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El verdadero endeudamiento del sector privado —
una nueva base de datos para el crédito total al
sector privado no financiero®

A pesar de su importancia, los datos que reflejen el crédito total al sector privado no financiero
son escasos. Este articulo presenta una nueva base de datos del BPI con esta informacion sobre
40 paises que, en promedio, compilan datos trimestrales desde hace mas de 45 afios,
remontandose en algunos casos a los afios cuarenta y cincuenta. En él se explican los conceptos
fundamentales sobre los que se asienta la compilacion de la nueva serie e incluye una
descripcion de los criterios estadisticos de alto nivel aplicados, las caracteristicas de las series
subyacentes utilizadas y las técnicas estadisticas empleadas. A titulo de ejemplo, se examinan
algunos aspectos de la evolucion historica del crédito que ponen de manifiesto similitudes y
diferencias interesantes entre paises.

Clasificacion JEL: C82, E51.

El crédito es fundamental para la actividad econdmica. Los hogares se endeudan
para facilitar el consumo y comprar viviendas y las empresas suelen necesitar
crédito para financiar sus inversiones. El endeudamiento del sector privado tiene,
naturalmente, repercusiones importantes para las politicas, afectando al mecanismo
de transmision de la politica monetaria y siendo uno de los principales factores de
la estabilidad financiera; la historia pone de manifiesto que las crisis bancarias
sistémicas suelen ir precedidas de aumentos excepcionalmente importantes del
crédito al sector privado.

A pesar de dicha importancia, no es facil encontrar series correspondientes al
crédito total al sector privado no financiero. Incluso en los paises que compilan
cuentas financieras, las series correspondientes al crédito total suelen ser bastante
breves. Por consiguiente, los especialistas e investigadores han recurrido a menudo

La elaboracién de series de largo plazo sobre crédito hubiera sido imposible sin la enorme ayuda
de Otakar Cejnar, Irni lbrahim, Paschalina Karampasi, Denis Marionnet, Rodrigo Oliveira y Robert
Szemere. Hubert Bunner prestd una excelente asistencia técnica. También agradecemos la
cooperaciéon de los bancos centrales nacionales. Las series ajustadas para tomar en cuenta las
rupturas son estimaciones del BPl. A pesar de todos los esfuerzos realizados, no es posible
garantizar la exactitud de las series largas sobre crédito. Este articulo conté con las valiosas
observaciones de Stefan Avdjiev, Claudio Borio, Steve Cecchetti, Boris Hofmann, Bob McCauley,
Christian Upper, Paul Van den Bergh y Phillip Wooldridge y con la asistencia en investigacion de
Angeliklas Donaubauer y Marjorie Santos. Las opiniones expresadas corresponden a los autores y
no reflejan necesariamente las del BPI.
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a estadisticas reconocidas sobre crédito bancario que no incluyen el crédito de
entidades no bancarias o acreedores extranjeros.

Para solucionar este problema, los estadisticos del BPI han compilado series de
largo plazo sobre el crédito total correspondientes a 40 economias avanzadas y de
mercado emergentes. A efectos de obtener la mejor cobertura posible, también
consultaron con los bancos centrales nacionales. Esta informacion puede
consultarse en la nueva base de datos publicada en la pagina web del BPI* que
presenta, para cada pais y en los casos en que es posible, el crédito total al sector
privado no financiero y sus dos subcomponentes, el sector de los hogares y el
sector empresarial no financiero, asi como el crédito bancario al sector no
financiero. Esta base de datos se actualizara trimestralmente.

La nueva serie sobre crédito total presenta importantes ventajas frente a las
series de crédito disponibles hasta el momento. Los nuevos datos abarcan periodos
mucho mas prolongados y muchos mas paises que casi todas las series de crédito
total existentes. En promedio, se dispone de datos trimestrales que abarcan
45 afios. En varios paises, entre ellos Argentina, Alemania, Italia y Estados Unidos,
hay datos que se remontan a los afios cincuenta o incluso a fines de los afios
cuarenta. Cabe destacar que la nueva serie representa el crédito de todas las fuentes
y no solo el concedido por los bancos nacionales. La comparabilidad internacional y
la coherencia en el tiempo también son bastante elevadas ya que, en lo posible, se
aplicaron criterios estadisticos uniformes. Dicho esto, debieron realizarse algunas
aproximaciones para subsanar las diferencias de las series historicas o los cambios
en las practicas de compilacién. Todos estos detalles y excepciones se sefialan en
los metadatos publicados junto con las series en la pagina web del BPI.

Este articulo también examina, a titulo de ejemplo, algunos aspectos de la
evolucién histérica del crédito total. Si bien en general el crédito total ha registrado
un considerable aumento en relacion al PIB, los niveles y tendencias de
endeudamiento del sector privado han variado en los diferentes paises de un modo
sorprendente. Por ejemplo, en los afios sesenta y setenta, la relacion entre el crédito
total y el PIB superaba con creces al 100% en varias economias. Del mismo modo,
en los Gltimos 40 afios, la participacion del crédito de los bancos nacionales en el
crédito total de varios paises de hecho creci6é sensiblemente, lo que significa que la
importancia de los bancos ha aumentado, y no disminuido. Por ultimo, los
desgloses por sectores muestran que se ha registrado una nueva tendencia al
aumento del crédito a los hogares. Actualmente, en algunos paises, los hogares se
endeudan adn mas que las empresas.

Este articulo monogréfico se organiza de la siguiente manera. En primer lugar,
examina la compilacion de las nuevas series de crédito total y describe los criterios
estadisticos de alto nivel aplicados, las caracteristicas de las series subyacentes
utilizadas y las técnicas estadisticas empleadas. También describe algunos de los
problemas que enfrentaron los compiladores y como los abordaron. Por ultimo,
analiza la evolucién histdrica el crédito total.

www.bis.org/statistics/credtopriv.htm.

2 Informe Trimestral del BPI, marzo de 2013



Caracteristicas de los datos sobre crédito® Cuadro 1

Crédito total Crédito bancario Crédito bancario
nacional transfronterizo
Fuente Cuentas financieras Encuestas monetarias Estadisticas bancarias

internacionales del BPI

Prestatarios
Sociedades no financieras
Sociedades privadas no financieras
Sociedades publicas no financieras
Hogares

ANERNERNEAN
ANERNERNEAN
AN NN

Instituciones sin fines de lucro que prestan
servicios a los hogares

AN

Otras sociedades financieras - -
Acreedores
Sociedades no financieras
Sociedades financieras
Bancos centrales

ANERNERNERN

Otras sociedades nacionales v -
de depdsito
Otras instituciones financieras
Gobierno general
Hogares

ANERNERNERAN

Instituciones sin fines de lucro que prestan - -
servicios a los hogares

Resto del mundo

<
AN

Bancos con actividad internacional -
Otros sectores v - -
Instrumentos
Titulos de deuda? v v v
Préstamos v ve v

Participaciones de capital y participaciones en - - -
fondos de inversion

Mecanismos de seguro, pensiones y de - - -
garantia normalizados

Derivados financieros y opciones sobre - - -
acciones para empleados

Créditos y anticipos comerciales - - -

Otras cuentas por cobrar/pagar - - -
Moneda* Moneda nacional Moneda nacional Moneda nacional
Método de valoraciéon

Préstamos Valor nominal Valor nominal Valor nominal

Titulos de deuda? Valor de mercado Valor de mercado® Valor de mercado®

Consolidacion intrasectorial Sin consolidar No hay transacciones No hay transacciones
intrasectoriales® intrasectoriales®

1 El crédito concedido por otras instituciones financieras se clasifica igual que el crédito bancario nacional, salvo en lo que respecta a la
cobertura del acreedor. 2 Los titulos de deuda incluyen, por ejemplo, los bonos y pagarés a corto plazo. ° No ajustado en funcién de la
titulizacion.  * Las fluctuaciones cambiarias pueden afectar a los niveles de crédito divulgados ya que los préstamos, en particular los
transfronterizos, pueden denominarse en mdltiples monedas.  ® Los manuales de estadisticas internacionales recomiendan valorar los
titulos de deuda a valores de mercado, pero esta recomendacion se aplica en contadas ocasiones. ° La consolidacién no tiene relevancia
ya que no hay transacciones intrasectoriales. Solo se reflejan los vinculos crediticios entre el sector bancario y el sector privado no
financiero.

Fuente: célculos del autor.
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Caracteristicas de las nuevas series sobre crédito total

Las series de crédito se definen en funcidon de varias caracteristicas (Cuadro 1),
principalmente las de prestatario, acreedor e instrumento financiero. Los nuevos
datos se centran en el endeudamiento de las sociedades no financieras, los hogares
y las instituciones sin fines de lucro que prestan servicios a los hogares. El conjunto
de estos sectores se denomina «sector privado no financiero». También se
presentan por separado series correspondientes al sector empresarial y el de los
hogares (incluidas las instituciones sin fines de lucro que prestan servicios a los
hogares).

Por lo que se refiere a los acreedores, las nuevas series sobre crédito total se
proponen reflejar todas las fuentes, independientemente del pais de origen o el tipo
de acreedor. De esta forma, no solo abarcan el crédito concedido por las
sociedades nacionales de depésito (como bancos comerciales, cajas de ahorros o
cooperativas de crédito) como suelen hacer las series tradicionales de crédito
bancario nacional, sino que también incluyen por ejemplo los créditos titulizados en
poder del sector financiero no bancario o los préstamos al exterior. Entre los
instrumentos financieros abarcados estan los préstamos y los titulos de deuda
como los bonos o los préstamos titulizados.

Para asegurar que las nuevas series de largo plazo presenten las caracteristicas
pretendidas y sean, en lo posible, comparables internacionalmente, los
compiladores debieron superar dos retos. El primero fue identificar las series de
crédito actualizadas y las que ya no se actualizan y, el segundo, vincular estas series
en forma coherente, efectuando ajustes cuando fuera necesario para tener en
cuenta las rupturas en caso de cambiar la cobertura de prestatarios, acreedores o
instrumentos.

El resto del capitulo examina cada uno de estos pasos, prestando especial
atencion a los tres principales tipos de series de crédito utilizadas ya que la
informacion sobre las fuentes exactas de datos por pais puede consultarse en los
metadatos.

Paso 1. series subyacentes de crédito

El punto de partida natural para elaborar una serie sobre crédito total son las
cuentas financieras sectoriales que contienen los balances de las sociedades no
financieras, los hogares y las instituciones sin fines de lucro que prestan servicios a
los hogares, dado que se ajustan perfectamente a la cobertura pretendida de
prestatarios, acreedores e instrumentos (Cuadro 1). Las cuentas financieras forman
parte del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) de las Naciones Unidas y a veces se
las conoce como «flujo de fondos». En Estados Unidos e Italia, abarcan todo el
periodo sobre el que hay informacién crediticia tras la Segunda Guerra Mundial,
pero en la mayoria de los casos las estadisticas empiezan en los afios noventa, o
incluso después. Algunos paises alin no han empezado a compilar sus cuentas
financieras.

Cuando no se dispone de cuentas financieras, la estimacion del crédito total al
sector privado no financiero se basa en dos componentes. En primer lugar, el crédito
bancario nacional sustituye al crédito nacional total. En dos casos, también es posible
afiadir el crédito concedido por otras instituciones financieras. En segundo lugar, el
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crédito transfronterizo total se calcula utilizando el crédito bancario transfronterizo
obtenido de las estadisticas bancarias internacionales del BPI.

Crédito total de las cuentas financieras

Para los paises que compilan cuentas financieras, el crédito total al sector privado
no financiero se calcula sumando el stock de préstamos de todas las series,
nacionales y exteriores, a las sociedades no financieras, los hogares y las
instituciones sin fines de lucro que prestan servicios a los hogares, mas los titulos de
deuda emitidos por sociedades no financieras. Estos componentes también
permiten elaborar series distintas para el sector empresarial no financiero y el sector
de los hogares (incluidas las instituciones sin fines de lucro que prestan servicios a
los hogares).

Algunos paises tienen cuentas financieras histdricas correspondientes a
periodos anteriores, que complementan las cuentas financieras compiladas con
arreglo a las normas estadisticas en vigor’ y hace posible ampliar las series de
crédito total efectuando, si fuera necesario, un ajuste en funcién de las diferencias
en la cobertura del prestatario, el acreedor o el instrumento (véase mas adelante)”.

En un principio, muchos paises compilaban sus cuentas con una frecuencia
anual. En estos casos, los datos trimestrales se estiman aplicando el método
utilizado generalmente de Chow-Lin (Chow y Lin (1971)): se extrapola una regresion
lineal de la serie anual a series trimestrales conexas —habitualmente, el crédito
bancario nacional— con la limitacién de que las series trimestrales estimadas
asciendan a la serie anual observada.

Dado que el crédito total refleja el crédito de todas las fuentes, también refleja
los vinculos crediticios dentro del mismo sector (privado no financiero),
particularmente en el sector empresarial. Por ende, la consolidacién, es decir, la
compensacion de los créditos entre las unidades institucionales del mismo sector,
disminuye el nivel de crédito total calculado. Las nuevas series de crédito total no se
consolidan porque a casi todos los efectos, como la evaluacion de la sustentabilidad
de la deuda, no interesa si la fuente de crédito es por ejemplo un banco u otra
empresa.

Sin embargo, la consolidacién puede convenir en el caso de los vinculos
crediticios dentro del mismo conglomerado, por ejemplo, entre una empresa matriz
y sus filiales, ya que suponen a una misma unidad de decisién y los créditos suelen
concederse solo a efectos reducir la fiscalidad. La informacion disponible parece
indicar que estos tipos de préstamos pueden ser significativos en algunos paises
europeos como Bélgica, Irlanda o Suecia (Bloomberg et al (2012) o Cusse et al
(2013)). No obstante, fue imposible eliminar los préstamos dentro del mismo
conglomerado de las nuevas series de crédito total, ya que no hay datos
disponibles para distinguirlos con precision. Esto también se ajusta al Scoreboard for

Las cuentas financieras corrientes se compilan conforme a las normas del SCN 1993 (o su
correspondiente version europea, el SEC 1995) con la salvedad de Australia, que observa las
normas del SCN 2008. En Alemania, Corea, Japon, Noruega, Suecia y el Reino Unido se dispone de
cuentas financieras historicas, que cumplen las normas del SCN 1968 (o el SEC 1979) e incluso a
veces del SCN 1953. Las cuentas histéricas finlandesas siguen una metodologia nacional.

No existe informacién sobre volimenes en Dinamarca entre 1994 y 1997. Pero en las cuentas
financieras figuran datos sobre flujos, a partir de los cuales se obtienen los niveles.
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the Surveillance of Macroeconomic Imbalances (Cuadro de indicadores para la
vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos) publicado por de la Comisién
Europea (Comision Europea (2012)).

Si bien las nuevas series no estan consolidadas, el crédito comercial (asi como
otras cuentas por pagar o por cobrar) se excluye de las nuevas series de crédito
total porque la calidad de los datos subyacentes es, en general, deficiente. Esto es
facil de hacer porque, en las cuentas financieras, estos créditos tienen su propio
apartado dentro de los instrumentos financieros (Cuadro 1), si es que se registran,
ya que su cobertura histérica y de paises es limitada.

Crédito nacional

Si no se dispone de cuentas financieras, el componente nacional del crédito total al
sector no financiero se basa en el crédito bancario nacional. En el caso de Australia
y Rusia, también es posible afiadir el crédito al sector privado concedido por otras
instituciones financieras (como compaiiias de seguros o entidades hipotecarias)’.

La principal fuente de las series de crédito bancario son los balances sectoriales
de las sociedades de depésito que conforman la base para la compilacion de los
agregados monetarios y sus contrapartidass. Las contrapartidas abarcan los activos
de los bancos frente al sector privado no financiero (véase el Cuadro 1). En el caso
de dos paises (Irlanda y la India), no se dispone de contrapartidas correspondientes
a los primeros periodos en que se empezaron a recabar los agregados monetarios.
En estos casos, tras efectuar ajustes en funcion de las rupturas (véase mas adelante)
el crédito bancario se calcula a través del agregado monetario amplio M3’

Un problema de las series de crédito bancario es que se ven afectadas por la
titulizacion. Conforme a las normas de contabilidad tradicionales, los préstamos
titulizados dados de baja no figuran en los balances. Por lo tanto, no se declaran en
las estadisticas monetarias, aunque como bien demostré la crisis, los bancos a
menudo han respaldado sus carteras de préstamos titulizados con compromisos
fuera del balance®. Pero esto estd cambiando y en virtud de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), las titulizaciones tradicionales ya
no se consideran fuera del balance. Cabe sefialar, no obstante, que las operaciones
de titulizacién no afectan a las series de crédito total cuando su fuente son las
cuentas financieras, ya que abarcan el crédito de todos los sectores, incluidas las

Estos datos también estan disponibles con respecto a otros paises, pero solo para periodos en que
se utilizan las series de crédito total obtenidas de las cuentas financieras para compilar las nuevas
series de crédito total.

Mas exactamente, se utilizan los balances sectoriales de «otras sociedades de depdsito« (que
excluyen al banco central). Si no se dispone de estos balances, se recurre a los balances del sector
bancario o a las encuestas nacionales sobre sociedades de depésito. Las series de crédito bancario
se extraen de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI correspondientes a China
(1985-1992), Malasia (1964-1973) y Tailandia (1957-1975).

El agregado monetario abarca principalmente los pasivos por concepto de depésitos de bancos o
sociedades de depésito y su evolucion estd sumamente correlacionada con la de los agregados
crediticios en los afios en que es posible compararlos, especialmente durante los periodos iniciales.

En la mayoria de los paises no se dispone de datos para seguir la trayectoria histérica de los
préstamos dados de baja. La excepcién es Bélgica, donde los préstamos dados de baja por las
sociedades de depdsito representaban en 2012 el 40% de los préstamos registrados en los
balances de los bancos.
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sociedades de gestion especializada que compraron las carteras de préstamos de
los bancos.

Crédito transfronterizo

Cuando las nuevas series de crédito total no se obtienen de las cuentas financieras,
el componente transfronterizo del crédito total se basa en las estadisticas bancarias
internacionales del BPI. Estas estadisticas incluyen el crédito concedido por bancos
ubicados en el extranjero, pero excluyen el crédito concedido por acreedores
externos distintos de bancos y, en muchos casos, no hay estadisticas para todo el
periodo de muestra cubierto por el crédito bancario.

El volumen del crédito bancario transfronterizo al sector privado no financiero
se calcula utilizando las estadisticas territoriales y las estadisticas consolidadas del
BPI'. Las estadisticas territoriales basadas en la residencia son compatibles con las
normas estadisticas utilizadas en las cuentas financieras. Los acreedores y deudores
se asignan geograficamente al pais de su residencia y los préstamos y los titulos de
deuda pueden distinguirse de los activos totales. Actualmente, sin embargo, las
estadisticas territoriales solo prevén la posibilidad de desglosar los activos bancarios
entre bancos e instituciones no bancarias. La parte correspondiente al sector
privado no financiero en la U(ltima categoria se extrae de las estadisticas
consolidadas del BPI". Si bien estas estadisticas presentan un desglose de
prestatarios mas particularizado que las estadisticas territoriales del BPI, se compilan
con arreglo a un marco diferente que consolida los activos bancarios de acuerdo
con la ubicacion de sus sedes y examina las transacciones con las entidades
vinculadas para identificar al prestatario altimo.

Paso 2: elaboracién de series de largo plazo correspondientes al
crédito total

El crédito total extraido de las cuentas financieras, el crédito bancario nacional y el
crédito transfronterizo son los tres principales pilares para elaborar las nuevas series
de crédito total. En el Cuadro 2 se muestra qué componentes se utilizan cada vez
para todos los paises abarcados y destacan los puntos de partida de todas las series
de crédito disponibles en la base de datos (en negrita).

La combinacion de una gama de series distintas plantea dificultades. En
particular puede suceder que las practicas de valoracibn no siempre sean

Las estadisticas sobre deuda externa recabadas en el marco de la posicién de inversién
internacional podrian abarcar el crédito transfronterizo de todas las fuentes para algunos paises.
No obstante, estos datos no se utilizan para no dificultar la comparabilidad entre los paises, ya que
muy pocos paises compilan estas series con desgloses suficientemente pormenorizados por
instrumento y sector endeudado para los periodos en los que no se dispone de cuentas financieras.

1 veéase una introduccion general al BPI en McGuire y Wooldridge (2005) o la introduccion al anexo

estadistico del Informe Trimestral del BPI. Las mejoras recientes pueden consultarse en CGFS (2012).

Al hacerlo, se sobreestima el crédito transfronterizo al sector no financiero porque el sector privado

no bancario incluye las sociedades financieras no bancarias (véase el cuadro 1). Ademas, se supone
implicitamente que el desglose por sectores no se ve afectado por las diferencias en las
poblaciones declarantes o en las definiciones en las estadisticas territoriales y consolidadas, ni por
la consolidacién de los activos frente a entidades vinculadas.
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Ejemplo de combinacion de series diferentes y ajuste en funcién de las rupturas

Para compilar las series de crédito de largo plazo correspondientes a Irlanda, se utilizaron cuatro series de crédito:
e  agregados monetarios amplios (M3) del T2 1971 al T2 1992
e  crédito bancario nacional del T3 1992 al T1 1999
e  crédito bancario nacional y crédito bancario transfronterizo del T2 1999 al T4 2001
e  crédito total obtenido de las cuentas financieras del T1 2002 en adelante

Cada transicion supone rupturas en la cobertura de acreedores, lo que da origen a cambios en el nivel de
crédito total. En particular, a cierre del T3 1992, el crédito bancario nacional era un 52% superior al M3. A fines del
T2 1999, el crédito bancario fronterizo afiadido aumentaba el nivel del crédito total en un 42%. A fines del T1 2002,
el crédito total obtenido de las cuentas financieras superé en un 10% la suma del crédito bancario nacional y el
transfronterizo.

Las series de crédito ajustadas en funcién del riesgo se obtuvieron tomando el crédito total declarado en las
cuentas financieras y luego ampliando (es decir, multiplicando) la suma de crédito bancario nacional y
transfronterizo por un factor de 1,10 entre el T2 1999 y el T4 2001, el crédito bancario por un factor de 1,56
(=1,10*1,42) entre el T3 1992 y el T1 1999 y el M3 por un factor de 2,37 (=1,10*1,42*1,52) antes del T3 19920.

® En el Cuadro 3 se dan a conocer el promedio de diferencias entre el crédito total ajustado (AR) y no ajustado (NA) en funcién de la
ruptura con respecto a las series ajustadas. Estas cifras reflejan los factores de ajuste (fa) y las fechas de ruptura. En el caso de Irlanda, por
ejemplo, en el periodo 1970-90, el cuadro muestra que (BA — UA) / BA promediaba el 58%, lo que equivale a 1 - UA / BA =1- (af 1971_1992)‘1=
1-1/237.

completamente uniformes. Ademas, la cobertura de acreedores, prestatarios o
instrumentos puede variar y dar lugar a rupturas en las serie. En esta seccion,
analizamos estos problemas y explicamos la técnica utilizada para efectuar los
ajustes en funcidn de las rupturas. En el recuadro se presenta un ejemplo concreto.

Valoracién de activos y efectos cambiarios

Si bien los manuales de estadisticas internacionales, como el Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras del FMI (FMI (2000)) o el Sistema de Cuentas Nacionales
de las Naciones Unidas de 2008 (Comunidades europeas et al (2008)) establecen
normas armonizadas para la valoracién de los activos, estas normas no siempre se
aplican plenamente. Para los préstamos, se utilizan en principio valores nominales
que corresponden al gasto por concesién del préstamo (costo histérico) mas el
interés devengado, que no se paga mientras no haya incumplimiento. Ademas,
acorde con las practicas contables, los préstamos cancelados en libros se excluyen
de los préstamos pendientes declarados. En principio, todos los demas activos
financieros, incluidos los titulos de deuda, se valoran a precios de mercado
(Cuadro 1). En la practica, sin embargo, los titulos de deuda se suelen declarar a su
valor nominal. Esto puede afectar a la comparabilidad internacional en los casos de
volumenes importantes de titulos de deuda y grandes oscilaciones de precios, pero
es imposible efectuar el correspondiente ajuste.
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Fechas de inicio de las nuevas series de crédito (en negrita) y fuentes Cuadro 2

Series de Crédito Crédito total Crédito a
referencia bancario sociedades no
Fuentes nacional Crédito Crédito  Crédito bancario Crédito total  Crédito total financieras y a
bancario  bancario (nacional (cuentas (cuentas hogares
nacional  (nacional +transfronterizo) financieras financieras
+trans-  + crédito nacional  anuales) trimestrales)
fronterizo) de otros
intermediarios
financieros

Alemania Desde 1948 | 1948-70 1970-90 Desde 1991 Desde 1970
Arabia Saudita Desde 1993 Desde 1993

Argentina Desde 1940 | 1940-89 Desde1990"

Australia Desde 1953 | 1953-77 1977-88? Desde 1988 Desde 1977
Austria Desde 1949 | 1949-95 1995-2000 Desde 2000 Desde 1995
Bélgica Desde 1970 | 1970-80 Desde 1980 Desde 1980
Brasil Desde 1993 | 1993-94 Desde 1995

Canada Desde 1954 | 1954-68 Desde 1969 Desde 1969
China Desde 1985 Desde 1985° Desde 2006
Corea Desde 1960 1962-74 Desde 1975 Desde 1962
Dinamarca Desde 1951 | 1951-94 Desde 1994 Desde 1994
Espafia Desde 1970 | 1970-80 1980-1989 Desde 1989 Desde 1980
Estados Unidos  Desde 1952 Desde 1952 Desde 1952
Finlandia Desde 1974 1970-97 Desde 1997 Desde 1970
Francia Desde 1969 | 1969-77 Desde 1977 Desde 1977
Grecia Desde 1960 | 1960-85  1985-94 1994-97 Desde 1998 | Desde 1994
Hong Kong Desde 1978 | 1978-99 Desde 1999 Desde 1990
Hungria Desde 1989 Desde 1989 Desde 1989
India Desde 1951 | 1951-85* Desde 1985 Desde 2007
Indonesia Desde 1976 | 1976-85 Desde 1985 Desde 2001
Irlanda Desde 1971 | 1971-99° 1999-2001 Desde 2002 Desde 2002
Italia Desde 1974 1950-94 Desde 1995 Desde 1950
Japén Desde 1963 Desde 1964 Desde 1964
Luxemburgo Desde 2003 Desde 2003 | Desde 2005
Malasia Desde 1964 | 1964-85° Desde 1985

México Desde 1980 | 1980-93  1993-94' Desde 1994 Desde 1994
Noruega Desde 1953 | 1953-74 Desde 1975 Desde 1975
Paises Bajos Desde 1961 | 1961-90 1990-2004 Desde 2005 Desde 1990
Polonia Desde 1992 | 1992-95 1995-2003 Desde 2003 Desde 1995
Portugal Desde 1947 | 1947-85  1985-95 1995-97 Desde 1997 Desde 1979

1 Se dispone de datos estadisticos anteriores a estas fechas pero no se utilizaron debido a los desmesurados efectos cambiarios
registrados tras las crisis monetarias. 2 Solo comprende el crédito concedido por bancos nacionales e instituciones financieras no
bancarias. ° Datos del FMI para T4 1985-T4 1992. * Para el periodo T2 1951-T1 1970, el crédito total se estima a través del agregado
monetario M3. ° Para el periodo T2 1971-T2 1992, el crédito total se estima a través del agregado monetario M3. ¢ Datos del FMI para
el T2 1964-T3 1973.
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Fechas de inicio de las nuevas series de crédito (en negrita) y fuentes (cont.) Cuadro 2
Series de Crédito Crédito total Crédito a
referencia bancario sociedades no

Fuentes nacional Crédito Crédito  Crédito bancario Crédito total  Crédito total flnanueras ya
bancario  bancario (nacional (cuentas (cuentas ogares
nacional  (nacional +transfronterizo) financieras financieras

+trans-  + crédito nacional  anuales) trimestrales)
fronterizo) de otros
intermediarios
financieros

Reino Unido Desde 1963 Desde 1962 Desde 1976

Republica Checa Desde 1993 | 1993-95 1995-2003 Desde 2004 Desde 1995

Rusia Desde 1995 1995-2005 Desde 2005

Singapur Desde 1991 Desde 1991 Desde 1991

Suecia Desde 1961 | 1961-80 1980-1995 Desde 1996 Desde 1981

Suiza Desde 1975 | 1975-99 Desde 1999 Desde 1999

Tailandia Desde 1957 | 1957-85" Desde 1985 Desde 1991

Turquia Desde 1986 Desde 1986 Desde 1986

Zona del euro Desde 1997 Desde 1999 Desde 1999

" Datos del FMI para el trimestre T1 1957-T3 1975.

Fuentes. Datos nacionales, calculos del autor.

Las nuevas series de crédito se declaran en moneda nacional. Por lo tanto, las
oscilaciones del tipo de cambio pueden afectar a los niveles declarados de crédito
total, ya que el crédito transfronterizo y, en menor medida, el crédito interno, suelen
denominarse en varias monedas. Estos efectos pueden ser notables particularmente
durante una crisis. Por ejemplo en Indonesia, debido a la enorme devaluacién y a la
gran proporcion de créditos en divisas, el crédito total expresado en rupias se
duplicé en un plazo de dos trimestres desde el inicio de la crisis financiera asiatica.
Por lo tanto, los datos ajustados en funcidn de las fluctuaciones cambiarias pueden
mostrar una realidad muy diferente a la que se desprende de las series no ajustadas
(véase Avdjiev etal (2012)). Determinar qué datos ofrecen la perspectiva mas
acertada depende, en Ultima instancia, de las preguntas planteadas. Los ajustes en
funcién del tipo de cambio pueden ser Utiles para conocer el crecimiento de corto
plazo, mientras que para estimar la sostenibilidad financiera quizas sea mejor recurrir
al crédito no ajustado. Por regla general, las nuevas series de crédito total no se
ajustan en funcion de la oscilacion cambiaria. Esta correccién solo es posible con
respecto a las estadisticas bancarias internacionales que presentan un desglose por
divisas, pero resultaria sumamente artificial en el caso de las series de largo plazo.

Cambios en la cobertura del prestatario, el acreedor o el instrumento

En teoria, las series de crédito de largo plazo elaboradas deberian ser plenamente
compatibles con los criterios generales del Cuadro 1 en cuanto a la cobertura de
prestatarios, acreedores o instrumentos. Sin embargo esto no sucede, lo que da
lugar a rupturas que deben tenerse en cuenta. Todas las rupturas se dan a conocer
en los metadatos. Ademas, para garantizar la transparencia y ayudar a los usuarios a
efectuar sus propios ajustes, en el sitio web del BPI pueden consultarse las series de

10 Informe Trimestral del BPI, marzo de 2013



créditos ajustadas en funcion de las rupturas y no ajustadas. Esto se aplica a las
series de crédito total, las dos series sectoriales y las series de crédito bancario.

Si bien la suma del crédito bancario nacional y el transfronterizo supone una
muy buena aproximacién al crédito total, no refleja todas las fuentes de crédito. Se
recogen, evidentemente, los principales proveedores de crédito, pero las series de
crédito total de las cuentas financieras reflejan un universo mas amplio que incluye
por ejemplo el crédito nacional y transfronterizo de entidades no bancarias. Cuando
en vez de agregarse la suma de ambos componentes se contabiliza el crédito total
de las cuentas financieras se producen rupturas. Lo mismo ocurre cuando el crédito
transfronterizo se suma al crédito bancario nacional. Las propias series de crédito
bancario también pueden presentar variaciones en la cobertura de los acreedores,
especialmente con respecto a periodos iniciales. A veces puede incluirse, por
ejemplo, el crédito del banco central.

En principio, no deberian existir importantes discrepancias en las tres series de
crédito utilizadas en cuanto a la cobertura de prestatarios e instrumentos. Sin
embargo, las practicas de compilacién han cambiado a lo largo del tiempo. En
cuanto a los prestatarios, por ejemplo, no siempre es posible excluir el crédito a
otras sociedades financieras como las compariias de seguros o los intermediarios de
valores. Por lo que se refiere a los instrumentos, el crédito comercial y las acciones
en cartera de las sociedades de depdsito no siempre pueden eliminarse
completamente de algunos datos nacionales.

Ajustes para tener en cuenta las rupturas

Los ajustes correspondientes a las rupturas se efectian ampliando o disminuyendo
proporcionalmente las observaciones anteriores™. Por ejemplo, para efectuar un
ajuste correspondiente a una ruptura en el momento Z para pasar del crédito
bancario nacional e internacional (by) al crédito total obtenido de las cuentas
financieras (f), las series ajustadas en funcién de la ruptura se obtienen de la
siguiente forma:

Crédito total (ajustado en funcion de la ruptura), = £,

12 En algunos casos, los ajustes en funcion de la ruptura pueden afectar en cierta medida al analisis

sectorial. Las series de crédito total no ajustadas siempre equivalen a la suma de las series de
crédito total correspondiente al sector de los hogares y al sector empresarial no financiero. No
obstante, en los primeros periodos de seis paises, el ajuste en funcién de la ruptura hace que la
suma de las series de crédito ajustadas por la ruptura del sector de los hogares y el empresarial no
coincida con las series de crédito total ajustadas también por la ruptura. Esto se debe a que los
valores registrados antes y después de la ruptura para periodos superpuestos determinan los
factores de ajuste de tal forma que la equivalencia solo se cumple en el periodo de superposicion.
A pesar de ello, en el analisis econémico, lo mejor es utilizar las series ajustadas en funcion de la
ruptura.
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Diferencia media entre el crédito total ajustado y no ajustado en funcién
de la ruptura

En porcentaje de las series ajustadas en funcién de la ruptura Cuadro 3
Antes de 1970 1970-1990 1990-2005 Después de 2005
Alemania 37 12 0 0
Austria 14 19 15 1
Canada 65 0 0 0
Corea’ 41 -16 2 0
Estados Unidos 0 0 0 0
Irlanda 58 27 0
Japon 8 9 5 0
México 33 9 0
Portugal 62 59 22 0
Tailandia 22 27 8 0
Promedio de todos los paises 27 17 4 0
n° de paises sin rupturas 2 5 15 37
n° de paises con datos 19 32 40 40

1 El valor negativo de Corea en el periodo 1970-1990 se debe al cambio de las précticas de compilacién de las cuentas financieras, de las
normas del SCN 1973 a las del SCN 1993; el periodo anterior refleja un universo mucho més amplio de instrumentos.

Fuentes: datos nacionales, calculos del autor.

En general, tanto las series ajustadas en funcion de la ruptura como las no
ajustadas son mediciones imperfectas. Las primeras suponen que las fuentes de
crédito que no se han captado se comportan de forma similar que las series
observables, mientras que estas Ultimas no dan cuenta alguna de los componentes
no observados, que sin embargo pueden ser bastante importantes. El Cuadro 3
muestra en diversos paises la diferencia media entre el crédito total ajustado y no
ajustado en funcién de la ruptura con relacién a la serie ajustada. Las diferencias
pueden ser importantes, particularmente en los periodos iniciales, y suelen reflejar
el efecto de varias rupturas. La diferencia media era del 27% antes de 1970 y en la
actualidad se sita en torno al 0%. De igual manera, desde 2005, la cantidad de
paises en los que no influyen los ajustes en funcién de la ruptura ha aumentado
de 2a37.

Comparabilidad

Pese a las salvedades analizadas, las nuevas series de crédito total son bastante
comparables entre paises, en particular en los ultimos 10 a 20 afos, ya que
principalmente se basan en datos de las cuentas financieras (Cuadro 2). Como se ha
mencionado antes, las incertidumbres son algo mayores en los periodos iniciales, ya
que el crédito total suele calcularse utilizando el crédito bancario nacional e
internacional. En 27 de las 40 economias abarcadas en la base de datos, la fuente de
las observaciones mas recientes son las cuentas financieras, que se compilan
internacionalmente de acuerdo con las mismas normas metodoldgicas
(Comunidades Europeas et al (2008)). En esos casos, la comparabilidad es sélida,
aun cuando a veces puedan producirse desviaciones a nivel nacional. En el futuro,
dadas las recomendaciones internacionales (Consejo de Estabilidad Financiera — FMI
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(2009)), cada vez mas paises compilaran cuentas financieras, que luego se utilizaran
en las series de crédito total para seguir mejorando su comparabilidad entre los
distintos paises.

Crédito de largo plazo: evolucion historica

En los ultimos 60 afios, el crédito ha crecido bastante mas que el PIB en casi todos
los paises de la muestra. Dicho esto, el Graficol, que agrupa paises con
experiencias similares, muestra diferencias sorprendentes. Los datos indican que en
los afios cincuenta, el volumen del crédito total de muchas economias avanzadas
era del orden del 50% del PIB (panel superior izquierdo). En los 20 a 30 afios
siguientes, creci6 a un ritmo constante. A fines de los afios ochenta, en paises como
Estados Unidos o el Reino Unido surgieron fenbmenos de auge crediticios. Pero a
fines de los afios noventa, la evolucién de los distintos paises empezd a ser mucho
mas divergente (como pone de relieve la parte sombreada que muestra la
distribucién de los paises para el percentil de 25 a 75). En algunos paises, como
Alemania o Canada, el crecimiento del crédito total fue moderado y las relaciones
entre crédito y PIB se ubican actualmente en el 120% y el 140% respectivamente.
Otros paises experimentaron rapidas expansiones del crédito y, en la época de la
crisis financiera mundial, sus relaciones entre crédito y PIB alcanzaron niveles
cercanos o superiores al 200%. Irlanda es un caso extremo: en 1995, su relacion
entre crédito y PIB era del orden del 100%. Quince afios después, alcanzd su
maximo histérico del 317% y, desde entonces, no ha descendido demasiado™,

Al igual que en las economias avanzadas, la evolucién del crédito al sector
privado de las economias de mercado emergentes (Gréafico 1, paneles inferiores) se
ha caracterizado por una profundizacién financiera y episodios de auge y caida. Un
buen ejemplo es el de Tailandia, donde el endeudamiento del sector privado pasé
del 12% del PIB en 1958 al 75% 30 afios después. A continuacion se produjo una
rapida expansion crediticia que culmind en la crisis asiatica de 1997. En los 13 afios
siguientes, la relacién entre crédito y PIB se redujeron a casi la mitad, pero a partir
de 2010 volvieron a crecer.

Si bien la experiencia de estos paises parece indicar que antes de los afios
ochenta el endeudamiento del sector privado era muy inferior al PIB, no fue asi en
todos los casos, seglin se desprende de los datos de un grupo de economias muy
diversas, entre ellas, las de los paises nérdicos, Japon y Suiza (panel superior
derecho del Grafico 1). Ya en los afios sesenta y setenta, las relaciones entre crédito
y PIB eran del orden del 100% al 150%, niveles que son similares a los registrados
actualmente en Canadé o Alemania.

B El auge crediticio irlandés es atribuible a un impresionante aumento del endeudamiento del sector

de los hogares (véase Crusse y Phelan (2010)) y el empresarial (véase Cusse y O’Leary (2013)). La
estabilidad mostrada por la relacion entre crédito y PIB desde la crisis obedece al elevado y
constante nivel de endeudamiento, principalmente, de las empresas multinacionales. Actualmente,
la consolidacién intrasectorial, que sin embargo no compensa las transacciones intersectoriales
transfronterizas, reduce la deuda total del sector privado no financiero en un 31% (véase Cusse y
O’Leary (2013)), lo que aun supone una relacién entre crédito total (consolidado) y PIB del 250%.
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Crédito total en porcentaje del PIB Gréfico 1

Economias avanzadas Economias con relaciones elevadas entre crédito y PIB
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1 Paises enumerados mas Australia, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia y Paises Bajos. 2 Ppaises enumerados mas
Arabia Saudita, Brasil, Hungria, Republica Checa, Rusia y Turquia.

Fuente: datos nacionales.

Crédito bancario frente a crédito total

¢Qué proporcion del crédito total conceden los bancos? Para el promedio de toda
la muestra, la respuesta es el 70%, pero esta cifra sufre importantes variaciones en
el tiempo y en los distintos paises. Los bancos pueden conceder alrededor del 30%
del crédito total, como ocurre actualmente en Estados Unidos, o casi el 90% en
sistemas financieros en los que predomina la actividad bancaria, como Alemania o
Grecia.

Aunque intuitivamente podria considerarse que a mayor desarrollo financiero
menor es la importancia de los bancos nacionales como fuente de crédito,
histéricamente esta relacion no ha sido tan clara. Una regresion simple indica que la
participacion del crédito bancario en el crédito total disminuye con el desarrollo
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Relacion crédito/PIB frente a relacion crédito bancario/crédito total

Promedios quinquenales Grafico 2
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La linea roja indica los resultados pronosticados por una regresion de la relacion entre el crédito bancario y el crédito total sobre las
relaciones entre crédito y PIB. El coeficiente de regresidn es estadisticamente significativo, pero R2 es de apenas 0,11.

Fuente: datos nacionales.

financiero, tal y como representa la relacién entre crédito total y PIB**. No obstante,
como destaca el Grafico 2, esta relacion dista de ser firme.

De hecho, hay varios paises donde con el tiempo los bancos nacionales han
aumentado sensiblemente su importancia como proveedores de crédito (Gréafico 3),
tanto en economias avanzadas como de mercado emergentes. Tdmese el ejemplo
de Australia, con bancos sumamente desarrollados, mercados financieros profundos
y, en este momento, una relacién entre crédito total y PIB del 180%. Sin embargo, la
relacion entre crédito bancario y crédito total ha aumentado firmemente, desde
aproximadamente el 35% registrado en los afios setenta a mas del 70% en 2012.
Esta evolucion es atribuible al desmantelamiento de la estricta regulacion que habia
propiciado el surgimiento de un importante sector bancario informal. Ademas, el
sensible aumento del endeudamiento de los hogares fue satisfecho principalmente
por el sector bancario (Edey y Gray (1996)).

El Grafico 3 también ilustra cémo la titulizaciéon puede distorsionar la medida
del crédito bancario, como se examind antes. En 2011, el crédito bancario registro
en Canada un importante aumento del orden del 25%, aun cuando el crédito total
crecid menos del 5%. Este fenbmeno obedece, mas que a cambios fundamentales
de la estructura del mercado, a la transicion de los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados (GAAP) de Canadd a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), que obligaron a incluir en los balances de los bancos
partidas que antes se excluian. De esta forma, el volumen registrado de crédito
bancario aumentd, pese a que el crédito concedido efectivamente a la actividad
econdémica no observé cambios.

14

A partir de los trabajos de Levine y Zervos (1998) y Rajan y Zingales (1998), las publicaciones
especializadas suelen calcular el desarrollo financiero a través de la relacion entre crédito bancario
y PIB.
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Crédito total y crédito bancario Grafico 3
Australia Canada Francia
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! Una linea punteada indica que las series de crédito total se calcularon utilizando como aproximacién sélo las series de crédito bancario.
En este caso, las diferencias de nivel entre ambas series se deben a los ajustes en funcién de las rupturas.

Fuente: datos nacionales.

Evolucion del crédito a los hogares y empresas

En los ultimos 40 afios, la mayoria de las economias ha observado un aumento del
crédito a los hogares. Esto ocurrié particularmente en las economias de mercado
emergentes, donde la primera vez que se contabilizaron datos (normalmente los
afios noventa), dicho crédito en general representaba solo entre el 10% y el 20% del
crédito total; mas recientemente, sin embargo, este porcentaje ha aumentado a
niveles de entre el 30% y el 60%. Esta proporcién se ajusta a los niveles actuales de
las economias avanzadas, que experimentaron una tendencia similar. Actualmente,
en casos como los de Australia o Estados Unidos, el nivel de endeudamiento de los
hogares supera al del sector empresarial (Grafico 4). Esto ya ocurrié en los afios
sesenta en Estados Unidos, si bien es cierto que entonces los niveles de crédito total

eran mucho menores.

Ademas de estas tendencias de caracter lento, en el corto plazo, el crecimiento
del crédito a los hogares y a las empresas puede divergir sensiblemente en el corto
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Crédito a los hogares y crédito a las sociedades no financieras

En porcentaje del PIB Gréfico 4
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Fuente: datos nacionales.

plazo. En todos los paises, la correlacion media entre el crecimiento anual del
crédito real a los hogares y del crédito real a las empresas es de apenas el 40%. Por
lo tanto no es sorprendente que se hayan registrado varios episodios en los que el
crecimiento del crédito empresarial se desaceleré mientras el endeudamiento de los
hogares crecié rapidamente (o vice versa), como sucedié en Estados Unidos o
Australia tras el estallido de la burbuja de las empresas de Internet o en Corea
durante la crisis financiera asiatica (Gréafico 4).

Conclusion

Este articulo monografico presenta nuevas series de datos de largo plazo
correspondientes al crédito total compiladas con respecto a 40 economias
avanzadas y de mercado emergentes. Estas series fueron elaboradas por
estadisticos del BPI, con la colaboracién de los bancos centrales. El articulo explica
los conceptos fundamentales que sirven de base a la compilacion de las nuevas
series e incluye una descripcion de los criterios estadisticos de alto nivel aplicados,
las caracteristicas de las series subyacentes utilizadas y las técnicas estadisticas
empleadas. También se describen algunos de los problemas que enfrentaron los
compiladores y se examina como los abordaron. En cooperacién con los bancos
centrales, el BPI seguird ampliando hacia el pasado las series de crédito total, la
cobertura de paises y, cuando sea posible, mejorando la comparabilidad de las
series en el tiempo y entre los paises. En general, los datos se actualizaran
trimestralmente y se divulgaran en la pagina web del BPI.

El articulo examin6 a titulo de ejemplo algunos aspectos de la evolucién
histérica del crédito total. Los datos confirman que en la mayoria de las economias
el crédito ha aumentado sensiblemente frente al PIB, partiendo en muchos casos de
niveles inferiores al 50% y alcanzando actualmente el 300% o maés. Pero ya en los
aflos sesenta, muchos paises presentaban altos niveles de endeudamiento del
sector privado y relaciones entre crédito y PIB de entre el 100% y el 150%. Del
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mismo modo, el crédito bancario no ha perdido importancia necesariamente frente
a otras fuentes de financiacion del sector privado, y la evolucién del crédito sectorial
pone de manifiesto un giro estructural hacia el aumento del crédito a los hogares.
Actualmente, en algunos paises, los hogares se endeudan mas que las empresas.
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