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Nota del Editor

El Banco Central de la Republica Dominicana pone a disposicion del publico un nuevo
trabajo de la Serie de Estudios Economicos donde se plasman las investigaciones de
caracter econdmico realizadas por los funcionarios y técnicos de la institucion sobre
temas macroecondmicos relevantes. En este nimero presentamos un estudio sobre
Crédito Al Sector Privado En Republica Dominicana (1997-2011): ;Existe Evidencia De
Racionamiento Del Crédito?, de la autoria de Francisco A. Ramirez de Leon quien es Jefe
de Division de Investigacion Econdmica dentro del Departamento de Programacion
Monetaria y Estudios Econémicos del BCRD.

Este estudio forma parte de la agenda de investigacion del Departamento de
Programacion Monetaria y Estudios Economicos y aborda el tema de los determinantes
del crédito al sector privado en Republica Dominicano. El estudio empirico caracteriza
las funciones de oferta y demanda de crédito al sector privado mediante un enfoque de
desequilibrio, con el objetivo de cuantificar la magnitud del desequilibrio en el mercado
de crédito en distintos periodos de la muestra considerada.

Joel Tejeda Compreés
Sub Gerente Técnico de Politicas Monetaria, Cambiaria y Financiera
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN REPUBLICA DOMINICANA (1997-2011): ;EXISTE
EVIDENCIA DE RACIONAMIENTO DEL CREDITO?

Francisco A. Ramirez de Ledn!

Resumen

Este estudio investiga los determinantes de crédito al sector privado en la Reptblica
Dominicana para el periodo 1997 a 2011. Usando un modelo de desequilibrio como en Ghosh y
Ghosh (1999), se estiman las funciones de demanda y oferta del mercado de crédito al sector
privado y se analizan los episodios de racionamiento del crédito (credit crunch). La principal
conclusion es que la evolucidn del crédito al sector privado es un fendmeno eminentemente
restringido por el lado de la oferta, con la disponibilidad de recursos y el nivel esperado de la
actividad econdmica como los principales determinantes. Por el lado de la demanda, el costo de
los préstamos tiene un peso importante. De hecho, esta variable con el nivel de actividad tiene
el mayor efecto sobre la demanda de crédito

PRIVATE SECTOR CREDIT IN THE DOMINICAN REPUBLIC (1997-2011): ;IS THERE
EVIDENCE OF CREDIT RATIONING?

Francisco A. Ramirez de Ledn

Abstract

This study investigates the determinants of private credit in the Dominican Republic for the
period 1997 to 2011. Using a disequilibrium model as in Gosh and Gosh (1999), the demand and
supply functions of credit to private sector are estimated, and these results are used to analyze
episodes of credit crunch. The main conclusion is that the evolution of private sector credit is
eminently restricted by the supply side, with the availability of resources and the expected level
of economic activity as the main drivers. On the demand side, the cost of borrowing carries a
high weight. In fact, this variable, along with the level of activity, is the main determinant of
credit demand.

! £ ramirez@bancentral.gov.do
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1. Introduccion

El crédito bancario es uno de los mecanismos a través del cual las firmas y las familias financian
sus planes de inversion y de consumo, respectivamente. Asimismo, forma parte de los
indicadores que suele utilizarse como termometro del estado de la demanda agregada debido a
la percepcion de los hacedores de politica de que el canal del crédito bancario es uno de los

principales mecanismos de transmision de la politica monetaria.

La evolucién del crédito bancario en la Reptiblica Dominicana en los tltimos 20 afios, se
distinguié por un periodo de rapida expansion de esta variable como proporcion del tamafio de
la economia, interrumpido por la crisis bancaria de 2003. Al afo siguiente de iniciada la crisis,
2004, se registro una contraccion del crédito de aproximadamente 30% en términos reales (10%

en términos nominales) para luego crecer a un ritmo menor que el periodo pre crisis.

Entre 1992 y 2002 el crédito real al sector privado crecié a un ritmo de 17% anual (25% nominal),
en contraste al 9.8% (16.9% nominal) observado entre 2006 y 2011. Esto a pesar de que la tasa de
crecimiento promedio de la economia no fue muy distinta en ambos periodos (5.7% entre 1993 y
2002 y 6.8% para el periodo 2006-2011).

Este menor crecimiento del crédito real relativo al crecimiento de la economia en la etapa post-
crisis bancaria, hace surgir incognitas respecto al rol de los determinantes macroecondémicos e
institucionales de la evolucion de dicha variable. Es decir, cabe indagar acerca de cudles factores

inciden en el mercado por crédito bancario que pueda estar provocando este resultado.

Se pueden manejar distintas hipdtesis sobre el comportamiento descrito del crédito. Entre ellas,
los efectos de las reformas al sector financiero de 1991 y del afio 2002. Asimismo, se podria
argumentar sobre el rol de los factores de caracter economico que pueden incidir en el

comportamiento de la oferta y la demanda de crédito al sector privado.

Esta investigacion esta orientada a identificar los elementos macroeconémicos que pueden
ayudar a entender el comportamiento observado del crédito al sector privado. Es decir, se
estiman las funciones de oferta y demanda de crédito a partir de los determinantes sugeridos

por la literatura.

En la literatura sobre este topico se identifican multiples factores que pueden afectar al crédito,
tanto por el canal de demanda de crédito como por el canal de la oferta, tales como actividad
econdmica, costo de financiamiento (tasas de interés), depdsitos bancarios, variables que afecten
las disponibilidades de los bancos, precios de activos (por ejemplo, precios de viviendas), tasas
de instrumentos alternativos de financiamiento de la inversidon e indices de valorizacion de

mercado de las empresas y del sistema bancario.



Respecto a la metodologia empirica para el andlisis, el presente estudio hace una indagatoria
sobre los determinantes de la oferta y demanda de crédito utilizando un enfoque que permite
analizar la posibilidad de desequilibrio en el mercado de crédito, con el objetivo adicional de
documentar los episodios de racionamiento de crédito o “credit crunch”.

Se encuentra que el fenomeno del crédito en la Republica Dominicana esta restringido por el
lado de la oferta, i.e. se caracteriza por una demanda de crédito pujante que se ve afectada por
el estado del nivel de produccién y el ciclo econdmico.

No se encuentra evidencia de que la diferencia entre la tasa de colocacion y la de captacion se
relacione con la oferta real de crédito, lo que sugiere identificar una mejor proxy para esta
variable en lugar de ser concluyentes al respecto. La oferta de crédito depende mas bien de la
capacidad de préstamo de los bancos y de la capacidad de pago de las firmas y hogares.

Por ultimo, la tasa de interés y la actividad econdémica son los principales factores detras de los

movimientos de la demanda de crédito.

El plan de la investigacion es como sigue: la seccion 2 presenta los hechos estilizados de la
evolucion del crédito privado en la Reptiblica Dominicana en el contexto macroeconémico de
los ultimos 20 afios. La seccion 3 enumera los principales determinantes de la oferta y la
demanda de crédito recurrentes en la literatura sobre este tema. Adicionalmente, incluye una
digresion sobre los enfoques tedricos en los que se basan los andlisis empiricos del crédito
privado. El instrumental econométrico, asi como la especificacion del modelo empirico, los
resultados de las estimaciones y un analisis sobre la evidencia de racionamiento crediticio en la
Republica Dominicana se presentan en la seccion 4. Las conclusiones y las posibles lineas de

expansion del presente estudio son presentadas en la seccion 5.

2. Evolucion del Crédito Privado: 1992 - 2011

En esta seccion se describe y comenta la evolucion del crédito privado de la Republica
Dominicana para el periodo 1992 — 2011. La razén por la que se escoge este periodo para el
analisis en esta seccion, es la disponibilidad de la informacion sobre este agregado y el Producto

Interno Bruto.

Durante el periodo de estudio que se extiende desde 1992 hasta 2011, la evolucion en términos
reales del crédito al sector privado estuvo determinada por dos principales elementos: el



desempenio macroecondémico y los cambios estructurales e institucionales inducidos por las

reformas al sistema financiero de 1991 y 20022.

En lo relativo a las reformas estructurales, aunque el andlisis del impacto de estas escapa del
alcance de este estudio, se puede argumentar que la desregulacién de la determinacion de las
tasas de interés y la discriminacion de la cartera crediticia ha jugado un rol importante en el
comportamiento observado del crédito al sector privado.

Por el lado del desempeno macroeconémico, el periodo 1992-2011 se caracterizdo por
importantes cambios en la economia dominicana (Guzmdn y Lizardo, 2002). Se pueden
identificar tres periodos donde se observan cambios importantes en la dindmica
macroecondmica: 1992-2000 periodo de rapida expansién de la economia en un escenario
externo favorable y apertura econdmica, 2001-2005 periodo de ralentizacion del crecimiento y
crisis financiera doméstica, y 2006-2011 periodo de recuperacion post crisis financiera doméstica
y deterioro de las condiciones externas de la economia. En cada uno de estos periodos se
observa una evolucion distinta del crédito al sector privado en términos reales.

Grafico 1. Crédito al Sector Privado
(% del PIB), 1992-2011
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Fuente: Banco Central de la Reptblica Dominicana

El primer periodo, pre crisis financiera (1992-2000), se caracteriza por un contexto de reformas
estructurales en el sector financiero, tales como la eliminacion de las restricciones crediticias,

liberalizacion de tasas de interés (eliminacién de los techos) y una fuerte expansion del

2 . I . . .
Para una discusién sobre la reforma financiera de 1991 se remite al lector a ANJE (1991), donde se presentan una setie
de analisis sobre la gestacién y la implementacion del conjunto de reformas al sistema financiero.



producto. El proceso de apertura comercial, privatizacion de empresas estatales o con
participacion importante del sector publico (comunicaciones, electricidad, y otras empresas de
caracter industrial) proveyeron las condiciones para un periodo de crecimiento destacable
(Guzman y Lizardo, 2002).

Entre 1992 y 2000, el crédito al sector privado (nominal) se expandi6 a una tasa promedio de
25.7% anual, y en términos reales 17.4%, tres veces el promedio de la década sucesiva.
Asimismo, el crecimiento en términos reales de la economia promedid 6.2 y 5.3%
respectivamente. En consecuencia, a lo largo de este periodo se evidenci6 una rapida

profundizacion del mercado crediticio pasando de 10% a 24% del PIB en la década senalada.

El segundo periodo se distingue por una fuerte contraccion del crédito real, gatillado por la
crisis bancaria de 2003. La relacion crédito a producto se contrajo a su nivel de 1997

(aproximadamente 14%) sin mostrar la misma de recuperar su tendencia anterior a la crisis.

La tercera etapa se caracteriza por la recuperacion y evolucion relativamente estable del crédito
privado y la actividad econdmica, pero ademas por los efectos de la crisis financiera

internacional. El crecimiento promedio del crédito real entre 2005 y 2011 fue de 9.4% anual.

El Cuadro 1 utiliza una definicion homogénea de crédito doméstico al sector privado obtenida
de la base de datos del Banco Mundial, que sirve para comparar la evolucion de la variable de

interés corregida por el tamano de la economia (ratio crédito — producto).

Esta informacion sugiere que durante los 90’s, el peso del crédito privado en la economia
dominicana, en promedio, no mostraba diferencias importantes con la media de los paises
miembros del CMCA?3. Para la década del 2000 el panorama sugiere que ha habido una
profundizacion crediticia en los paises del CMCA menos en Republica Dominicana, la cual
como se menciond, experimentd una crisis bancaria importante, lo que visto el desempeno de la
economia en esos anos, sugiere que lo que ha sucedido es una sustitucion en la forma de

financiamiento de la inversion y el consumo de durables.

De acuerdo a Pérez (2007) en los anos inmediatos a la crisis financiera de 2003, el
autofinanciamiento puede explicar el divorcio observado entre el crecimiento del producto y
del crédito en términos reales, es decir, un caso de recuperacién “Fénix” (Calvo, Izquierdo y
Talvi, 2006). Sus estimaciones sugieren que aproximadamente entre 64% y 81% de la inversion

bruta interna en los afios 2003 y 2004 fue autofinanciada.

3 . . .
Consejo Monetario Centroamericano



Cuadro 1. Promedio del Crédito Doméstico al Sector Privado (% del PIB)
(Metodologia del Banco Mundial)
1990-

PAI 2000-2011

S 1999 000-20
Republica Dominicana 21.2 25.9
Costa Rica 14.1 37.2

El Salvador 30.4 42.3
Guatemala 16.7 24.7
Honduras 30.2 43.3
Nicaragua 241 29.5
CMCA* 20.9 31.9
América Latina** 36.5 31.4

Fuente: Banco Mundial
*promedio de los paises miembros del CMCA/** promedio

ponderado por el tamafio de las economias consideradas

Destacan otros hechos importantes tales como cambios en la estructura de la composicion del
crédito privado total. El grueso del crecimiento observado en esta variable ha sido en el
componente de crédito al comercio, el cual incrementd su participacion de 55% en 1991 a poco
mas del 70% a en 2011. De igual manera, otro cambio importante es la ralentizacion del
crecimiento del crédito a la produccién a partir de 2002, con contracciones importantes en este
renglon.

Grafico 2. Composicion del Crédito al Sector Privado, 1996-2011
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Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana



Grafico 3. Tasa de Crecimiento del Crédito Real
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Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana

Entre el afo 2009 y 2010, el crecimiento del crédito a la produccion registra tasas importantes de
crecimiento no observadas desde mediados de los 90’s, explicadas por las medidas focalizadas
implementadas por el Banco Central como respuesta a los efectos reales de la crisis financiera

internacional.

Enumerados algunos de los principales hechos estilizados de la trayectoria del crédito privado
en la Republica Dominicana, surgen preguntas sobre los factores que estan detrds de dicho
comportamiento. Cabria preguntarse: ;Son las reformas estructurales (reformas
microecondmicas) suficientes para explicar la rdpida expansion del crédito privado en la década
de los noventa o existen factores de orden macroeconémico que sustentan este crecimiento?
(Durante la crisis financiera de 2003, cual fue el peso relativo de los factores que determinan la
oferta de crédito en la contraccién del crédito observado, es decir, cual fue la dimension del
credit crunch? ;Es el crédito privado un fenomeno determinado por lado de la oferta, es decir
restringido por las condiciones de oferta, o por el contrario, es el crecimiento de la demanda de

crédito el factor determinante?

Para responder estas y otras preguntas, es posible que un estudio que incluya aspectos sobre la
organizacion de la industria financiera contribuya a un mejor entendimiento del fendmeno bajo
analisis. Sin embargo, en la presente investigacion nos reducimos a indagar sobre los

determinantes macroeconomicos del fenédmeno descrito.

Estas preguntas pueden ser contextualizadas en el marco de discusion relativo a los

determinantes de la oferta y la demanda de crédito al sector privado. No es muy convincente

6



atribuir el comportamiento histoérico observado solo a factores de una u otra indole, siendo de
especial atencion los periodos de cambios importantes en el crédito agregado.

Al momento de realizar esta investigacion, no se identifican estudios minuciosos publicados
sobre los determinantes del crédito en la Republica Dominicana. No obstante, Bencosme (2006)
discute la evolucion del crédito y su relacion con la politica monetaria (el canal del crédito)
estableciendo que los principales factores detras de la expansion o contraccion del crédito estan
relacionados con el canal de la oferta de crédito. Este estudio concluye que los principales
determinantes de la oferta de crédito son los depositos y el financiamiento externo de los

bancos, y que la capitalizacion no es relevante para explicar el comportamiento de esta funcion.

3. Determinantes y Enfoques del Comportamiento del Crédito al Sector Privado

3.1 Determinantes del Crédito al Sector Privado

En la literatura sobre los determinantes del crédito privado se suelen identificar un conjunto de
factores que afectan esta variable, ya sea a través del canal de oferta de crédito o del canal de
demanda por crédito*.

De manera resumida, las variables mas recurrentes en la literatura son: el costo del crédito, el
costo de captacion de recursos por parte del sistema bancario, la actividad econémica, el precio
de los activos fijos (precios de las viviendas), las fuentes alternas de financiamiento y de
inversidn financiera y variables que recojan el efecto del ambiente macroecondémico, tales como

la inflacién, la brecha de producto y el tipo de cambio nominal.

El costo del crédito, que suele aproximarse a través de las tasas de interés activas o de
colocacion, es un factor que afecta negativamente la demanda por crédito por el lado de las
empresas y los consumidores debido a que le encarece el costo de financiamiento. No obstante,
no es evidente la correlacion entre la oferta de crédito y esta variable, pues como se discutira
con mayor amplitud mas adelante, los problemas informacionales en el mercado por crédito
afectan las decisiones del sistema bancario en cuanto a la cantidad de crédito dispuestos a
ofrecer. Un incremento de las tasas de interés debido a una politica monetaria mas restrictiva

puede reducir la oferta disponible de crédito debido al efecto sobre los balances de las empresas

* Existen numerosos estudios empiricos sobre los determinantes del crédito al sector privado. Estos suelen asociarse a
determinados enfoques o metodologias empiricas. Melizt y Pardue (1973), Heremans et. al. (1976), Catao (1997),
Friedman y Kuttner (1993) y Fase (1995) analizan el mercado por credito estimando simulataneamente la demanda y la
oferta de credito. Por su parte, Hicks (1980) y Panagopoulos y Spiliogs (1998) estiman modelos uniecuacionales. Otro
enfoque es el de desequilibrio donde los mas citados son Laffond y Garcia (1997), Sealey (1979), Blundell — Wignal y
Gizycki (1992), Pazarbasioglu (1997), Ghosh y Ghosh (1999), Literas y Legnini (2000), Barajas, Lopez y Oliveras (2001)
y Barajas y Steiner (2002).



(canal de hoja de balance) y por otro lado extrae reservas del sistema bancario disminuyendo la

oferta de crédito (canal de préstamos bancario del mecanismo de transmision).

La actividad economica juega un rol de primer orden, pese a que empiricamente existe un
problema de simultaneidad que dificulta la estimacion del efecto de esta variable sobre el
crédito real. Un mayor nivel de actividad econémica induce a los bancos a incrementar la oferta
de crédito, consecuencia de una mejora en la capacidad promedio de pago de las empresas y
consumidores (i.e. cae la razén cartera morosa sobre cartera total). Esta mejora se produce
ademads, por la reduccion en el riesgo de impago de los inversionistas, es decir, con el auge
economico se revalorizan los activos de las empresas y hogares lo que le permite un mayor
nivel de apalancamiento. Lo inverso se produce en los periodos de contraccion. En la literatura
de politica monetaria, a este canal se le conoce como “acelerador financiero” (Bernanke et. al.,
1996.).

Otros autores han enfatizado el rol del precio de los activos fijos como el de las viviendas o
propiedades. Hofmann (2001) afirma que los precios de este tipo de activos afectan tanto a la
oferta como a la demanda de crédito, puesto que por un lado constituyen una proporcién
importante de los activos de los hogares, y por otro constituyen una de las garantias preferidas
por los bancos.

Respecto a las fuentes alternativas de financiamiento de las firmas, se suele utilizar como proxy
variables relacionadas con el retorno de bonos corporativos o del mercado accionario. Estas
variables impactan negativamente la demanda de crédito, en la medida de que el acceso a estas

fuentes de financiamiento sea facil para las empresas.

El escenario macroeconémico juega un rol de primer orden en la identificacion de las funciones
de oferta y demanda de crédito. La inflacion se espera que afecte negativamente la oferta de
crédito debido a que es percibida como un indicador de incertidumbre macroecondmica. En el
caso de la demanda de crédito, el signo es ambiguo, pues la inflacion (esperada) puede ser
indicio de una mayor demanda futura y por tanto adelantar planes de inversion. Sin embargo,
la correlacién se torna negativa si esta es mas bien internalizada como un indicador de

vulnerabilidad macroecondmica.

En el caso de la brecha de producto, Ghosh y Ghosh (1999) sugieren que esta debe ser incluida
en la funcion de demanda de crédito para capturar el efecto del ciclo sobre las necesidades de
financiamiento de las firmas. Un ciclo negativo del nivel de actividad puede estar asociado con
un incremento en la demanda de crédito, cuando la correlaciéon positiva con el nivel de
producto podria sugerir una caida en la demanda de crédito debido a una contraccion del

producto.



3.2 Enfoques sobre el Comportamiento del Crédito al Sector Privado

En la literatura sobre el crédito bancario, se identifican dos enfoques que intentan explicar la
determinacién y el comportamiento observado de esta variable: enfoques de equilibrio y
desequilibrio.

El primero de estos enfoques se basa en la premisa de que existe suficiente flexibilidad en el
precio del crédito, tal que los excesos de oferta o de demanda en el mercado crediticio, son
corregidos en el periodo. Es decir, existe una estructura de tasas de interés activa tal que, dados
los demas factores, la oferta y la demanda deseada son equivalentes.

En ese sentido, la informacién sobre los cambios en la cantidad de crédito estd recogida o
resumida en los movimientos de las tasas de interés de mercado y por lo tanto no hay espacio
para que se produzca racionamiento de crédito, sino que la escasez o la abundancia relativa de
crédito provocard cambios en las condiciones crediticias de la economia a traves de ajustes

“instantaneos” de la tasa de interés.

Un segundo enfoque, formalizado por Stiglitz y Weiss (1981), establece que el mercado por
crédito se caracteriza por problemas de informaciéon que dificulta a los agentes que participan

tomar decisiones con certidumbre.

El problema de informacion consiste basicamente en la desigualdad del acceso a la misma, pues
el prestatario (inversionista) dispone de mas informacion acerca de los riesgos del proyecto que
el banco, quien tiene que hacer un esfuerzo adicional por tratar de medir el mismo, es decir
incurrir en “costos de agencia”. En otras palabras, se presenta el problema de seleccion adversa que
se traduce en el racionamiento de crédito, ademds de otros costos transaccionales y de

informacion.

Basicamente, la problematica informacional surge de la incertidumbre a la que se enfrentan
ambos agentes (el prestamista y el prestatario). Por un lado, el demandante de crédito es un
individuo que presenta un proyecto de inversion sobre el cual tiene informacion imprecisa de
los posibles resultados del mismo, es decir, aunque conoce la distribucion de resultados no es
capaz de reducir a cero el riesgo, por lo que para un individuo neutral o averso al riesgo, mayor

riesgo esta asociado a mayor retorno de la inversion.

Por el lado del prestamista es que surge toda la motivacion del estudio de la oferta de crédito
bajo un contexto de asimetria de informacion. Dada la aversion al riesgo del prestamista, este
tiene que estimar el retorno esperado de los préstamos otorgados al interesado. El conocimiento
imperfecto de los proyectos de inversion que se le presentan respecto al prestatario hace que el
prestamista tenga que resolver el problema de seleccion adversa discriminando la cantidad de

recursos a prestar a cada solicitante, pues al nivel de tasas de interés de mercado (es decir, que



equilibra la demanda de crédito a la oferta de crédito) existen proyectos con un nivel
relativamente alto de retorno pero asociados a un riesgo de ganancia neta negativa también
alto. En otras palabras, a una mayor tasa de interés, mayor es la cantidad de individuos con
proyectos riesgosos dispuestos a tomar préstamos.

De acuerdo a Stiglitz y Weiss (1981), la cantidad de inversionistas prudentes es una funcion
decreciente de la tasa de interés, es decir, un incremento en la demanda de crédito que presione
al alza la tasa de interés de mercado o una politica monetaria mas restrictiva, atrae a una
proporcion mayor de inversionistas con un alto perfil de riesgo, lo que disminuye la ganancia
esperada del banco en la medida de que el aporte a la utilidad de una mayor tasa de interés sea

menor que el efecto reductor de un mayor riesgo esperado en la cartera de crédito.

De nuevo, a una mayor tasa de interés, el retorno esperado del banco aumenta hasta cierto
punto. A partir de ahi, el deterioro del conjunto de inversionistas compensa la ganancia de
mayores tasas de interés, lo que implica que la varianza de retornos aumenta con la tasa de

interés.

La problematica discutida, es la fuente de lo que se conoce en la literatura como racionamiento
del crédito, una situacion descrita como aquella donde la tasa de interés prevaleciente en el
mercado no es la que vacia el mercado de crédito, sino aquella que maximiza el retorno

esperado del sistema bancario y deja insatisfecha cierto nivel de demanda de crédito.

La implicacion inmediata del problema de racionamiento de crédito, es que la tasa de interés de
los préstamos no constituye el determinante principal de la cantidad de crédito que ofertan los
bancos, y que en el andlisis empirico del mismo, la omision de otras variables que recojan el
esfuerzo del prestamista para otorgar crédito induciria a un sesgo en la estimacion del peso

especifico de esta variable en la determinacion de la oferta de crédito.

Mas aun, el andlisis empirico del mercado de crédito que sugiere el segundo enfoque es uno
donde se considere la posibilidad de desequilibrio en el mismo. En este sentido, el enfoque

empirico que se emplea en este estudio considera la posibilidad de este desequilibrio.
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4. Estrategia Empirica y Resultados

4.1 Estrategia Empirica
En esta seccion se presenta el enfoque econométrico con el que se pretende indagar acerca de los

determinantes del crédito privado en la Reptblica Dominicana para el periodo considerado.

Como se menciond anteriormente, existen distintos enfoques empiricos para identificar los
principales determinantes macroeconémicos del crédito privado. Autores como Melitz y Pardue
(1973), Heremas et. al. (1976), Catao (1997), Friedman y Kuttner (1993) y Fase (1995), estiman la
demanda y oferta de crédito como un sistema de ecuaciones, incorporando suficiente
informacion en una de las ecuaciones para identificar la elasticidad de la tasa de interés y del
nivel de actividad. De igual manera, Hendershott (1968), Hicks (1980) y Panagopoulos y
Spiliosgs (1998) utilizan un enfoque de equilibrio y estiman una ecuacidn de tasas de interés.

Un tercer enfoque, es el denominado de desequilibrio. Entre otros estudios se detacan los
trabajos pioneros de Laffond y Garcia (1997) y Sealey (1979), asi como los trabajos de
Pazarbasiglu (1997), Ghosh y Ghosh (1999), Liteas y Legnini (2000), Barajas, Lopez y Oliveras
(2001), entre otros.

La posibilidad de analizar episodios de racionamiento de crédito motiva a emplear una
metodologia econométrica que considere la posibilidad de indeterminacion de una tasa de

interés y una cantidad de equilibrio en el sentido tradicional del concepto.

En ese sentido, el ejercicio econométrico se basa en un modelo de desequilibrio utilizado en la
literatura del mercado de crédito. Asi, este estudio se basa en la metodologia citada
anteriormente y especialmente en las especificaciones de Ghosh y Ghosh (1999) y Schmidt
(2003).

Esta estrategia empirica permitira identificar evidencia sobre los determinantes de la oferta y
demanda del crédito para el periodo bajo estudio, pero adicionalmente evidencia acerca de la

probabilidad de racionamiento de crédito en diferentes periodos de la muestra.

La descripcion del modelo econométrico es como sigue. Dado el supuesto de que no existen
razones a priori para establecer que la oferta (Ls) y la demanda (Ld) de crédito se equilibren, la

cantidad de crédito observada en los datos es el minimo entre estas:
L = min(L$, L) (1)

Donde Ls y Ld representan las funciones de oferta y demanda de crédito respectivamente y L es
la cantidad observada de crédito en el periodo t.
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En base al método de Maddala y Nelson (1974), la probabilidad de que en el periodo t la
cantidad de crédito sea determinada por la oferta de crédito, es decir la observacion esta
restringida por la oferta viene dada por:
— d _ poli-i
¢e = prob(L{ > 1}) = FCH) (2)
Donde F( . ) es la funcién normal de probabilidad acumulada, y o5 y g4 son los errores estandar

estimados de la oferta y la demanda de crédito.

Asimismo, sea P(L;/L; = L%) = f;: f(Le, LY/ pedLi la funcion de densidad de L cuando la

observacién t esta sobre la funcién de demanda, es decir L; = L¢ < L§. Donde f(.) es la funcién
de densidad conjunta de Ld y Ls. Asimismo, si en el periodo t se produce racionamiento de
crédito entonces L, = L§ < L% y por ende P(L/L; = L§) = f;: fULE, L)/ (1 — ¢pp)dLE.

En consecuencia la densidad incondicional de L, viene dada por:
P(Ly) = ¢ P(Le/Le = LE) + (1 — p)P(Le/Le = L) ©)
Por lo que la funcién de verosimilitud es: £ = ¥1_, logP(L).

Retornando la especificacion de las funciones de oferta y de demanda, como ya discutimos, en
la literatura se han considerado diferentes determinantes que afecten a la oferta o a la demanda
de crédito con los objetivos de resolver el problema de identificacion y considerar
determinantes que ayuden a explicar el comportamiento de las funciones sefaladas.

Dado lo anterior, la funcion de oferta depende de varios tipos de factores. Por un lado, variables
relacionadas con las condiciones de préstamos, tales como la tasa de interés relativo al costo de
los fondos (es decir, una tasa de los depdsitos de ahorros) (r; — 1), la capacidad de préstamos
por parte del sistema bancario aproximada como la suma entre el total de depositos y los
pasivos internacionales (financiamiento externo) menos el encaje legal obligatorio (I;). La
capacidad de repago de los préstamos es capturada por el indice de actividad econémica (y;).
Por ultimo, se incluye la inflacién para capturar el efecto de la estabilidad macroecondémica

sobre la disponibilidad de crédito (m;).

Adicionalmente, se considera un conjunto de variables que denotan el nivel de salud del sistema
financiero que pueden ayudar a identificar la oferta de crédito en periodos de estrés financiero.
La disponibilidad de informacion nos limita a considerar el rezago del margen financiero bruto

(margen;_,) y la razén patrimonio activos netos con un periodo de rezago (capital,_,).

Para capturar el rol de la politica monetaria en el mercado crediticio, se introdujo la emisiéon

monetaria en términos reales, my,. Debido a que la politica monetaria en el periodo bajo analisis
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operaba mediante el manejo de agregados monetarios o metas monetarias para afectar la
liquidez, se optd por considerar esta variable.

En ese sentido la funcion de oferta tendria la siguiente especificacion:
L = ag+ a,(r, — 18) + ayl, + a3y, + aum, + ase, + agmargen,_; + a,capital,_; + agm, + u 4)

En el caso de la demanda de crédito, en la literatura se incluyen la tasa de interés de préstamos
como determinante principal de la misma. Se considera el indice de produccién como una
variable que afecta positivamente la demanda por crédito, debido a que refleja la necesidad de
financiamiento de las empresas. Por otro lado, se incluye la brecha de produccién (y2recha)
como una medida de los choques que afectan las condiciones econdémicas. Por ultimo, la
inflacion y el tipo de cambio nominal son incluidos en la funciéon de demanda como variables

que reflejan el estado del ambiente macroecondmico.

Hubiese sido interesante disponer de informacion relativa a las condiciones financieras de las
empresas en Republica Dominicana para incorporar la misma en la identificacion de la
demanda de crédito. Asimismo, informacién de los métodos alternativos de financiamiento de
la inversion y el consumo conspicuo es dificil de disponer. No obstante, se puede afirmar que el
mercado de financiamiento corporativo es decir, bonos corporativos, es escaso y se restringe a

un numero pequeno de grandes empresas.

Dado lo anterior, la demanda de crédito queda especificada en la siguiente expresion.

LY = By + Pt + Boye + Bayl e + By, + Bsteny + ud @)

La estimacion de los coeficientes de la funciones de oferta y demanda de crédito se realiza a
través de la metodologia explicada. Las relaciones son estimadas en niveles a pesar de que las
variables aparentan ser no estacionarias (i.e. exhiben una raiz unitaria). Ghosh y Ghosh (1999)
sefalan que esto es comun en esta literatura debido a que se pierde informacién en la
diferenciacion de las series (“esto es, que el hecho que la oferta de crédito esté creciendo mds que la
demanda no significa que no se esté en un escenario de racionamiento de crédito”) y que esta estimacion
es legitima en la medida que los determinantes de ambas ecuaciones conformen un vector de

cointegracion respecto al crédito observado.

La estimacion es realizada por maxima verosimilitud empleando el algoritmo de Marquardt.

Una vez estimados los coeficientes se verifica si estos constituyen un vector de cointegracion.
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4.2 Datos Utilizados.

Para las estimaciones se empled informacion disponible de crédito al sector privado total, tasas
de interés activa promedio (preferencial) como proxy del costo del financiamiento, tasa de
interés pasiva promedio como costo de obtener recursos por parte del sistema bancario. La
variable capacidad de préstamo fue construida con informacion sobre el total de depositos en el
sector bancario menos el encaje legal (reservas obligatorias en el banco central) y se le adiciona

los recursos obtenidos como pasivos de origen externo en la banca (financiamiento externo).

Como medida del nivel de actividad econdmica, se utiliza como indicador el Indice Mensual de
Actividad Econémica (IMAE). Para el cémputo de la inflacion, se utiliza el indice de precios al
consumidor (IPC). Por tltimo, el tipo de cambio nominal empleado es el promedio de compra.

Como variable proxy de la politica monetaria se empled el crecimiento de la emisién monetaria
en términos reales. La ausencia de informacidn sobre las tasas interbancarias y de politica para
la década de los 90 y el hecho de que durante el periodo de analisis la politica monetaria se
instrumentalizaba a través de la programacion de la trayectoria de la emision monetaria,

justifican el uso de esta variable.

Respecto al margen financiero bruto, este es computado como la diferencia entre ingresos
financieros y gastos financieros sobre el total de activos productivos del sistema bancario. El
indicador de capitalizacion es calculado como la razon entre el patrimonio y el total de activos

productivos del sistema bancario.

Luego de compilar las series, la muestra de estimacion abarca del periodo febrero 1997 a
diciembre de 2011, en el cual todas las series estan completas. Las informaciones fueron
extraidas de las bases de datos disponibles al publico del Banco Central de la Republica

Dominicana y la Superintendencia de Bancos.

El Cuadro 2 resume el resultado del analisis de estacionalidad de las series empleadas. Se
emplearon los contrastes de Dickey Fuller (aumentado) y Phillips Perron. Para aquellas
variables no estacionarias en niveles, se encontré que las mismas son estacionarias en primeras

diferencias por lo que estamos tratando con variables 1(0) e I(1).
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Cuadro 2 Resultados Prueba de Raiz Unitaria
1997-2011
(Frecuencia Mensual)

ADF
Variables Nivel lera. Nivel lera. Diferencia
Diferencia
Crédito Real Constante 2.1 -6.6* -2.0 -11.3*
y

Tendencia
Tasa de Interés Constante  -3.7** - -2.8%** -
Activa Real Expost
Tasa de Interes Constante -3.6* - -2.7%% -
Pasiva Real Expost
Margen de Tasa Constante  -4.8* -4.6
Activa y Tasa
Pasiva
Capacidad de Constante -2.3 -13.8* -2.3 -13.9*
Préstamo y

Tendencia
Magen Financiero Constante =~ -2.7%** -15.8* -2.6%%* -15.9*
Bruto
Patrimonio/Activos  Constante -4.4* - -4.5* -21.1*
Emision Monetaria  Constante -4.2* -9.8 -3.4%** -11.10*
(Real) y

Tendencia
IMAE Constante 2.3 -17.8* -2.8 -17.53*

y

Tendencia
Brecha del Constante -8.8% - -2.8%* -
Producto
Inflacion Constante -3.5% 2.5 -7.02*%
Tipo de Cambio Constante -2.7 -10.4% -2.0 -10.9%
Nominal y

Tendencia

*, ** y *** estadisticamente significativos al 1, 5y 10%

Fuente: Elaboracién propia



4.3 Resultados Empiricos

En esta seccion se discuten los resultados de las estimaciones realizadas. De acuerdo al inciso
anterior, la mayoria de las series son no estacionarias, por lo que, siguiendo lo sugerido por
Gosh y Gosh (1999) se procede a indagar si los determinantes de la oferta y la demanda de
crédito forman un vector de cointegracion con el crédito al sector privado. Se realiza un test de
Johansen (1995). El Cuadro 3 muestra los resultados, sugiriendo evidencia de que existe al
menos una relacion de cointegracion entre el crédito y los determinantes de las funciones de

oferta y demanda por crédito.

Cuadro 3. Resultados Contraste de Cointegracion

Estadistico de

3 . E 1
Estadistico stimado Johansen (al 5%)

Funcion de

Demanda
Traza 81.5 47.9
Max. Eigenvalor 51.8 27.6

Funcidn de Oferta
Traza 287.0 197.4
Max. Eigenvalor 84.9 58.4
Ho: Vector de cointegracion nulo

Fuente: Elaboracion propia

El Cuadro 4 resume los resultados de la estimacion del modelo especificado en la seccién 4.1. En
relacion a la oferta de crédito, la mayoria de los resultados son acordes a lo encontrado en la
literatura, a excepcion del costo neto del crédito. Esta variable muestra un signo contrario a lo

esperado, sin embargo es estadisticamente indistinguible de cero.

La capacidad de ofrecer crédito por parte de los bancos afecta positivamente el crédito, es decir,
a mayor liquidez los bancos tienen una mayor disposicién a prestar. No obstante, el margen
financiero bruto sobre activos, se encontré que ejerce un efecto negativo sobre la oferta de
crédito real. El nivel de patrimonio respecto al nivel de activos netos de la banca no tiene efecto
aparente sobre el nivel de crédito, aunque el signo es el esperado.

En relacion a las variables macroecondmicas, la actividad econémica afecta positivamente la
oferta de crédito. A medida que incrementa el nivel de actividad econémica, aumenta la
rentabilidad de las empresas por lo que incrementa la oferta de crédito. El otro canal a través
del cual la oferta de crédito aumenta cuando la produccién de bienes y servicios crece, es el
incremento de los ingresos de las familias que se constituyen en depositos y que a su vez
mejoran la capacidad de préstamo de los bancos.
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La inflacion, que captura el efecto del ambiente macroecondmico en los planes de negocio de los
bancos tiene un efecto negativo. Mayor inflacion es percibida por el sistema financiero como
una mayor inestabilidad macroeconémica y por lo tanto la oferta de crédito se contrae ante la
expectativa de que la politica monetaria sea restrictiva y deteriore los balances de las empresas,
a través del canal del acelerador financiero.

En el caso de la demanda de crédito, los coeficientes estimados son todos significativos y con el
signo igual al encontrado en la literatura, a excepcion de la brecha de producto. El resultado que
mas destaca es la elasticidad de la tasa de interés, tiene efectos importantes sobre la demanda de
crédito.

De igual manera, la actividad econémica, medida a través del indice de actividad econdmica,
tiene efectos positivos e importantes sobre el crédito. Es decir, el crecimiento econémico
incrementa la rentabilidad de los proyectos de inversion y mejora las ventas y los balances de
las empresas y las familias y por tanto su perfil crediticio. Adicionalmente, este efecto
significativo, puede estar recogiendo el efecto de otras variables relacionadas con la rentabilidad

futura de los inversionistas y del precio de los activos como viviendas entre otros.

En el caso de las variables macroeconémicas incorporadas para capturar el efecto del ambiente
macroecondmico sobre la demanda de crédito, 1a brecha de producto tiene el signo positivo. De
acuerdo a Gosh y Gosh (1999) incluir la brecha de producto en la funcion de demanda de crédito sirve
como proxy de la intuicion de que, en tiempos malos, las firmas busquen mas crédito y que la demanda de
crédito caiga simplemente porque el producto se contraiga. Es decir, la brecha de producto captura el
efecto contraciclico de la demanda de crédito ante un ciclo econdmico determinado. Sin
embargo, la evidencia encontrada sugiere que las fluctuaciones del nivel de actividad se

correlacion positivamente con la demanda de crédito.

En el caso de la inflacion, esta variable expresa el signo contrario al esperado, pues se espera
que refleje el efecto negativo de la incertidumbre macroeconémica. En el caso del tipo de
cambio nominal, se encuentra que este tiene una correlacion negativa con la demanda de

crédito.
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Cuadro 4. Estimaciones de las Funciones de Oferta y Demanda de Crédito

Periodo de Estimacion 1997.M2 - 2011.M12

Variables Funcion de Oferta Funcion de Demanda
C -0.63* -2.14*
re—1d -0.71
T -2.26*
l; 0.26*
Ve 0.31* 3.05*
y{?recha 2 .53%%*
T, -0.19* 2.71%
margen, -1.07*
k, 0.07
my, 0.36*
ten, -1.52*
Desxtlaaon 0.05* 0.04*
Estandar
Log verosimilitud 280.63
Criterio de
Schwarz -2.67

Fuente: Elaboracion propia

4.4 ;Evidencia de racionamiento de crédito?
Una de las virtudes de esta metodologia es que nos permite analizar el comportamiento
estimado de la demanda y la oferta de crédito y por tanto hacer inferencia acerca de los

episodios de contraccion o racionamiento del crédito en un periodo determinado.

En rigor, del modelo estimado sdlo se puede extraer la probabilidad de que la observacion
efectiva pertenezca la funcién de demanda o a la de oferta, no obstante en la mayoria de los
estudios se suele presentar el nivel estimado del exceso de demanda.

El Gréfico 4 presenta los resultados de la estimacion de las probabilidades estimadas de que la
demanda de crédito sea menor que la oferta en un periodo determinado. Para entender estos
resultados, cuando la probabilidad es cercana a 50%, no existe evidencia de que la demanda es
menor o mayor que la oferta de crédito. Por encima de 50% se afirma que la demanda es menor

que la oferta y por debajo de 50% lo contrario.

Como se observa en el grafico indicado, en la mayoria de los periodos la probabilidad es menor
al 50%, es decir, no aparenta sugerir algtin exceso oferta de manera marcada y sistematica. Mas

aun, la evidencia se inclina mas a que el volumen de crédito observado, tiende a estar mas
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inclinado a estar determinado por la funcién de oferta de crédito, es decir, restringido por el
lado de la oferta.

De igual manera, el periodo correspondiente a los afios 2003 — 2005 refleja una probabilidad
relativamente alta de que exista una contraccion significativa de la oferta de crédito, es decir, un
credit crunch. No es sorpresa este resultado, pues fue el periodo de la crisis bancaria doméstica
de mayor magnitud de la historia econémica de la Republica Dominicana.

De igual manera, se destaca el periodo 2008 a 2009, donde las condiciones crediticias fueron
relajadas, respondiendo al plan de estabilizacion ante los efectos potenciales de la crisis
financiera internacional. Entre las medidas tomadas, similares a otros bancos centrales de la
region, resaltan la liberalizacion de encaje legal, reduccion de tasa de politica para incrementar
la liquidez del sistema bancario.

Grafico 4. Probabilidad de que la demanda de crédito sea mayor que la oferta de crédito
prob(L¢ < L§)
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Fuente: Elaboracién propia
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5. Conclusiones
En el presente estudio se analizo la evolucion del crédito del sector privado para el periodo 1997

2011, en base a un conjunto de determinantes sugeridos por la teoria y la literatura al respecto.

En términos generales, la principal conclusion es que el fendémeno del crédito al sector privado
es uno eminentemente restringido por el lado de la oferta, es decir, el crédito observado es

resultado de las condiciones crediticias en un momento determinado de la economia.

No obstante surgen dos observaciones al respecto. La primera es sobre la relevancia del
conjunto de determinantes considerados, en el sentido de que se requieren incorporar otras
variables que recojan informacion sobre la “salud” del sistema bancario dominicano en cada
momento del tiempo. El segundo aspecto, es que se observan periodos en los cuales la oferta de
crédito supera a la demanda de crédito, usualmente asociados a periodos donde se toman
medidas para incrementar la liquidez del sistema financiero como parte de estrategias de

politica monetaria para incentivar o sostener el nivel de crédito al sector privado.

Al igual que otros estudios se encuentra que del lado de la oferta de crédito, es decir, lo que
estan dispuestos a ofrecer los bancos, las variables mas importantes son la disponibilidad de
recursos para prestar y el nivel de produccion esperado. La tasa de interés neta del costo de
captacion de fondos no resulto significativa en la determinacion del crédito real por el lado de la
oferta.

En cuanto a la demanda de crédito, el costo de los préstamos si juega un peso importante. De
hecho, esta variable con el nivel de actividad tienen el mayor efecto sobre la demanda.

Como posibles extensiones a la presente investigacion serian: 1) incorporar el efecto de variables
que reflejen la fortaleza relativa del sistema bancario sobre la oferta de crédito, asi como
variables relacionadas a los métodos alternativos de financiamiento de la inversion privada y 2)
extender el estudio del crédito a nivel regional, donde podria compararse en un solo marco
analitico las diferencias en el rol de los determinantes del crédito por pais y tratar de identificar

si existen patrones que ayuden a entender mejor el fendmeno.
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