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RESUMEN 

El Perú ha acumulado un poco más de cinco años de tasas de crecimiento positivas en el 

PBI, período que ha estado acompañado de una expansión de los créditos, principalmente 

los de consumo, los cuales se vienen expandiendo a tasas que superan largamente las tasas 

de crecimiento de la economía y podrían estar evidenciando un sobreendeudamiento en el 

sistema. Es esta característica de la actual coyuntura económica del Perú, junto con la 

experiencia vivida en 1998 y la actual crisis económica internacional, lo que motiva la 

presente investigación, la cual tiene como principal objetivo proponer una metodología 

alternativa para evaluar la existencia de un boom crediticio. Para evaluar la existencia de un 

boom crediticio se identifican dos características comunes de los períodos en los que han 

existido boom de oferta del crédito en economías emergentes: (i) disminución en la calidad 

de la cartera del sistema bancario, en términos agregados; y (ii) relación sistemática entre 

los booms de crédito y las expansiones económicas. Para evaluar la primera característica se 

utiliza un modelo que examina el comportamiento de la calidad de la cartera de créditos de 

consumo, teniendo como variable proxy la probabilidad de incumplimiento (PD, por sus 

siglas en inglés) promedio del sistema para los créditos de consumo. Los resultados señalan 

que el incremento en los créditos de consumo está disminuyendo la calidad de la cartera 

crediticia del sistema bancario. Para analizar la segunda característica en cuestión se utiliza 

un modelo de cambio de régimen (STAR, por sus siglas en inglés); una metodología 

alternativa a las comúnmente utilizadas para este tipo de análisis, que permite evaluar la 

existencia de dos regímenes de comportamiento de los créditos de consumo. Los resultados 

confirman la existencia de dos regímenes de comportamiento de la variación de los créditos 

de consumo, los cuales dependen de la variación del PBI. Así, ante un crecimiento promedio 

del PBI superior a 5,7% en los últimos doce meses, el comportamiento de los créditos de 

consumo pasa de un régimen a otro, intensificando el efecto del crecimiento del PBI sobre 
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el crecimiento de los créditos de consumo, dado el entusiasmo que genera el primero de estos 

sobre los prestamistas, lo que los estimula a expandir el otorgamiento de créditos. De esta 

manera, los resultados del presente trabajo de investigación permiten concluir que 

actualmente se está atravesando por un período de boom de créditos de consumo. 

Palabras clave: Oferta crediticia, créditos de consumo, modelo de cambio de 

régimen. 



xiv 

 

    

 

ABSTRACT 

Peru has accumulated more than five years of positive growth rates in the product, a period 

which has been accompanied by an expansion of credit, mainly for consumption, which is 

expanding at rates above those of economic growth and might be showing an over-

indebtedness in the system. It is this feature of the current economic situation in Peru, 

together with the experience in 1998 and the current international economic crisis which 

prompted the current investigation, which has as its main objective the proposal of an 

alternative methodology for assessing the existence of a credit boom.  There are two 

characteristics that commonly appear in periods of credit booms in emerging economies, 

that are used to evaluate the existence of a credit boom there: (i) a decrease in the quality of 

the portfolio of the banking system, in aggregate terms, and (ii) a systematic relationship 

between credit booms and economic expansions. To evaluate the first of these characteristics 

we use a model that examines the behavior of the quality of the portfolio of consumer credit, 

using as a proxy variable the system average consumer credit probability of default (PD for 

short). The results indicated that the increase in consumer credit is declining the quality of 

the loan portfolio of the banking system. To analyze the second feature in question, we used 

a model of regime change (STAR for short), an alternative to the methodology commonly 

used for this type of analysis, as to assess the existence of two systems of behavior of 

consumer credit. The results confirm the existence of two systems of behavior of the 

variation in consumer credit, which depend on the change in GDP. Thus, when there is an 

average growth over the past twelve months of GDP higher than 5,7%, the behavior of 

consumer credit changes from one regime to another, intensifying the effect of GDP growth 

on the growth of consumer credit, given the excitement generated by the first of these over 

the lenders, encouraging them to expand credit. In this way the results of this research work 

lead to the conclusion that Peru is actually going through a period of consumer credit boom. 
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INTRODUCCIÓN 

Generalmente, el crédito bancario en el Perú y en varios países tiende a mostrar un 

comportamiento fuertemente procíclico. De esta manera, en las fases expansivas del ciclo se 

suele observar un gran crecimiento de los créditos acompañado de bajos indicadores de 

morosidad, lo que se puede entender como una consecuencia del aumento del ingreso 

promedio y, por lo tanto, un aumento en la solvencia financiera de los deudores. Es entonces, 

en este período de crecimiento de los créditos y bajas tasas de morosidad, cuando se tiende 

a cometer una serie de errores en cuanto a la evaluación de los riesgos, que hacen que se 

generen grandes pérdidas ante una reversión del crecimiento, en especial ante la inexistencia 

de una regla de provisiones procíclica, ya que, en la práctica, se registran niveles reducidos 

de provisiones en las fases expansivas y muy elevados en las recesivas. En este escenario, 

es la actual situación por la que atraviesa el Perú lo que motiva el presente trabajo de 

investigación, el mismo que tiene como principal objetivo proponer una metodología 

alternativa para poder adelantarse y ver si estamos, o no, experimentando los fenómenos que 

caracterizan a un boom crediticio, y así poder tomar las medidas de acción necesarias. 

Al respecto, un ciclo de expansión sostenido ha caracterizado a la economía peruana en los 

últimos años, pues ha acumulado más de cinco años de tasas de crecimiento positivas en el 

producto; en un principio, sobre la base del incremento de las exportaciones (principalmente 

no tradicionales) por efecto del aumento de los precios de sus cotizaciones internacionales; 

luego, por efecto del crecimiento inercial de la demanda interna, lo que, a diferencia de ciclos 

anteriores, permite creer en el inicio de una senda de crecimiento más sostenido. 

 

Este ciclo de crecimiento ha estado acompañado de una expansión de los créditos. En lo que 

respecta al crédito de consumo, este se viene expandiendo, junto con el ciclo, a tasas que en 

los últimos meses han empezado a preocupar a los observadores, pues superan largamente a 
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las tasas de crecimiento de la economía y podrían estar evidenciando un sobreendeudamiento 

en el sistema.  

Como bien mencionan Corricelli, Mucci y Revoltella (2006), el crecimiento de los créditos 

puede estar adecuadamente sustentado en mejoras de la riqueza real de los agentes en la 

economía. Pese a ello, una serie de investigaciones empíricas han demostrado que en un 

contexto de crecimiento económico, los banco u otras entidades financieras suelen asociar 

dicho crecimiento del PBI con una mejora en la capacidad adquisitiva y, por ende, de repago 

de los agentes económicos, con lo cual incrementan de manera significativa los créditos, en 

especial a agentes insolventes que no cuentan con dicha capacidad de repago y que tienen 

una alta probabilidad de incumplimiento. Así, lo que suele observarse en dichos casos es una 

disminución en la calidad de cartera crediticia del sistema bancario. Incluso, fue este 

comportamiento miope y poco responsable de las entidades bancarias lo que, luego de la 

reversión del ciclo expansivo de mediados de la década de 1990, como consecuencia de 

factores tanto externos como internos, generó en el país un boom de créditos, que terminó 

con una ruptura de la cadena pagos. 

De esta manera, podemos catalogar las consecuencias que podría traer consigo esta 

expansión de los créditos de consumo en dos: las de corto plazo y las de largo plazo.  

En el corto plazo, la expansión de los créditos de consumo puede desencadenar un 

sobrecalentamiento de la economía. Según la teoría económica, dicho sobrecalentamiento 

generaría presiones inflacionarias por el lado de la demanda, las mismas que se sumarían a 

las presiones inflacionarias por el lado de la oferta, que están afectando actualmente al país; 

una repercusión que no debería ser desestimada por sus efectos inmediatos, sobre todo dado 

el contexto actual, en particular por el Banco Central de Reserva, en su afán y necesidad por 

controlar la inflación.  
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Por otro lado, el efecto en el largo plazo viene por el lado de la regulación, y se daría ante 

una reversión en el crecimiento económico. En un boom crediticio, el crecimiento de los 

créditos no está sustentado exclusivamente por las mejoras en la capacidad de pago de los 

prestatarios, sino por el comportamiento miope de los bancos. Es así que, como reflejo 

intrínseco del crecimiento y dado que el mismo se da a nivel agregado en la economía, los 

indicadores de solvencia suelen disminuir en ciclos expansivos, lo que hace que los bancos 

otorguen más créditos. De esta manera, al no limpiar el efecto del crecimiento económico, 

las entidades financieras suelen otorgar créditos en ciclos expansivos a personas que, de no 

ser por el ciclo expansivo, no serían sujetos de crédito. Como consecuencia, ante una 

reversión en el crecimiento, al sincerarse los indicadores de solvencia, tal como lo exponen 

Jiménez y Saurina (2005), estos agentes suelen elevar sus ratios de morosidad y muchas 

veces terminan incumpliendo el pago de los créditos. 

Además, cabe mencionar que en el Perú, hasta el momento, en la práctica no existe una regla 

de provisiones procíclicas, lo cual puede agravar el problema descrito en el párrafo anterior. 

Las provisiones se dan cuando hay créditos más riesgosos, y estas sirven para cubrir las 

pérdidas esperadas. Ahora bien, dado que los indicadores de solvencia en épocas de 

expansión suelen estar influenciados por el efecto del ciclo económico, muchas veces 

no se logra provisionar bien, ya que posiblemente los bancos no estén tomando sus 

decisiones de préstamos mirando los indicadores de solvencia de los individuos ajustados al 

ciclo, lo cual se traduce en un riesgo para el sistema financiero. En este sentido es que 

consideramos importante adelantarnos y evaluar si estamos en, o en camino hacia, un boom 

crediticio, para que se pueda tomar las medidas regulatorias pertinentes.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

1.1 Descripción de la realidad problemática 

Describiendo la realidad del problema que nos convoca, un ciclo de expansión 

sostenido ha caracterizado a la economía peruana en los últimos años, pues ha acumulado 

en  más de cinco años de tasas de crecimiento positivas en el producto; en un principio, sobre 

la base del incremento de las exportaciones (principalmente no tradicionales) por efecto del 

aumento de los precios de sus cotizaciones internacionales; luego, por efecto del crecimiento 

inercial de la demanda interna, lo que, a diferencia de ciclos anteriores, permite creer en el 

inicio de una senda de crecimiento más sostenido. 

Este ciclo de crecimiento ha estado acompañado de una expansión de los créditos. 

En lo que respecta al crédito de consumo, este se viene expandiendo, junto con el ciclo, a 

tasas que en los últimos meses han empezado a preocupar a los observadores, pues superan 

largamente a las tasas de crecimiento de la economía y podrían estar evidenciando un 

sobreendeudamiento en el sistema. 

Y como bien mencionan Corricelli, Mucci y Revoltella (2006), el crecimiento de los 

créditos puede estar adecuadamente sustentado en mejoras de la riqueza real de los agentes 

en la economía. Pese a ello, una serie de investigaciones empíricas han demostrado que en 

un contexto de crecimiento económico, los banco u otras entidades financieras suelen 

asociar dicho crecimiento del PBI con una mejora en la capacidad adquisitiva y, por ende, 

de repago de los agentes económicos, con lo cual incrementan de manera significativa los 

créditos, en especial a agentes insolventes que no cuentan con dicha capacidad de repago y 

que tienen una alta probabilidad de incumplimiento. Así, lo que suele observarse en dichos 

casos es una disminución en la calidad de cartera crediticia del sistema bancario. Incluso, 
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fue este comportamiento miope y poco responsable de las entidades bancarias lo que, luego 

de la reversión del ciclo expansivo de mediados de la década de 1990, como consecuencia 

de factores tanto externos como internos, generó en el país un boom de créditos, que terminó 

con una ruptura de la cadena pagos. 

En el corto plazo, la expansión de los créditos de consumo puede desencadenar un 

sobrecalentamiento de la economía. Según la teoría económica, dicho sobrecalentamiento 

generaría presiones inflacionarias por el lado de la demanda, las mismas que se sumarían a 

las presiones inflacionarias por el lado de la oferta, que están afectando actualmente al país; 

una repercusión que no debería ser desestimada por sus efectos inmediatos, sobre todo dado 

el contexto actual, en particular por el Banco Central de Reserva, en su afán y necesidad por 

controlar la inflación. 

Por otro lado, el efecto en el largo plazo viene por el lado de la regulación, y se daría 

ante una reversión en el crecimiento económico. En una situación de oferta excesiva de 

créditos de consumo, el crecimiento de éstos no está sustentado exclusivamente por las 

mejoras en la capacidad de pago de los prestatarios, sino por el comportamiento miope de 

los bancos. Es así que, como reflejo intrínseco del crecimiento y dado que el mismo se da a 

nivel agregado en la economía, los indicadores de solvencia suelen disminuir en ciclos 

expansivos, lo que hace que los bancos otorguen más créditos. De esta manera, al no limpiar 

el efecto del crecimiento económico, las entidades financieras suelen otorgar créditos en 

ciclos expansivos a personas que, de no ser por el ciclo expansivo, no serían sujetos de 

crédito. Como consecuencia, ante una reversión en el crecimiento, al sincerarse los 

indicadores de solvencia, tal como lo exponen Jiménez y Saurina (2005), estos agentes 

suelen elevar sus ratios de morosidad y muchas veces terminan incumpliendo el pago de los 

créditos. 
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Además, cabe mencionar que en el Perú, hasta el momento, en la práctica no existe 

una regla de provisiones procíclicas, lo cual puede agravar la situación, y se traduce en un 

riesgo adicional para el sistema financiero. 

1.2 Formulación del problema 

1.2.1 Problema general 

¿Cómo sabemos si estamos frente a un fenómeno de oferta excesiva de crédito en el 

Perú? 

1.2.2 Problemas específicos 

¿Cómo detectamos si estamos frente a un fenómeno de exceso de oferta crediticia? 

¿Si no existe un plan de provisiones procíclicas, como podremos sobreponernos a 

las consecuencias del exceso de oferta crediticia? 

1.3 Objetivos de la investigación 

1.3.1 Objetivo general 

El objetivo de esta investigación es proponer una metodología alternativa para poder 

adelantarse y ver si estamos, o no, experimentando los fenómenos que caracterizan a un 

boom crediticio, para que se puedan tomar las acciones preventivas correspondientes. 

1.3.2 Objetivos específicos 

Determinar los factores que acompañan a las excesivas ofertas de crédito para saber 

si estamos frente a un boom de créditos en Perú. 

Determinar la relación que existe entre los períodos de expansión económica y las 

generaciones excesivas de crédito. 

1.4 Justificación de la investigación 

Normalmente el crédito bancario en el Perú y en varios países tiende a mostrar un 

comportamiento fuertemente procíclico. De esta manera, en las fases expansivas del ciclo 
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se suele observar un gran crecimiento de los créditos acompañado de bajos indicadores de 

morosidad, lo que se puede entender como una consecuencia del aumento del ingreso 

promedio y, por lo tanto, un aumento en la solvencia financiera de los deudores. Es entonces, 

en este período de crecimiento de los créditos y bajas tasas de morosidad, cuando se tiende 

a cometer una serie de errores en cuanto a la evaluación de los riesgos, que hacen que se 

generen grandes pérdidas ante una reversión del crecimiento, en especial ante la inexistencia 

de una regla de provisiones procíclica, ya que, en la práctica, se registran niveles reducidos 

de provisiones en las fases expansivas y muy elevados en las recesivas. 

En este escenario, es la actual situación por la que atraviesa el Perú lo que motiva el 

presente trabajo de investigación, el mismo que tiene como principal objetivo proponer una 

metodología alternativa para poder adelantarse y ver si estamos, o no, experimentando los 

fenómenos que caracterizan a un boom crediticio, y así poder tomar las medidas de acción 

necesarias. 
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MARCO TEÓRICO 

2.1 Antecedentes de la investigación 

Existen argumentos sólidos, apoyados por una importante literatura empírica, tal 

como propone Goldsmith (1969), que sugieren una relación positiva entre la demanda y 

oferta por créditos, y el crecimiento económico. En cuanto a la causalidad, un número 

importante de investigaciones, como las de Levine (1997) y Detragiache y Kenichi Ueda 

(2004), encuentran que la relación va desde el desarrollo financiero hacia el crecimiento 

económico, dado que logran demostrar empíricamente que un sistema financiero más 

profundo contribuye al desarrollo económico. No obstante, existen teorías que desarrollan 

la causalidad que lleva del crecimiento económico al crecimiento de los créditos. El 

razonamiento empieza en el efecto que tiene el crecimiento económico sobre el ingreso y 

las ganancias esperadas, lo cual mejora las condiciones financieras del sector privado, 

permitiéndole mayores niveles de endeudamiento. Un argumento similar asume que los 

privados desean mantener el ratio entre capital interno y externo a medida que la economía 

crece. Para ello, se requeriría una mayor demanda por créditos, dado que con el crecimiento 

económico la intensidad del capital de producción aumenta. Por su parte, por el lado de la 

oferta, también se espera que el crecimiento económico se relacione positivamente con los 

créditos, dado que los bancos están más dispuestos a prestar en un repunte económico. 

Asimismo, se puede concluir de la investigación de King y Plosser (1984) que un 

incremento en la productividad en cualquier sector va a tender a incrementar la demanda por 

transacciones financieras, a lo cual el sistema bancario responde creando más dinero de 

manera endógena ( inside money ), como respuesta a una mayor demanda. De este modo, 

los investigadores dan un sustento teórico adicional, basado en la teoría de los ciclos reales, 

que apoya la causalidad desde el producto hacia los créditos. Asimismo, también demuestran 



6 

 

    

 

en su modelo que el ajuste de los servicios financieros es más rápido que en el sector real, 

lo cual puede causar cierta confusión en cuanto a la causalidad. Más aún, el modelo de King 

y Plosser (1984) también sugiere la no correlación entre el dinero creado de manera exógena 

(es decir, por la autoridad monetaria) y el sector real, dado que este solo tiene efectos sobre 

los precios. 

En el trabajo de Mendoza y Terrones (2008) se resaltan algunas características 

comunes que se dieron en los episodios de booms crediticios vividos en economías 

emergentes. Dentro de estas características, las más relevantes son: (i) los booms de créditos 

vienen acompañados por una disminución en la calidad de cartera del sistema bancario, y 

(ii) los datos agregados muestran una relación sistemática entre los episodios de booms de 

créditos y aquellos de ciclos económicos expansivos. Es importante mencionar que son estas 

características las que van a ser evaluadas en el presente trabajo de investigación para 

comprobar la existencia de un boom crediticio. 

2.2 Bases teóricas 

Boom Crediticio 

No todo episodio en el que el crédito privado crece más rápido que el PBI nominal 

puede ser calificado como un boom de crédito. Un motivo importante por el cual el crédito 

puede crecer, temporalmente, de manera más rápida que el PBI es que la inversión en capital 

de trabajo, es decir, los fondos necesarios para pagar por insumos o materia prima para la 

producción, fluctúe por delante de los ciclos económicos; algo que se da con normalidad. 

Así, la desviación entre el crédito y el PBI no es inusual (IMF 2004). No obstante también 

se ha demostrado en el mismo reporte que existe una correlación casi perfecta (unitaria) 

entre el PBI per cápita y el ratio créditos/PBI. Ahora, el crecimiento del crédito también 

puede exceder al crecimiento económico por un período de tiempo más largo debido a la 

profundización financiera, la cual refleja la creciente importancia de la intermediación 
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financiera. De esta forma, el rápido otorgamiento de préstamos puede reflejar una 

permanente profundización del sistema financiero, así como una mejora en las 

oportunidades de inversión, las cuales son beneficiosas para la economía. Y tal como lo 

sugieren, un sistema financiero más profundo contribuye al crecimiento económico (Levine 

1997, Mishkin 2001 y Demirgüç-Kunt y Levine 2001). 

Asimismo, Mendoza y Terrones (2008) definen un boom de créditos como un 

episodio en el cual el crédito al sector privado crece significativamente por encima de su 

tendencia de largo plazo. Así, para identificar estos episodios, utilizan un método que separa 

al crédito real per cápita en dos componentes: tendencia y ciclo, e identifican al boom como 

aquel episodio en el cual el crédito excede o se desvía de su tendencia de largo plazo por 

más de 1,75 veces la desviación estándar del componente cíclico. 

 

2.3 Definiciones conceptuales 

Boom Crediticio 

Período de tiempo acompañado de una expansión de los créditos, principalmente de 

consumo, los cuales se vienen expandiendo a tasas que superan largamente las tasas de 

crecimiento de la economía ocasionando un sobreendeudamiento en el sistema. 

Crédito de Consumo 

Un Crédito de Consumo es un préstamo a corto o mediano plazo que se otorga para 

obtener dinero de libre disposición. Normalmente se utiliza para financiar la compra de 

bienes de consumo o realizar el pago de servicios.    
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Tasa de Morosidad 

La tasa de morosidad se define como el cociente entre el valor de los créditos 

dudosos y el valor de la cartera de créditos totales. El total de créditos dudosos utilizado para 

el cálculo recoge los dudosos que lo son por razón de morosidad, es decir, aquellos 

instrumentos de deuda que tienen importes vencidos por cualquier concepto (principal, 

intereses,…) bien con una antigüedad superior a tres meses, bien por un importe superior al 

25% de la deuda (salvo que se clasifique como fallidos). Se ofrece la tasa de morosidad total 

y por sector/finalidad del préstamo para el periodo comprendido entre diciembre de 1998 y 

diciembre de 2014. 

Probabilidad de Incumplimiento (PD) 

Es la probabilidad de ocurrencia del evento por el que al deudor se lo considera 

incapaz de honrar sus obligaciones en la forma pactada, sea esta incapacidad parcial o total. 

PBI 

Sigla de producto bruto interno, conjunto de los bienes y servicios producidos en un 

país durante un espacio de tiempo, generalmente un año. 

Inflación 

Proceso económico provocado por el desequilibrio existente entre la producción y 

la demanda; causa una subida continuada de los precios de la mayor parte de los productos 

y servicios, y una pérdida del valor del dinero para poder adquirirlos o hacer uso de ellos. 

2.4 Formulación de la hipótesis 

2.4.1 Hipótesis general 

Actualmente estamos experimentando un período de exceso de oferta de créditos de 

consumo. 
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2.4.2 Hipótesis específicas 

Los booms crediticios vienen acompañados por una disminución en la calidad de 

cartera de los prestamistas en términos agregados. 

Los datos agregados muestran una relación sistemática entre los booms de crédito y 

las expansiones económicas. 
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METODOLOGÍA 

3.1 Diseño metodológico 

Evaluación del debilitamiento de la calidad de la cartera de los prestamistas como 

consecuencia del aumento en los créditos. 

Siguiendo a Sánchez y Villacorta (2008), en el presente trabajo de investigación nos 

vamos a dedicar a analizar las PD (probabilidades de incumplimiento) como indicador de 

solvencia, ya que creemos que expresan de manera más contemporánea la solvencia de las 

personas. Este indicador se basa en observar durante doce meses el comportamiento de un 

determinado grupo de personas y así ver el atraso en sus obligaciones financieras a lo largo 

de dicho período. De esta manera, un análisis del comportamiento de las PD promedio de 

los créditos de consumo no revolventes nos indicará si efectivamente el crecimiento de los 

créditos de consumo se está dando a costas de una reducción en la calidad crediticia. Para 

esto, no basta solo con ver la evolución y tendencia de este indicador, sino que hay que 

analizar su comportamiento y ver cuáles son las variables que están generando ese 

comportamiento. 

Por definición, el crecimiento del PBI tiene un efecto directo y negativo en la calidad 

de la cartera de los prestamistas; ante una expansión económica, la capacidad adquisitiva de 

los agentes aumenta, lo que se traduce en mayores recursos para afrontar sus deudas y una 

mejora en su calidad crediticia. Entonces, este efecto directo indica qué tan sensible es la 

PD al ciclo económico. Ver si es muy sensible al ciclo es importante, ya que al ser muy 

sensibles al crecimiento, ante una reversión en el ciclo expansivo, las PD crecerían bastante, 

algo que en el largo plazo podría ser preocupante. Sin embargo, lo más preocupante es 

cuando aparece un efecto indirecto; cuando se está en un punto en el que ni siquiera el efecto 

del ciclo hace que las PD caigan. 
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Un aumento prolongado en la tasa de crecimiento del PBI por encima de su tendencia 

(ciclo expansivo) genera una visión miope en las entidades financieras, lo que hace que estas 

relajen en cierta medida sus controles de riesgo y empiecen a expandir el crédito por encima 

de su tendencia. De esta forma, se otorgan préstamos a prestatarios más riesgosos, lo cual 

lleva a la disminución de la calidad de la cartera promedio del sistema, lo que se ve reflejado 

en una caída en la PD. 

Más aún, es este efecto miope de las entidades financieras el que hace que, al no 

limpiar el efecto intrínseco del crecimiento económico sobre la calidad crediticia de los 

agentes, se suela otorgar créditos en ciclos expansivos a personas que de no ser por el ciclo 

expansivo, no serían sujetos de crédito. Como consecuencia, ante una reversión en el 

crecimiento, al sincerarse los indicadores de solvencia, tal como lo exponen Jiménez y 

Saurina (2005), estos agentes suelen elevar sus ratios de morosidad y muchas veces terminan 

incumpliendo con el pago de los créditos. 

Entonces, dependiendo cuál de los dos efectos sea el que prevalece, se podría tener 

un indicio sobre la existencia o no de un boom de crédito. Si prevalece el efecto directo e 

intrínseco que mencionáramos en primer lugar, entonces el aumento del PBI estaría 

generando una mejora en la calidad crediticia de los prestamistas. En este caso, el aumento 

del crédito otorgado estaría justificado y no estaríamos ante un boom crediticio. De no ser 

este el caso y de encontrarse que la tasa de crecimiento de los créditos hace que se disminuya 

la calidad crediticia promedio del sistema, se corroboraría la hipótesis de que el aumento de 

préstamos es hacia prestamistas más riesgosos; un fuerte indicio de boom de créditos de 

consumo. 

Lo que se plantea en esta parte del trabajo, entonces, es una regresión para poder 

examinar el comportamiento de la calidad de las carteras de créditos de consumo de los 

prestamistas del sistema bancario, teniendo como variable proxy la probabilidad de 
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incumplimiento (PD, por sus siglas en inglés) promedio del sistema para los créditos de 

consumo. 

Sobre la base de esto es que planteamos la siguiente regresión lineal: 

  

De esta manera, en la ecuación planteada se incluyen los dos efectos del crecimiento 

del PBI sobre la calidad de la cartera del sistema bancario: (i) el efecto directo y negativo, 

representado por el mismo crecimiento del PBI, ya que un aumento de la producción se 

puede entender como un aumento de los ingresos promedios y, por lo tanto, un aumento en 

la capacidad adquisitiva de los deudores, por lo que la PD promedio del sistema debería 

disminuir; y (ii) el efecto indirecto y positivo, el cual se refleja a través del incremento del 

crédito, lo que se conoce como « boom crediticio» y estará reflejado por el efecto marginal 

del nivel de crédito o de la tasa de crecimiento de estos sobre la PD. 

Asimismo, siguiendo con el modelo planteado por Delgado y Saurina (2004), 

incluimos dentro de la regresión a la tasa de interés como variable explicativa del 

comportamiento de las PD. Esta variable tendría una relación positiva con la PD, ya que una 

mayor tasa de interés refleja de manera implícita un mayor riesgo del repago de la deuda, lo 

cual se ve reflejado en una mayor PD. Otra variable de control es la cantidad de créditos de 

consumo, expresada en logaritmo. Según la teoría económica, se espera que a más créditos 

haya una mayor PD, debido al mayor endeudamiento de las personas. 

Una vez corrido el modelo planteado líneas arriba, mediante el método de mínimos 

cuadrados ordinarios (MICO) podremos determinar qué efecto es el que está siendo más 

relevante actualmente. Estos resultados permitirán observar cuál es la relación entre el 

crecimiento de los créditos y la probabilidad de default o incumplimiento, una vez limpio el 

efecto del crecimiento económico. Este punto es muy importante, y es que al colocar en la 

regresión la variación anualizada del PBI y la tasa de interés, vamos a sincerar a las PD de 
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estos dos efectos. Es decir, a todos aquellos individuos a los que se les está prestando, se les 

quita el efecto del crecimiento económico para ver su verdadera PD y esta variable, limpia 

del efecto de crecimiento del PBI, es la que corremos contra la tasa de crecimiento de los 

créditos. Entonces, el coeficiente asociado a la variación porcentual en los créditos de 

consumo representa el efecto sobre la PD, limpia del efecto del PBI (sincerada) sobre el 

crecimiento en los créditos. De ser este coeficiente significativo y positivo, estaríamos ante 

una situación en la que se estarían otorgando más préstamos de consumo a individuos que, 

sin tomar en cuenta el efecto del crecimiento económico, tienen una mayor PD. 

Este análisis es sumamente importante, ya que si bien no nos va a decir de manera 

determinante si estamos ante la existencia o no de un boom crediticio, nos va a dar un indicio 

de esto. Luego, y esto se va a analizar con la segunda parte de la metodología, debemos ver 

si el crecimiento en los créditos de consumo es una consecuencia del aumento en el PBI 

(ciclo).  

En este trabajo de investigación se propone una metodología alternativa: un modelo 

autoregresivo de transición suave (STAR, por sus siglas en inglés). Según la teoría 

económica, los créditos responden de distinta manera en distintas fases del ciclo económico; 

el comportamiento de dichas variables es más dinámico en períodos expansivos. De esta 

manera, se puede identificar distintos regímenes de comportamiento de los créditos, 

dependiendo de la fase del ciclo económico en que nos encontremos. De cumplirse la 

hipótesis de que hasta cierta tasa de crecimiento del PBI las variaciones en el producto 

generan variaciones en los créditos de consumo de cierta magnitud y a que partir de cierta 

tasa esta relación se acentúa y empieza los créditos a responder a una manera más fuerte, 

ello nos daría un indicio de que ante cierto nivel de crecimiento los bancos empiezan a 

otorgar más créditos. 
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Además, es motivo de la presente investigación encontrar la tasa de crecimiento del 

PBI umbral que hace que se cambie de un régimen a otro. 

Lo bueno de esta metodología es que muestra si hay dos relaciones (regímenes) de 

comportamiento entre las variaciones del PBI y los crecimientos de los créditos de consumo. 

Incluso, de haber dos regímenes, muestra cuál es la tasa que hace que se pase de un nivel a 

otro; es decir, a qué tasa los bancos empiezan a volverse miopes e incrementar sus 

préstamos. La importancia de esto radica en que es posible identificar en qué momento 

estaríamos entrando a un boom de crédito, para poder tomar las medidas regulatorias 

necesarias. 

Para este propósito, utilizaremos el modelo de cambio de régimen planteado en 

Teräsvirta (1994) y Granger y Teräsvirta (1993), conocido como «modelo STAR»: 

  

 

 

Donde la función de transición se describe como: 

   

Una función continua que toma valores entre 0 y 1. 

Además: yt es la variable que busca explicar, en este caso, la tasa de crecimiento de 

los créditos de consumo; St es la variable que causa el cambio de régimen, en este caso, la 

tasa de crecimiento del PBI; y c es el nivel, umbral, en el que se produce el cambio de 

régimen. 

A continuación se presenta la forma de especificación de un modelo STAR. 

En primer lugar se debe verificar la presencia de no linealidades en el modelo 

mediante un test de linealidad. Si se acepta la hipótesis nula de linealidad, entonces el ciclo 

se modela como un AR(p); si se rechaza, entonces: 
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a. Se especifica el mejor modelo AR(p).  

b. Se prueba la linealidad para diferentes valores rezagos de la variable de transición.  

c. Se elige el modelo LSTAR O ESTAR usando la misma lógica del punto b, pero 

con el rezago de la variable de transición ya elegido. 

Al especificar el modelo AR lineal, se debe elegir la variable endógena, que por 

construcción en el presente trabajo de investigación será la tasa de crecimiento de los 

créditos de consumo, así como el set de variables exógenas. Cabe mencionar que la variable 

de transición puede, como no, ser parte del set de variables explicativas. Para efectos de 

nuestro análisis, es justamente parte de nuestro objetivo probar que la variable de transición 

sea el promedio de los últimos doce meses de la variación porcentual anualizada del PBI, 

con lo que St estaría siendo parte del set de variables explicativas. Cabe mencionar que 

hemos decidido trabajar con el promedio de los últimos doce meses de la variación 

anualizada del PBI en vez la variación mensual anualizada, ya que, en primer lugar, resulta 

más lógico pensar en un cambio de régimen en el comportamiento en el otorgamiento de 

créditos de consumo ante un crecimiento prolongado por parte del PBI por encima de un 

umbral; y, en segundo lugar, debido a que la variación anualizada presenta valores 

mensuales muy fluctuantes, lo cual podría llevar a resultados poco confiables. Además, dado 

que se trabajará con el promedio de los últimos doce meses de la variación anualizada del 

PBI, no se incorporarán rezagos en el modelo. 

De esta manera, el modelo planteado es el siguiente: 

  

Donde la función de transición 
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Es una función de densidad logística acumulada (LSATR) que, como 

mencionáramos anteriormente, toma valores de 0 y 1. Esta función determina si es que nos 

encontramos bajo el primer o segundo régimen, dependiendo del comportamiento de St con 

respecto a C. 

Además: 

∆% cred _ cons = variación porcentual anualizada de la tasa de crecimiento de los 

créditos de consumo no revolvente.  

∆%PBI = promedio de los últimos doce meses de la variación porcentual anualizada 

del PBI. 

3.1.1 Enfoque 

La Investigación será transversal – correlacional. 

3.2 Población y muestra 

El período de análisis será desde junio de 1998 hasta julio del 2015, con data obtenida 

de la SBS. No obstante, dado que vamos a trabajar con el promedio de doce meses de la 

variación porcentual del PBI, esta variable tendrá datos desde junio de 1999 hasta julio del 

2015. 

Otras fuentes fueron las Series estadísticas de la Superintendencia de Banca, Seguros 

y AFP (SBS) y del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). 

3.3 Operacionalización de la variable 

Variables 

PBI 

Tasa de Interés 

Indicadores 

Probabilidad de Incumplimiento. 
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3.4 Técnicas e instrumentos de recolección de datos 

Técnicas a emplear. 

La técnica que se ha utilizado se basa en la data histórica publicada en las memorias 

oficiales presentadas por los organismos del estado peruano (MEF, Banco Central de 

Reserva del Perú). Para ello tal como se describe en la metodología se han utilizado 

instrumentos estadísticos-econométricos para el cálculo de las estimaciones. 

Respecto al análisis de los resultados: 

Los resultados a obtenerse en base al cálculo de las frecuencias y porcentajes se 

procederán el análisis e interpretación de los mismos, utilizando las técnicas a través de la 

estadística descriptiva las informaciones a ser contenidas como resúmenes, cuadros y 

gráficos y diagramas se formularan apreciaciones objetivas en relación a la contrastación de 

la hipótesis. 
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RESULTADOS 

A continuación se presentan los resultados de los modelos planteados en la sección 

anterior, los mismos que permitirán llegar a conclusiones importantes acerca de la existencia 

o no de un boom crediticio.  

Esta parte, al igual que la anterior, está separada en dos secciones. En la primera 

parte se presentan los resultados del análisis de la calidad de la cartera de los prestamistas, 

los mismos que servirán para ver qué efecto del crecimiento económico, si el directo o el 

indirecto, prima actualmente sobre las PD.  

Luego, en la segunda parte, se presentan los resultados del modelo STAR, los 

mismos que permitirán, en un primer momento, identificar si es que hay dos regímenes 

distintos que explican el comportamiento de la tasa de crecimiento del crédito de consumo, 

dependiendo de la tasa de crecimiento del PBI. Esto basándonos en la hipótesis de que hasta 

cierta tasa de crecimiento del PBI, el crecimiento económico genera variaciones en el 

otorgamiento de créditos de consumo de cierta magnitud, y a partir de cierta tasa, esta 

relación se acentúa y los créditos empiezan a responder de una manera más fuerte. De validar 

la existencia de dos regímenes de comportamiento para el comportamiento de los créditos, 

los resultados del modelo STAR arrojarán la tasa umbral que produce este cambio de 

comportamiento.  

Análisis de la calidad de la cartera de los prestamistas como consecuencia del 

aumento en el otorgamiento de créditos 

Para analizar el comportamiento de la calidad de la cartera de los prestamistas, 

medida por las PD de los créditos de consumo no revolventes, estimamos, en primer lugar, 

el siguiente modelo: 
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Como se puede observar, en este no se incluye la variación porcentual anualizada de 

los créditos de consumo. Esto para poder estimar el efecto directo del crecimiento 

económico sobre la calidad crediticia de loa créditos. En el cuadro 1 se presentan los 

resultados de esta primera regresión: 

Tabla 1  

Resultados de la primera regresión. 

 

Cuadro 1 

Resultados de la primera regresión 
 

Coeficientes estimados (p-value entre paréntesis)  

 Coeficientes 

Var. % del PBI -0,090008 

(0,0036) 

Tasa de interés 0,548373 

(0,0000) 

Monto créditos de consumo (log) 0,024192 

(0,0000) 

 

De esta primera regresión se podría concluir que las PD tienen un comportamiento 

cíclico, donde el crecimiento económico es una variable significativa y con un efecto 

negativo sobre las PD, tal como era de esperarse. Siguiendo con estos resultados, dado el 

crecimiento económico 

De los últimos períodos, las PD deberían estar disminuyendo. No obstante, la 

realidad nos muestra que las PD promedio de los créditos de consumo no revolventes han 

venido creciendo desde el 2003. Esta situación sugiere que puede haber alguna variable que 

esté opacando el efecto del crecimiento económico sobre la calidad crediticia de los 

prestatarios en el caso de los créditos de consumo y esté influenciando su tendencia 

creciente. Como se mencionó en la sección anterior, existe un efecto indirecto y positivo del 
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crecimiento económico sobre las PD, el mismo que se refleja por el incremento en el 

otorgamiento de créditos. Es así que, para probar el efecto indirecto del PBI sobre las PD, 

decidimos estimar un segundo modelo como el siguiente, incluyendo en la regresión la tasa 

de crecimiento de los créditos de consumo no revolventes. 

 

Los resultados de esta segunda regresión se presentan en el cuadro 2: 

Tabla 2  

Resultados de la segunda regresión 

 

Cuadro 2 

Resultados de la segunda regresión 
 

Coeficientes estimados (p-value entre paréntesis)  

 Coeficientes 

Var. % del PBI -0,032381 

(0,3272) 

Tasa de interés 0,172191 

(0,1772) 

Monto créditos de consumo (log) 0,00888 

(0,1834) 

Var. % de créditos de consumo 0,026698 

(0,0004) 

 

 

. 

Tal como se hizo notar en Sánchez y Villacorta (2008), los resultados mostrados en 

el cuadro avalan la existencia de un efecto indirecto de la tasa de crecimiento del PBI sobre 

las PD. Más aún, se puede observar que el efecto directo del crecimiento económico sobre 

la calidad crediticia de los prestatarios ha perdido relevancia, e incluso ha dejado de ser una 

variable significativa en el comportamiento de las PD promedio de los créditos de consumo 
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no revolventes. Vemos cómo, de los resultados de este segundo modelo, a pesar de 

encontrarnos en la etapa expansiva del ciclo, hay una reducción en la calidad crediticia de 

los prestatarios, producto del crecimiento de los créditos. 

 

El efecto marginal del crecimiento de los créditos muestra cómo, una vez sincerado 

el efecto del crecimiento económico sobre los agentes, un aumento en la tasa de crecimiento 

de los créditos genera una mayor PD promedio de los créditos de consumo no revolventes. 

Si bien el ciclo hace que algunas personas disminuyan su riesgo (efecto directo), el 

crecimiento en los créditos es tal que se le está prestando a gente que, aún con el efecto del 

ciclo, hace que las PD suban, lo cual, si no se hacen las provisiones del caso, sería 

preocupante ya que ante una reversión en el ciclo estas pueden subir aún más.  

Asimismo, al observar los resultados se puede inferir que al estar subiendo la PD 

promedio de los créditos de consumo no revolventes a pesar de la mejora económica a nivel 

agregado de los agentes, se le está prestando a gente más riesgosa, con una mayor PD, algo 

típico de un boom de créditos. 

Si bien el hecho de que el efecto indirecto del crecimiento económico predomine 

sobre la calidad crediticia de los prestatarios nos da un indicio de la existencia de un boom 

crediticio, aún no se puede afirmar que es el ciclo expansivo lo que genera la expansión en 

los créditos de consumo, a costas del debilitamiento de la calidad de los mismos. Para esto, 

es necesario analizar el comportamiento del crecimiento de los créditos y ver si es que estos, 

aun en ciclos expansivos, mantienen una relación de largo plazo con el crecimiento del PBI. 

Esto se desarrolla en el siguiente ejercicio. 

Análisis del comportamiento de la tasa de crecimiento de los créditos de consumo. 

Ahora bien, una vez que sabemos que el aumento de los créditos está siendo 

sustentado con créditos a personas más riesgosas, debemos ver a qué se debe esto; ¿qué hace 
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que los bancos estén aumentando sus préstamos otorgando créditos a individuos más 

riesgosos? Para dar respuesta a estas preguntas es necesario analizar el comportamiento del 

crecimiento de los créditos de consumo y su relación con el crecimiento económico. De esta 

manera es que se decidió utilizar una metodología alternativa para evaluar un cambio de 

régimen en el comportamiento de los créditos de consumo no revolventes influenciados por 

el crecimiento económico. 

En el cuadro 3 se presentan los resultados del modelo STAR planteado en la sección anterior: 

Tabla 3  

Resultados del modelo STAR 

 

Cuadro 3 

Resultados del Modelo STAR 

Parte Variable Coeficiente 

Lineal Constante -0.1059 

(-0,7417) 

 Var. % PBI prom. 12 meses 0,74954 

(0,3547) 

No lineal Constante 0,1059 

(0,7417) 

 Var. % PBI prom. 12 meses 3,85908 

(0,0000) 

 C 0,056711 

 Gamma 7.137,647 

 𝑅2 ajustado 0,5868 

 

 

Como se ha venido mencionando a lo largo del presente trabajo de investigación, y 

tal como plantea el teorema de los ciclos reales discutido por King y Plosser (1984), 

abordado en la revisión de la literatura, se asume una causalidad desde el crecimiento 

económico hacia los créditos de consumo. Así, al observar los resultados del modelo vemos 

que esta relación existe, aunque varía dependiendo del nivel del crecimiento experimentado 
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en los últimos doce meses. De esta manera, interpretando los resultados mostrados en el 

cuadro 3, si es que la economía peruana crece en promedio doce meses a una tasa mayor a 

5,7%, los bancos sobrereaccionan y empiezan a prestar a una tasa casi cuatro veces mayor a 

la que prestarían con un crecimiento promedio de los últimos doces meses menor a la tasa 

umbral encontrada.  

Asimismo, si observamos los resultados, se puede observar que para un crecimiento 

promedio del PBI menor a 5,7%, en los últimos doce meses el crecimiento del PBI se vuelve 

una variable no significativa en el crecimiento de los créditos. Este resultado respalda el 

hecho de que ante un escenario de expansión económica, en este caso un crecimiento 

promedio en los últimos doce meses mayor a 5,7%, cercano al crecimiento potencial del PBI 

peruano, los prestamistas actúan de forma sobreoptimista; coloquialmente se puede decir 

que «se emocionan» y expanden los créditos, impulsados por el mayor crecimiento 

económico, lo que no sucede cuando el PBI crece en promedio a una tasa inferior a la del 

umbral mencionado. 

A manera de síntesis, se puede apreciar que la calidad de la cartera crediticia viene 

disminuyendo a medida que se expande el crecimiento de los créditos de consumo, así como 

que la relación de largo plazo entre el PBI y los créditos de consumo no es estable, y que 

existe más de un régimen de comportamiento de los créditos de consumo, el cual depende 

del crecimiento del PBI. Ambos resultados nos permiten hablar de un boom crediticio en la 

actualidad, el cual se viene dando desde el tercer trimestre del 2005. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

El crédito del sistema bancario tiene un comportamiento procíclico; en la fase 

expansiva del ciclo económico se suele observar un importante crecimiento de los créditos, 

acompañados de bajos indicadores de morosidad. Es entonces, en esta etapa del ciclo, en la 

que se suele cometer una serie de errores en cuanto a la evaluación de los riesgos, al otorgar 

créditos. 

Los créditos a agentes a los que, de no ser por el crecimiento económico, no se les 

otorgaría dichos créditos dado su carácter de insolvencia, lo que hace que se generen 

pérdidas ante una reversión del crecimiento económico. Este efecto se acentúa aún más 

cuando en la práctica no se utiliza una regla de provisiones procíclicas sino que se registran 

niveles reducidos de provisiones en las fases expansivas, y muy elevados en las fases 

recesivas. De esta forma, en este escenario, es la actual situación por la que atraviesa el Perú, 

junto con la actual coyuntura de crisis internacional, lo que motiva el presente trabajo de 

investigación, el mismo que tiene como principal objetivo proponer una metodología 

alternativa para poder adelantarnos y analizar si es que los fenómenos que caracterizan a un 

boom crediticio están presentes en la actual coyuntura, para así poder tomar las medidas de 

acción necesarias. 

Para poder evaluar si existe un boom crediticio en la actualidad, se identifican, de la 

literatura, dos características comunes que comparten los períodos en los que se han 

producido «booms crediticios» en economías emergentes: (i) los booms crediticios vienen 

acompañados por una disminución en la calidad de la cartera del sistema bancario, en 

términos agregados; y (ii) existe una relación sistemática entre los booms de crédito y las 

expansiones económicas. 
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Para evaluar la primera característica, se utiliza un modelo que permite examinar el 

comportamiento de la calidad de la cartera de créditos de consumo del sistema bancario, 

teniendo como variable proxy la probabilidad de incumplimiento (PD, por sus siglas en 

inglés) promedio del sistema para los créditos de consumo. Así, a través de este modelo, se 

observa que ante un crecimiento de los créditos de consumo, la PD de los créditos de 

consumo no revolventes del sistema bancario aumenta; el incremento en los créditos de 

consumo está disminuyendo la calidad de la cartera crediticia del sistema bancario. Por su 

parte, para analizar la evolución de los créditos de consumo con la intención de determinar 

si es que la tasa de crecimiento de los créditos se desvía de manera sustancial y significativa 

de su tendencia, como consecuencia del ciclo expansivo, es decir, la segunda característica 

de un boom crediticio, se utiliza un modelo de cambio de régimen (STAR, por sus siglas en 

inglés). Esta metodología, nos permite observar que ante un crecimiento promedio en los 

últimos doce meses del PBI superior a 5,7%, el comportamiento de los créditos de consumo 

pasa de un régimen al otro, intensificando el efecto del crecimiento del PBI sobre el 

crecimiento de los créditos de consumo, dado el entusiasmo que genera el primero de estos 

sobre los prestamistas, que los induce a expandir la oferta de créditos. 

De esta manera, la investigación realizada permite concluir que, si bien los créditos 

de consumo vienen creciendo, este crecimiento viene siendo sustentado por créditos 

otorgados a personas menos solventes, que debilitan la calidad de la cartera crediticia.  

Asimismo, una segunda conclusión, tal vez más relevante, es que ante un crecimiento 

promedio del PBI superior a 5,7%, en los últimos doce meses los prestamistas adoptan una 

actitud miope, presas del entusiasmo generado por tal incremento del PBI, e intensifican el 

otorgamiento de créditos, prestando más. Así, es posible concluir que se está atravesando 

por un período de boom crediticio, al cual se ingresó aproximadamente a partir del tercer 

trimestre del 2005. 
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