo a multiples empresas y utilizan su cartera
diversificada como colateral para otorgar préstamos. En las recesiones normales, el patrimonio
neto de las empresas y de los bancos desempefia el mismo papel; por lo que su suma determina
la asignacion de capital. Durante las crisis financieras, las perturbaciones del patrimonio neto de
los bancos tienen un efecto adicional que va mas allad de los modelos estandar de fricciones
financieras. Este mecanismo funciona a través de la intermediacion y afecta a la actividad

econémica.

Coérdova y Ripoll (2004) hallaron que las restricciones colaterales amplifican los choques
exogenos a la economia, pero el efecto es generalmente pequefio. Los autores analizaron varios
modelos que incorporan el mecanismo principal propuesto por Kiyotaki y Moore (1997). De
acuerdo con ese mecanismo, lo que provoca la amplificacion de los choques es el hecho de que
agentes econdémicos tengan restricciones crediticias y mayor producto marginal del capital. De
manera que los choques adversos en el patrimonio neto de las agentes con restricciones afectan

negativamente la inversion en garantias, la produccion y los precios de los activos.

Bernanke y Gertler (1989) mostraron que reducciones del patrimonio neto colateralizable, en
tiempos de crisis, incrementan los costos de agenciamiento de otorgar préstamos, lo cual deprime
la demanda de inversion. La presencia de estos factores financieros genera una amplificacion de
las oscilaciones en la produccion real. Un punto clave es la solvencia del prestatario para asegurar
préstamos externos. Asimismo, choques que afectan el patrimonio neto de los prestamistas

pueden iniciar ciclos en la economia.

Respecto a la relacion entre restricciones crediticias y crecimiento, Gertler y Kiyotaki (2010)
ilustraron cdmo las perturbaciones en la intermediacidn financiera pueden inducir una crisis que
afecte a la actividad econdmica real. Ademas, mencionaron cémo las diversas intervenciones en
el mercado de crédito podrian funcionar para mitigar esta crisis. Para los autores, la crisis del

2008 significo una disrupcion de la intermediacion financiera.

Yoseph Getachew (2016) examin6 como las restricciones crediticias afectan las dindmicas de la
riqueza, el crecimiento de capital y la produccion. En sus resultados indico que las restricciones
crediticias hacen persistentes las diferencias de productividad individuales; lo que conduce a la
desigualdad de ingresos. Las dinamicas de la desigualdad y del capital agregado estan
determinadas conjuntamente. De esta manera, la economia pasa por un periodo de transicion de
desigualdad y de dindmica del capital individual y agregado, antes de converger a una senda de

crecimiento equilibrado a largo plazo.

Skott y Gémez-Ramirez (2017) demostraron como la relajacién de las restricciones crediticias

puede aumentar el crecimiento a largo plazo, a través de su impacto en el incremento de la



productividad del sector moderno. Pero también encuentran que el empleo en el sector formal
puede caer y la desigualdad aumentar, incluso a largo plazo. El andlisis sugiere que una relajacion
de las restricciones en el mercado de crédito debe complementarse con otras politicas para lograr
simultaneamente un crecimiento econémico mas rapido a mediano plazo, una reduccion de la

desigualdad y el subempleo, y una trayectoria sostenible de la balanza comercial.

Otro angulo abordado por la literatura, es el rol que las expectativas de los agentes pueden tener
sobre el crédito y el crecimiento. Por ejemplo, las expectativas pesimistas pueden impulsar

trampas de estancamiento, donde las economias atraviesan un periodo de tension financiera.

Azariadis (2018) utiliz6 en su estudio expectativas auto cumplidas sobre condiciones futuras del
crédito, las cuales generaron dindmicas persistentes del ciclo econdmico. Las expectativas
favorables sobre los futuros limites de endeudamiento aumentan el valor de mantenerse solvente
y fomentan buenas condiciones con los prestamistas. Por el contrario, las expectativas
generalizadas sobre el crédito futuro provocaran restricciones crediticias con graves

consecuencias macroeconomicas, afectando la productividad agregada y el PBI.

Para Benigno y Fornaro (2017), si se generan restricciones crediticias debido a tensiones
financieras, la inversién de empresas enfocadas en innovacion sera limitada por sus fondos
internos. Ademas, predominara un periodo con débil demanda agregada, que tendra repercusiones
en la capacidad de las empresas en invertir en productividad. Las expectativas pesimistas pueden
llevar a recesiones permanentes caracterizadas por un alto desempleo y un crecimiento débil. Las
trampas de estancamiento, consisten en la ocurrencia conjunta de una trampa de liquidez y de
crecimiento. Politicas agresivas que generen cambios en las expectativas de crecimiento de los

agentes, pueden revertir esta trampa de estancamiento.

Kiyotaki y Moore (2019) estudiaron como afectan los choques de liquidez y productividad a la
produccién agregada y al precio de los activos. Asimismo, examinaron el rol de la politica de
gobierno mediante las operaciones de mercado abierto, que modifican el conjunto de activos del
sector privado. La circulacion del dinero es esencial para una mejor distribucion de recursos. La
incertidumbre juega un rol clave en explicar la dindmica de la inversion; pues retarda las
reacciones de los empresarios ante choques de demanda, haciéndolos menos sensibles a estimulos

de politica.

Aghion et. al (2009) examinaron los efectos de la incertidumbre y las restricciones crediticias
sobre la inversion y, por ende, también sobre la volatilidad y el crecimiento. Cuando los mercados
financieros son perfectos, la inversion de largo plazo es contraciclica; en cambio, cuando hay
restricciones crediticias, la inversion se vuelve prociclica (se alargan efectos de ciclos sobre PBI).

Luego, las fricciones crediticias pueden conllevar a un menor crecimiento medio y volatilidad



amplificada; debido a que aumenta riesgo de liquidez de inversiones y la inversion prociclica

amplifica fluctuaciones a largo plazo.

Bordalo et. al (2021) utilizaron un modelo RBC con un pardmetro nuevo de reaccion exagerada
de creencias. La modelacion de expectativas realistas a nivel micro, puede generar ciclos
crediticios de expansion y contraccion que se transmiten a la economia real, sin apoyarse de
choques financieros exdgenos. Esta dindmica es cuantitativamente considerable, lo que ayuda a
explicar los fendbmenos reales. En términos generales, los modelos psicoldgicos de formacién de
expectativas no racionales pueden utilizarse en modelos convencionales de ciclos econémicos,
ser disciplinados con micro datos y mejorar la capacidad de los modelos macroeconémicos para

dar cuenta a fendOmenos importantes.

Por otro lado, hay algunos autores que sostienen que existe una débil relacion entre las
restricciones crediticias y el crecimiento econémico o que consideran limitado el alcance del
acelerador financiero. Urban (2020) encontrd que las restricciones crediticias no siempre actian
como un amplificador de perturbaciones. La amplificacion de choques deberia generarse solo si
la economia se encuentra en una burbuja y una pequefia perturbacion la rompe. Los precios de
activos y deuda de gobierno estuvieron en este estado desde el final de la primera década del siglo
XXI. Por lo que la crisis, no se amplificé solo por retroalimentacidn positiva, sino porque el

estado de la economia era insostenible.

Similarmente, Zhao y Yu (2021) sostienen que en China parece no haber un efecto del acelerador
financiero en el campo de empresas de hierro y acero; y mas bien, este se enfoca en sectores que
presenten un sobrecalentamiento; como en el mercado inmobiliario, el cual mantiene un fuerte

ritmo incluso con politicas mas restrictivas.

Por su parte, Bakova (2018) examiné data de 2489 bancos en 36 paises europeos para el periodo
1998-2015, utilizando el margen de interés como proxy de la prima de fondos externos. Encontré
que el acelerador financiero solo esta presente en el sistema bancario hasta la crisis del 2007. A
partir de ahi, ante una mejora del PBI, los méargenes se incrementan haciendo que se haga mas
caro prestar. Esto pudo ser causado por multiples aspectos observados luego de la crisis, como
cambios estructurales, alteraciones en el comportamiento de bancos comerciales por aumento del
riesgo o tasas interés muy bajas. Ademas, el sistema bancario debilito el mecanismo de

transmisién por innovaciones financieras y cambios en modelos de negocios de los bancos.

En linea con los autores anteriores, Galati et. al (2021) investigaron la respuesta de instituciones
financieras holandesas, ante incrementos en restricciones crediticias durante 1960-1994.
Encontraron gue estas respondieron cambiando a la financiacion a largo plazo para facilitar la

oferta de crédito sin incumplir la restriccidn; de esta manera, contienen el crecimiento del dinero
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a través de su impacto en la composicién de los pasivos bancarios (ajustan su estructura

financiera).

Es asi como el efecto de las restricciones crediticias en el crecimiento econémico puede verse
condicionado también por el sector analizado, cambios estructurales, o por el nivel de desarrollo
financiero y econdémico de una zona especifica. La profundizacion en el anélisis de estos temas
resulta interesante para la evaluacion de la relevancia de estos modelos; pero lo anterior se dejara

para investigaciones futuras.

CAPITULO II. EVIDENCIA EMPIRICA

En los capitulos anteriores se ha brindado un recuento exhaustivo de cdmo las fricciones en los
mercados financieros pueden amplificar y propagar choques, e influir en la actividad real. En este
apartado del trabajo se busca mostrar con ejemplos reales, considerando diferentes paises, cémo

surge la relacion entre las restricciones crediticias y el crecimiento, y sus implicancias.
1. Evidencia internacional

Respecto a la relacion entre el crédito y crecimiento econdmico, los trabajos son variados y
exploran diversos angulos. Apostoaie y Percic (2014) analizaron 20 paises de la Union Europea
con distinto nivel de desarrollo, durante los afios 2000-2012, y encontraron una fuerte dindmica
prociclica entre expansion crediticia y crecimiento econdémico. En particular, para los paises en
desarrollo, el crédito y el producto son 2 y 2.5 veces mas volatiles y muestran una
interdependencia mayor. Asimismo, la mayoria de los paises de la muestra (12) parecen ser
receptores de disrupciones crediticias y no incitadores; mostrando que el ciclo crediticio es un

fendmeno maés internacional.

Por su parte, Hansen y Sulla (2013) encontraron que existe una relacién positiva entre la
profundidad de los mercados financieros y el crecimiento econdmico, pero esta relacion se
debilita cuando hay una excesiva profundizacion financiera. En particular, mencionan que el
rapido crecimiento crediticio puede traer perjuicios para la estabilidad macroecondémica y

financiera.

En esta linea, investigaciones como la de Carvalho et. al (2015), evaluaron la profundizacién
crediticia en la economia de Brasil, durante el periodo 2004-2012. Los autores encontraron que
los efectos agregados en términos absolutos son relativamente pequefios, la profundizacion
incrementd el PBI, el consumo y la inversion en solo 1.8%, 1% y 3%, durante todo el periodo.
Dado que Brasil fue el pais con el proceso mas intenso de profundizacion, sostuvieron que para

los demas paises de América Latina eran improbables efectos macroecondémicos considerables.
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Jorda et. al (2012) estudiaron el papel del crédito en el ciclo econdmico y analizaron 200 episodios
de recesion en 14 paises avanzados entre 1870-2008. Los autores encontraron que las recesiones
por crisis financieras son mas costosas, en términos de producto. Asimismo, documentaron la
relacion entre la acumulacion de crédito durante una expansion con la gravedad de la recesién
posterior; es decir, que los costos econdmicos de una crisis financiera pueden variar, dependiendo
del apalancamiento incurrido anteriormente. Mas aln, encontraron que los efectos del exceso de

crédito son mas fuertes en episodios de recesidn con crisis financiera.

También, puede abordarse el tema de como mayor posesion de colateral relaja las restricciones,
tal como se ve en paises mas desarrollados. Amendola et. al (2018) utilizaron data de paises de
la OECD, para los afios 1950-2010, y mostraron que paises, con una eficiente tecnologia de
acumulacion de capital humano y un stock inicial pequefio de capital, experimentan dos fases
para hacer frente a restricciones, por el lado del colateral. La primera, con crecimiento sostenido
y mercados de crédito restringidos; y la segunda, con menor crecimiento y mercados de crédito
sin trabas. La prima de liquidez para el capital fisico que surge en la primera etapa conduce a una

sobreinversidn en capital fisico; lo cual ayuda a relajar la restriccion crediticia.

Herrala 'y Turk (2013) emplearon una base de datos con 860 empresas en la region del Medio
Oriente y Norte de Africa (MENA), para el periodo 2007-2010, y hallaron que un cambio en
limites crediticios en una unidad puede contribuir al aumento de la acumulacion de capital en
40%. Esto brinda soporte a la idea de que mejores condiciones crediticias contribuyen al
crecimiento de empresas y al desarrollo econdmico. Asimismo, mostraron la que agitacion

politica influye negativamente en las restricciones crediticias.

Por otro lado, las condiciones propias de los paises también influyen en el tipo de colateral o en
las restricciones crediticias. Ganesh-Jumar et. al (2001) utilizaron data de 718 empresas
manufactureras indias, en el periodo 1993-1998, y demostraron que las firmas que exportan
enfrentan menos restricciones crediticias. El exportar es entendido como una sefial de fortaleza y
tiene mayor relevancia que el tamafio de una empresa. Las particularidades de la India juegan un
papel considerable; ya que el pais enfrenta restricciones en mercados de activos (pertenecientes

al gobierno, como mercados de trabajo y tierra) y procesos costosos de bancarrota.

Baliamoune-Lutz et. al (2011) abordaron una muestra de 20 paises africanos, en el periodo 2005-
2009, para explicar el problema de potenciales emprendedores (pequefias y medianas empresas)
de cumplir con los requerimientos de colateral exigidos por las instituciones financieras; lo cual
afecta el crecimiento y la produccion privada. Este ambiente se lleva a cabo en condiciones de
sistemas legales débiles que no permiten recuperar colaterales y donde predomina poca
competencia en la banca; por lo que terminan coexistiendo la liquidez bancaria y restricciones

crediticias.
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Con respecto al acelerador financiero, su comportamiento fue analizado frente a diversos
choques. Luego de la crisis del 2008, varios trabajos reconocen que el sector financiero es
propagador de choques y mencionan la importancia de perturbaciones en el mismo; las cuales

pueden llegar a originar ciclos econémicos.

Jermann y Quadrini (2009) mostraron gue los choques financieros que afectan la habilidad de las
empresas para prestarse, junto con rigideces en el ajuste de su estructura financiera, permitieron
capturar mejor la caida de PBI de EE. UU, durante los afios 2008-2009; asi como las recesiones
anteriores de los afios 1990-1991 y 2001. Al considerar choques financieros y de productividad,
se puede capturar mejor las dindmicas del ciclo econémico, del comportamiento de equity y de

los flujos de deuda.

Gerali et. al (2009) analizaron el area Euro, durante el periodo 1999-2008. Concluyeron que,
frente a un shock de politica monetaria, los intermediarios financieros reducen los efectos
aceleradores del ciclo econémico que provienen de un cambio en el valor de colaterales; pero no
cambian los efectos en variables. Asimismo, los choques financieros explicaron alrededor del
60% de la desaceleracion de la actividad econdmica en los dltimos 3 trimestres del 2008; y

afectaron la economia real mediante de su impacto sobre la inversion.

Balduzzi et. al (2020) mostraron evidencia de las fricciones financieras en la amplificacién de los
choques asociados al Covid-19. Utilizaron una encuesta de 5000 empresas de manufactura y
servicios de produccion, para las fechas entre el 24 de marzo y el 7 de abril del 2020; y
encontraron que estas fricciones afectan las expectativas de ventas y érdenes, asi como planes de

empleo, inversion y precio.

Otra linea de investigacion extiende el modelo de Bernanke et. al (1999) a una economia abierta
para evaluar el rol de fricciones financieras, cuando un pais posee deuda en moneda extranjera.
En pequefias economias abiertas con estas caracteristicas, las fricciones amplifican los efectos de
la depreciacion por el canal de hoja de balance; ya que el pais incrementa el pago del servicio de

la deuda; lo que deteriora balances de empresas y bancos (Céspedes et. al, 2004).

El canal de hoja de balance se ve influenciado por el nivel de deuda externa y desarrollo
financiero. Un bajo desarrollo financiero exacerba el impacto de choques de tipo de cambio, al

tener mayores restricciones crediticias.

Rasaki y Malikane (2017) analizaron 9 paises africanos, para el periodo 1990-2011, y encontraron
que el canal del acelerador financiero fue de importancia para 7 paises. Asimismo, hallaron que
este canal tuvo un rol significativo en la amplificacién o amortiguacién del ciclo econdémico en
las economias. La depreciacion incrementa el costo de servicio de la deuda, deteriora las hojas de

balance, y reduce la inversion y el producto.
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Esto también invita a considerar una politica de tipo de cambio apropiada para cada pais. Gertler
et. al (2007) exploraron la conexion entre regimenes de tipo de cambio y la presencia del
acelerador financiero. Un régimen de tipo de cambio fijo empeora las crisis financieras; pues
dificulta el accionar de las autoridades monetarias. Al mismo tiempo, se genera una perdida

mayor de bienestar.

Los autores estudiaron el caso de Corea, durante la crisis de 1997-1998, en la que hubo una
contraccién del producto y la productividad, y un deterioro de las condiciones crediticias; junto
con un régimen de tipo de cambio fijo. EI mecanismo de aceleracion financiera resulta ser
cuantitativamente significativo, representando alrededor del 50% de la reduccion total del
producto. Esto magnifica los efectos de subida de tasas, que surgen como respuesta ante el
aumento de la prima por la deuda externa. Al subir las tasas, los precios de activos caen; lo que

incide en la inversion y el producto (Gertler et. al, 2007).

Esto es similar a lo encontrado por Elekdag et. al (2005), quienes, también para el caso coreano,
hallaron una estimacion de la prima de riesgo externa que indica la importancia del acelerador
financiero. Esto puso de manifiesto las vulnerabilidades de las hojas de balance, que exacerbaron

la crisis coreana.

En esta linea, Lopez et. al (2009) encontraron que el mecanismo de aceleracidn financiera es uno
de los factores que explicaron los fuertes cambios en la inversion y el producto, durante la crisis
colombiana de 1998 a 1999. A esto, se sumo la decision de defender un tipo de cambio fijo; lo

que aumentd la severidad de la crisis.

2. Evidencia local: considerando una economia abierta

En esta seccidon del trabajo se hace un recuento de las investigaciones que incorporan el

mecanismo del acelerador financiero en una economia abierta, como el caso peruano.

La crisis del periodo 1998-1999 afect6 a la economia peruana a través del canal financiero;
principalmente por la alta dependencia de los flujos de capital externo. Al retirarse estos, el
crédito interno se contrajo. Los efectos reales se agravaron por la alta dolarizacion (Yamada y
Castro, 2010).

En economias dolarizadas, el tipo de cambio es un determinante adicional del efecto hoja de
balance. Asi, aumentos inesperados en el tipo de cambio inducen a un mayor apalancamiento en
las empresas; lo que deteriora su situacion financiera, y el crédito se vuelve mas caro y restringido

(BCRP, 2006). Esto afecta, en general, la inversion agregada y la actividad econémica.

Berrdspide y Dorich (2002) evaluaron la existencia de una restriccion crediticia en el Per(, luego

de la crisis financiera de 1998. Los autores encontraron que las empresas bancarias del sector
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privado disminuyeron los préstamos, a pesar de la recuperacion de fondos prestables. Esta
disminucidn estuvo vinculada con una mayor cautela de los bancos por el continuo incremento
de la morosidad. Si el menor acceso al crédito bancario se origina por una situacion de restriccion
crediticia, cualquier esfuerzo por aumentar la liquidez e inducir una disminucién de las tasas de

interés no sera efectivo.

Asimismo, dentro de sus hallazgos, determinaron gue una expansion monetaria generada por una
reduccién del encaje bancario, por si sola, no garantiza un aumento en el crédito al sector privado;
en caso no se reactive la economia y disminuya la morosidad bancaria (Berrospide y Dorich,
2002).

Carranza (2003) analiz6 estados financieros de 107 de empresas peruanas, durante 1994-2001, y
encontro que el grado de apalancamiento y de dolarizacién de las deudas de las empresas genero

un efecto negativo en sus niveles de inversion.

Ramirez-Roldan (2011) identifico el efecto de hoja de balance para una muestra de 74 empresas
no financieras, durante el periodo 2002-2013. Encontré efectos de balance significativos para las
empresas con un desajuste monetario inferior al -10,4%; lo que implicé que la interaccion entre

la deuda en délares y el tipo de cambio real afecte negativamente a las decisiones de inversian.

Martinez y Rodriguez (2021) encontraron que, para el periodo 1996Q1-2017Q4, en el Per(, un
shock adverso a la oferta de préstamos reduce el crédito y el crecimiento real del producto en 372
y 75 puntos basicos en el periodo de impacto. Asimismo, en 20 trimestres en el futuro, los choques
explican el 11.2% de la variabilidad del crecimiento real del producto en promedio; y, finalmente,
el sistema bancario no es solo un canal para las principales perturbaciones macroeconémicas,
sino que contribuye a explicar el comportamiento del crecimiento real del producto en episodios

de crisis.

Gondo y Orrego (2015) evaluaron el impacto de la desdolarizacion en la fuerza de efectos de hoja
de balance, tras un shock a la tasa de interés extranjera sin riesgo. Mostraron que, ante un tipo de
cambio flexible, un bajo nivel de dolarizacidn reduce el impacto de una depreciacién en el
producto e inversion. Su modelo es capaz de explicar aproximadamente el 80% de las caidas de
la produccidn e inversion; y el 60% de la depreciacién del tipo de cambio real en Perq, tras la

Crisis rusa.

Justamente la dolarizacién es una de las razones por las que paises en desarrollo se apartan de la
idea de tipo de cambio flexible, como respuesta 6ptima a choques externos y apuntan a una cierta
suavizacion del tipo de cambio. Una variacion alta en el tipo de cambio puede generar dificultades
en el servicio de la deuda en préstamos en moneda extranjera; es asi que la ruptura de la cadena

de pagos podria terminar en la aparicidn de restricciones crediticias (Ortiz, 2020).
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En linea con los trabajos anteriores, la intervencion cambiaria también juega un rol crucial para
asegurar la estabilidad econdmica. Ortiz (2020) utiliz6 un modelo econémico con politica
monetaria 6ptima, donde el sector no transable enfrenta restricciones de colateral. EI modelo
considera que la politica monetaria debe aplicar intervenciones cambiarias contra corriente,
cuando la economia esta sujeta a restricciones financieras; ya que las distorsiones tienen
repercusiones en toda la economia, a través del mercado de factores. Lo anterior tiene un efecto
sobre productividad y bienestar. Las intervenciones cambiarias contra corriente suavizan las

restricciones de endeudamiento enfrentadas por los bancos del sector privado.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El trabajo hace un recuento de las investigaciones vinculadas al efecto que poseen las
restricciones crediticias en el crecimiento, tomando en cuenta la perspectiva de los modelos de
ciclos crediticios y del acelerador financiero. Como resultado, se encuentra que existe un efecto
que depende de diversos factores; como el tipo de colateral, fricciones sobre la productividad,
expectativas, choques de distinto corte y condiciones propias de paises. En particular, la forma
en que se manifiestan las restricciones crediticias en los paises en desarrollo puede estar

determinada por la eficiencia de las instituciones y el contexto de los mismos.

Mas adn, es importante mencionar que el desarrollo financiero contribuye con el crecimiento
porgue permite reducir costos de informacién y de transaccion, afecta las decisiones de inversion,
incentiva innovaciones tecnoldgicas y tasas de crecimiento; pero, hasta cierto punto; pues, si se
incentiva mucho el crecimiento crediticio, esto puede generar presiones inflacionarias y un
sobrecalentamiento econdémico. Por ello, es fundamental que el analisis de ciclos econdmicos
continde reconociendo el papel de los mercados, instituciones, choques agregados y fricciones

financieras (Vega y Castillo, 2012).

Para investigaciones futuras, se considera relevante ampliar el analisis, incluyendo aspectos como
el efecto del acelerador en determinados sectores de la economia o la descentralizacion financiera.
Con respecto a esta Gltima, loannou y Wajcik (2021) mencionaron riesgos asociados al exceso
de desarrollo financiero en determinados lugares; pues luego de cierto umbral puede ser
perjudicial. Pequefias ciudades pueden beneficiarse del desarrollo financiero local, pero no deben
ser reconstruidas a semejanza de las metr6opolis financieras. Esto debe considerarse para
economias en desarrollo; ya que sus sistemas financieros nacionales y estructuras espaciales estan

todavia en estado de cambio.

Respecto a recomendaciones de politica, deben considerarse medidas que involucren el desarrollo
financiero y crecimiento econémico. Yamada y Castro (2010) resaltaron que la economia peruana
pudo enfrentar la crisis financiera internacional gracias a los afios previos de politicas
macroecondmicas prudentes que dieron paso a politicas fiscales y monetarias anticiclicas. Para
continuar con el desarrollo econémico y social, es clave que el crecimiento de la productividad
sea sostenible; esto se lograria a través de reformas en los diversos sectores de la economia,

considerando las particularidades de cada sector.

Asimismo, se debe continuar prestando atencion a la estabilidad financiera; ya que, si el ciclo
economico la dafia, los mecanismos de transmision de politica monetaria pueden perder su

efectividad para evitar una deflacion o inflacion elevada.

Kiyotaki, en una entrevista al BCRP, sugirié que los gobiernos utilicen un conjunto mas amplio

de instrumentos para hacer frente a los ciclos econémicos. Si bien el manejo de tasas de interés
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debe permanecer bajo el Banco Central, también pueden considerarse instrumentos de naturaleza
macro prudencial (Vega y Castillo, 2012). Lo importante es recordar que el uso de instrumentos

incorrectos para determinado objetivo puede ser perjudicial.

Finalmente, en linea con la anteriormente mencionada politica macro prudencial, también se debe
tomar en cuenta la necesidad de que reguladores financieros evallen todo el ecosistema, a fin de
evitar riesgos. El principal mensaje es que no se debe perder de vista la constante evolucion de la

interrelacion entre las finanzas y el crecimiento.
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Anexo 1. El Acelerador Financiero en la Macroeconomia

Gréfico 1: Efecto de un incremento en el valor del Patrimonio
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Fuente: Bernanke et. al (1999). Elaboracién Propia
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Anexo 2. Multiplicador dindmico de Kiyotaki y Moore

PRESENTE
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Fecha t+1
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Choque negativo temporal
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}
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F

e
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Fuente: Kiyotaki y Moore (1997). Elaboracion Propia
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