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ABSTRACT

This paper analyses the determinants of private credit and its link with monetary policy, for
the economies of Central America and the Dominican Republic (CADR), during the period
2006 - 2017. Using disequilibrium models, we estimate supply and demand functions in
order to characterize episodes of credit crunches. We find evidence of credit rationing for
the economies under study in the aforementioned period, with the exception of Guatemala.
Additionally, taking into consideration this evidence, we inquire about the existence of a
transmission mechanism of the monetary policy through the credit channel for each one of
the CADR economies. In particular, by incorporating the information regarding the demand
and supply of private credit, we verify that a contractionary monetary policy shock reduces
the amount of available credit (supply) in the economy, in parallel with the contraction of
Gross Domestic Product and inflation. These results relating to the credit channel are
observed for all the economies considered, with the exception of Costa Rica.
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RESUMEN

Esta investigacion trata sobre los determinantes del crédito privado y su vinculo con la
politica monetaria, para las economias de Centroamérica y la Republica Dominicana
(CARD), durante el periodo 2006 — 2017. Utilizando un modelo de desequilibrio, se
estiman funciones de oferta y demanda de crédito y se analizan los episodios de
racionamiento (credit crunch). Se encuentra evidencia de racionamiento de crédito para las
economias bajo estudio en el periodo senalado, con excepcion de Guatemala. Asimismo,
tomando en consideracion esta evidencia, se indaga sobre la existencia de un mecanismo de
transmision de la politica monetaria a través del canal de crédito para cada una de las
economias de CARD. En particular, incorporando la informacién relativa a la demanda y
oferta de crédito privado, se verifica que un choque contractivo de politica monetaria
reduce la cantidad de crédito disponible (oferta) en la economia, paralelamente con la
contraccion del producto y la inflacién. Estos resultados relativos al canal del crédito se
observan para todas las economias consideradas, con la excepcion de Costa Rica.

Clasificacién JEL: E44, E51, E52, G21

Palabras Claves: Crédito Privado, Racionamiento, Mecanismos de Transmision, Politica
Monetaria, Centroamérica, Republica Dominicana

*Nota de los autores: Esta investigacién recibié el primer lugar en el XXIX Certamen Permanente de
Investigacion Doctor Manuel Noriega Morales, organizado por el Banco de Guatemala. Junio 2018.
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1. Introduccion

Entre 1970 y 2015 el crédito bancario al sector privado como proporcién del Producto
Interno Bruto (PIB) en las economias de Centroamérica y la Repuiblica Dominicana se ha
triplicado, al pasar de un promedio alrededor de 15 % a 45 %. Este proceso de
profundizacién financiera ha venido acompafiado de la modernizacién de la politica
monetaria en las economias mencionadas, en las cuales cada vez es mas frecuente el uso de
instrumentos de politica monetaria cuyos efectos sobre las variables objetivo como
inflacién, crecimiento y tipos de cambio, se materializan a través del impacto sobre las

condiciones crediticias en el sistema bancario.

La literatura sobre mecanismos de transmision advierte que el cambio en las condiciones
monetarias inducido por el Banco Central, tiene impacto sobre los objetivos finales a través
de distintos canales: tasas de interés, expectativas, tipo de cambio y el denominado canal
del crédito. En cuanto a este ultimo canal, los choques monetarios contractivos impactan
negativamente los balances de las instituciones financieras e induciendo el racionamiento

de la oferta de crédito.

La evidencia para los paises de la region CARD en torno a los determinantes del crédito,
los episodios de racionamiento crediticio y el rol que juega el canal del crédito bancario
como mecanismo de transmisién de la politica monetaria es escasa. A excepcion de los
trabajos sobre la existencia de un canal del crédito de Mayorga y Torres (2004), Castillo et
Al. (2008) y Barquero y Vazquez (2012), todos estos para Costa Rica; Bencosme (2007) y
Ramirez (2012) para la Republica Dominicana; Barquero y Treminio (2017) para

Nicaragua; y el estudio sobre los determinantes del crédito de Miranda (2011) también para



Nicaragua, no existen trabajos de estos topicos para los demds paises de la region, y que
evalden la implicancia de la presencia de episodios de racionamiento y su interaccion con la

politica monetaria.

En ese sentido, el propdsito de este documento es estudiar los determinantes del crédito
privado y evaluar la hipdtesis de la existencia de un canal del crédito bancario como
mecanismo de transmision de la politica monetaria, para las economias de Centroamérica y
la Republica Dominicana (CARD). Mediante un modelo de desequilibrio, se estiman
funciones de oferta y demanda de crédito para cada uno de las economias de CARD. Este
andlisis, permite identificar la existencia de episodios de racionamiento crediticio (credit
crunch) en la region. Luego, con la informacion obtenida de dichas funciones, se levanta
evidencia sobre la existencia del canal del crédito bancario como mecanismo de

transmision de la politica monetaria.

Con esta estrategia empirica se busca contribuir a la literatura empirica sobre los
determinantes del crédito, los episodios de racionamiento crediticio, y la existencia de este
canal como mecanismo de transmision de la politica monetaria para los paises de la regién

CARD.

Los resultados sugieren que para las economias bajo estudio se pueden identificar las
ofertas y demandas de crédito, y en particular, con excepcion del caso de Guatemala, la
existencia de periodos de racionamiento de la oferta de crédito y periodos de ripida

expansion de las condiciones crediticias.



El andlisis impulso — respuesta, estimadas a partir de un modelo VAR que incorpora la
oferta y demanda estimadas, sugiere que las innovaciones de la politica monetaria tienen
efectos contractivos sobre el producto y la inflacién y las variables del mercado de
préstamos. En particular, exceptuando el caso de Costa Rica, se evidencia una contraccién
de la oferta de crédito en los periodos subsiguientes del choque de politica monetaria, lo
que sugiere un rol activo del canal de crédito como mecanismo de transmisién de la politica

monetaria.

El resto del documento abunda sobre los argumentos esbozados y estd estructurado de la
siguiente manera: la seccion 2 presenta la evolucion historica del crédito domestico privado
para las economias de Centroamérica y la Republica Dominicana. La seccion 3 enumera
una revision exhaustiva sobre el canal del crédito como mecanismo de transmision de la
politica monetaria, asi como de los determinantes del crédito. La seccién 4 explica la
estrategia empirica del documento. Primero, se describe la identificacion y estimacion de la
oferta y la demanda de crédito del sector privado en el contexto de un modelo de
desequilibrios de mercado y luego, se explica la estimacion de un vector autoregresivo
estructural (SVAR), que incorpora la informacion de la demanda y oferta de crédito
obtenida en la etapa previa. La seccion 5 presenta una descripcion detallada de los datos
utilizados. Mientras que los resultados se muestran en la seccion 6. Finalmente, la seccion 7

resume las conclusiones del estudio.



2. Evolucién del crédito privado en Centroamérica y la Republica Dominicana

Durante las ultimas cinco décadas el crédito al sector privado como porcentaje del PIB
muestra una tendencia positiva en la region de Centroamérica y la Republica Dominicana.
Al inspeccionar el grifico 1, se puede visualizar que el crédito doméstico privado como
porcentaje del PIB, pasé de niveles entre 10 y 25 % del PIB en 1968 a niveles de 28 a 91 %
del PIB en 2016. Dicho aumento es debido, en parte, al crecimiento y profundizacién del
sector bancario en la regién. En todos los paises, el crédito privado doméstico como
porcentaje del PIB al afo 2016 se duplicd, con relacién a su valor inicial de 1968, con
excepcion de Nicaragua. Otro hecho importante es que el crédito privado en Honduras y
Panama (medido por esta razén) se triplico, pasando de 18 % y 23 % en 1968 a 56 % y

91% en 2016.

Griafico I. Evolucion historica del crédito doméstico privado por pais, 1968-2016

(Centroamérica y la Repiblica Dominicana, Como % del PIB)
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco Mundial



De igual manera, al analizar el crédito doméstico privado como porcentaje del PIB para
distintos periodos (Cuadro 1), se desprenden algunos resultados importantes. Primero, en la
Republica Dominicana y Nicaragua el crédito se ha mostrado estable, oscilando entre el 20
y el 27% del PIB para los distintos periodos muéstrales. Para Costa Rica, esta razén ha
aumentado significativamente, pasando de 15% en el periodo 1990-2000 a 42% del PIB
para el periodo 2000-2016. Mientras que para El Salvador, Guatemala y Honduras, en el
periodo 2000-2016 la raz6n crédito/PIB crecid, al compararse con el periodo de 1990-2000.
Llama la atencion el caso de Panamd, donde esta razén fue de 85 % en el periodo 2000-

2016.

Cuadro 1. Promedio del Crédito Doméstico al Sector Privado (% del PIB)

Pais 1968-2016  1990-2000 2000-2016

Reptblica Dominicana 25.1 21.9 25.5
Costa Rica 28.0 15.5 42.3

El Salvador 33.8 31.8 42.5
Guatemala 19.6 17.0 273
Nicaragua 25.5 21.2 26.8
Honduras 354 30.6 45.9
Panama 61.4 64.6 85.1

Fuente: Elaboracién de los autores con datos del Banco Mundial

Al analizar los préstamos reales al sector privado por destino econémico (véase grafico Al,
seccion de anexos), se extraen varias conclusiones generales para todos los paises. Primero,
los préstamos al sector privado deflactados por el IPC general del pais en cuestion, han ido
incrementando con el paso del tiempo. Segundo, para todos los paises, los préstamos al
consumo constituyen la mayor proporcion de la composicién del crédito privado por

destino econémico. También, se observa que hay otros destinos econémicos importantes,
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tales como los préstamos a la vivienda o actividades inmobiliarias, los préstamos al

comercio y préstamos al sector servicio.

3. Revision de literatura

3.1. Mecanismos de transmision de la politica Monetaria: el canal del crédito

Se define como mecanismos de transmision de la politica monetaria a la forma en que las
acciones de politica de un Banco Central afectan la actividad real y los precios. Los trabajos
empiricos sobre este tema, tienen como objetivo cuantificar los efectos de la politica
monetaria sobre las variables macroeconémicas en términos de magnitud, dindmica y
duracion del choque, (ver ejemplos en Romer y Romer (1989), Bernanke y Blinder (1992);
Christiano, Eichenbaum y Evans (1994); Christiano, Eichenbaum y Evans (1996); Gordon
y Leeper (1994) para los EE.UU; Cushman y Tao (1995) para las economias pequefas y

abiertas con tipo de cambio flexible y Kim (1999) para las economias del G7).

Mishkin (1995) identifica 4 mecanismos de transmision monetaria: el canal de las tasas de
interés; el canal del tipo de cambio, el canal del precio de los activos; y el canal del crédito.
En lo que concierne a este tltimo, este se manifiesta en dos vertientes: por un lado, el canal
de préstamos bancarios, y por otro, el canal de las hojas de balance, (Bernanke y Gertler,
1995). Segin estos ultimos, el canal de la hoja de balance hace énfasis en el impacto
potencial de los cambios de la politica monetaria en las hojas de balance de los prestatarios
y sus estados de ingresos, incluyendo variables tales como la riqueza neta, el flujo de caja 'y

los activos liquidos. Mientras que el canal de los préstamos bancarios, se enfoca mas en los
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posibles efectos que tienen las acciones de politica monetaria, sobre la oferta de préstamos

por parte de las instituciones de depdsito.

Bernanke y Gertler (1995) explican que un endurecimiento de la politica monetaria debilita
de manera directa las hojas de balance de los prestatarios de dos maneras. Primero, un
incremento de la tasa de interés eleva los costos de las empresas por concepto de pagos
interés, reduciendo asi el flujo de caja neto y debilitando la posicién financiera de los
prestatarios. Segundo, una subida de las tasas de interés estd tipicamente asociada con una
caida del precio de los activos, que entre otras cosas, produce una caida en el valor del

colateral de los prestatarios.

Del mismo modo, Bernanke y Gertler (1995) sefialan que un endurecimiento de la politica
monetaria puede que reduzca los flujos de caja neto y el valor del colateral de una empresa
de manera indirecta. Un endurecimiento de la politica monetaria hace que disminuya el
gasto de los consumidores. Esto hace que los ingresos de una empresa caigan, mientras que
sus costos fijos o quasi fijos (pago de intereses y salarios) no se ajuntan en el corto plazo.
Por lo tanto, el incremento de la brecha entre los recursos utilizados por la firma y la fuente

de ingresos, afectan negativamente la riqueza neta y solvencia de la empresa.

Sobre el canal de los préstamos bancarios, Bernanke y Gertler (1995) resaltan que la
politica monetaria también puede afectar la prima externa financiera, desplazando la oferta
de crédito intermedio, particularmente, los préstamos de los bancos comerciales. Si la
oferta de préstamos se interrumpe, los prestatarios dependientes del crédito bancario

(generalmente, las pequefias y medianas empresas), se verian forzados a incurrir en costos
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asociados a la busqueda de un nuevo prestamista o establecer una nueva relacién de crédito.
Por lo tanto, una reduccién del crédito bancario, relativa a otras formas de crédito, podria

reducir la actividad real.

Para la regiéon de Centroamérica y la Repuiblica Dominicana (CARD), existen varios
trabajos que documentan hallazgos empiricos sobre el canal del crédito como mecanismo
de transmision de policita monetaria. Los estudios empiricos de Mayorga y Torres (2004),
Bencosme (2007), Castillo et Al. (2008), Barquero y Vazquez (2012), y Barquero y
Treminio (2017), versan sobre la existencia de un canal del crédito para distintos paises de

CARD.

Para el caso de Costa Rica, Mayorga y Torres (2004) muestran que el canal de transmision
del crédito bancario al sector privado no es importante. Los autores resaltan que aunque las
innovaciones de la tasa de interés de politica monetaria influyen en las condiciones del
mercado crediticio, no hay consecuencias significativas sobre el crecimiento del PIB y la
inflacién. No obstante, Castillo et al. (2008) sefialan que si bien es cierto que este canal no
es importante al utilizarse datos hasta 2006, cuando se incluye el periodo de mayor
flexibilidad cambiaria, el canal del crédito comienza a adquirir cierta relevancia, pero con
un rezago mayor a los quince meses. Por lo tanto, estos autores consideran que no es un
canal oportuno para influir sobre el producto y los precios. También observan que un
choque crediticio directo aumenta el gasto de consumo final. Por tdltimo, utilizando un
enfoque con micro datos, Barquero y Vazquez (2012) encuentran que existe un mecanismo
de transmision de la tasa de interés al crédito, pero solamente los bancos privados muestran

evidencia de este canal.
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Bencosme (2007) muestra evidencia a favor de la existencia de un canal de crédito bancario
para el caso de la Republica Dominicana. Utilizando un panel de datos de bancos
comerciales, encuentra que una politica contractiva provoca una disminucién en la oferta de
préstamos de los bancos comerciales. En particular, dicha contracciéon monetaria afecta con
mayor magnitud a los bancos menos liquidos y mds pequefios. También, resalta que los

préstamos destinados al consumo son los mas afectados.

Para Nicaragua, Barquero y Treminio (2017), muestran que hay presencia débil del canal
del crédito. Estos autores calculan que un aumento de un punto porcentual de la tasa de
interés de letras, disminuye la oferta de crédito entre 0.3 y 0.5 puntos porcentuales con 4
semestres de rezago. Adicionalmente, resaltan que el efecto de la tasa de interés sobre los
préstamos, depende de las caracteristicas de las entidades financieras. Es decir, a mayor
rentabilidad, solvencia y dolarizacién de la cartera de crédito, disminuye el efecto que tiene

la tasa de interés de las letras sobre la emision de crédito del sistema financiero.

3.2 Determinantes del crédito

En términos generales, los trabajos que tratan de explicar los determinantes del crédito
pueden ser agrupados en dos grupos: enfoques de equilibrio y desequilibrio. El primer
enfoque afirma que existe una tasa de interés activa que garantiza que tanto la oferta de
crédito como la demanda, sean equivalentes. Bajo este enfoque, la escasez o abundancia de
crédito provoca ajustes en el precio del crédito (e.g. tasa de interés activa) y no hay espacio

para que se produzcan racionamientos crediticios. Un segundo enfoque es el desarrollado
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por Stiglitz y Weiss (1981), donde se reconoce que hay problemas de informacién, lo que

dificulta que los agentes econdmicos tomen decisiones con certidumbre.

Bajo el enfoque de Stiglitz y Weiss (1981) la asimetria de informacién y el problema de
seleccion adversa juegan un rol central. Esto es debido a que el inversionista tiene mds
informacion acerca de los riesgos del proyecto que el banco, el cual tiene que realizar la
“debida diligencia” para tratar de medir los riesgos del proyecto, incurriendo en “costos de
agencia”. Es decir, surge el problema de seleccion adversa que da origen al racionamiento

de crédito.

Los estudios empiricos sobre los determinantes del crédito privado suelen identificar qué
factores afectan tanto la oferta como la demanda de crédito. Un grupo de autores como
Melizt y Pardue (1973), Heremans et. al. (1976), Friedman y Kuttner (1993), Fase (1995) y
Catao (1997), analizan el mercado de crédito estimando simultineamente ecuaciones para
la oferta y la demanda de crédito. Otro enfoque es estimar modelos de desequilibrio,
Blundell — Wignal y Gizycki (1992), entre otros. Mientras que Hicks (1980) y

Panagopoulos y Spiliogs (1998) estiman modelos uniecuacionales.

Para la region de Centroamérica y la Republica Dominicana también existen varios trabajos
sobre determinantes del crédito. Para el caso de la Republica Dominicana, Ramirez (2012)
muestra que la evolucién del crédito al sector privado es un fenémeno 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. Mientras que por el lado de la

demanda, el costo de los préstamos y el nivel de actividad tienen un peso importante. Para
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Nicaragua, Miranda (2011) muestra que la tasa de interés activa no es factor determinante

en la oferta y demanda de crédito.

4. Estrategia empirica
En esta seccidn se presenta la estrategia empirica empleada para caracterizar el mecanismo
del canal de crédito, considerando la presencia de racionamiento en el mercado por

préstamos bancarios.

La estrategia consiste en dos etapas:

1) Identificacién y estimacion de la oferta y la demanda de crédito del sector privado
en el contexto de un modelo de desequilibrios de mercado.

2) Estimacién de un Vector Autorregresivo Estructural (SVAR, por sus siglas en
inglés), incorporando la informacién de la demanda y oferta de crédito obtenida en

la etapa previa.

La metodologia de modelos de desequilibrios permite contabilizar los episodios de
racionamiento del crédito en las economias bajo andlisis. A continuacidn, esta informacion
es utilizada para caracterizar los mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria. En
particular, el denominado canal del crédito. El resto de esta seccién contiene los

pormenores de la estrategia empirica propuesta.

4.1 Estimacion de la oferta y demanda de crédito en un contexto de racionamiento

Para la estimacion de la oferta y demanda de crédito se propone un modelo de desequilibrio

en el cual existe la posibilidad de racionamiento del crédito. Los trabajos pioneros usando
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esta metodologia son Sealey (1979), y Laffond y Garcia (1997) asi como los trabajos de
Pazarbasiglu (1996), Ghosh y Ghosh (1999), Liteas y Legnini (2000), Barajas, Lépez y

Oliveras (2001), entre otros, como Schmidt (2003).

Esta estrategia empirica permite identificar evidencia sobre los determinantes de la oferta y
demanda del crédito para el periodo bajo estudio. Adicionalmente, se construye evidencia

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

La descripcion del modelo parte de considerar la posibilidad de racionamiento, siendo el

equilibrio de mercado un caso particular. En este sentido, la cantidad observada del stock

de préstamos (L,) es el minimo entre la oferta (L?) y demanda (L¢) de crédito:
L, = min(Lg, L) (4.1)
Noétese que tanto la oferta como la demanda son variables latentes (no observadas).

La expresion anterior sugiere que un episodio de racionamiento es posible cuando L9 < L¢.
En esa situacion, se dice que las condiciones crediticias estdn limitadas por factores de
oferta. Por otro lado, si L% < L? se tiene una situacién donde las condiciones en el mercado
de crédito estdn siendo definidas por factores de demanda, en el sentido de que la demanda

no absorbe el exceso de recursos prestables.

La especificacion de las funciones de oferta y demanda considera los determinantes
presentes en la literatura mencionada: variables de costo del crédito, de capacidad para

prestar y de condiciones e incertidumbre macroecondmicas.
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La funcién de demanda depende de la tasa de interés real activa de préstamos (7;) y el nivel
de actividad econdémica (y;) como determinantes fundamentales. El primero representa el
costo del crédito, mientras que el segundo es un indicador de la necesidad de
financiamiento por parte de los hogares y las empresas. Asimismo, se controla por el
impacto que tiene la incertidumbre macroecondémica sobre la demanda de crédito. Como
medidas de este factor se consideran la brecha de producto, la inflacién y su volatilidad, asi
como la variacion del tipo de cambio y su volatilidad. La ecuacion (4.2) muestra dicha

relacion:
LE = By + Bute + Boye + BayE oM + Bsmy + Psle, + Ben? + PrAel +ef (4.2)

La funcién de oferta depende de la tasa de interés real activa, la capacidad de préstamos por
parte del sistema bancario, aproximada por los depodsitos en el sistema bancario menos el
encaje legal (Ic;) . La capacidad de repago es aproximada a través del nivel de actividad
econdmica y el porcentaje de la cartera vencida (cv;). El primero se espera tenga un efecto
positivo (a mayor actividad econdmica, mejora la capacidad del sector privado de cubrir los
pasivos), mientras que el segundo un efecto negativo, debido a que el incremento de la
morosidad restringe la disponibilidad de crédito. La siguiente ecuacidn, resume esta

relacion:
?=ay+ a1y + aylcy + agy; + azcvy + €7 (4.3)

La estimacion del sistema de ecuaciones, utilizando el enfoque de mercados en

desequilibrios se realiza por mdxima verosimilitud, utilizando el enfoque de Maddala y
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Nelson (1974). Esto autores parten definiendo la probabilidad de que en el periodo t la

cantidad de crédito sea determinada por la oferta como:

Lf —L?
O, + 04

¢ = prob(L¢ > 19) = F< ) (4.4)

Donde o, y o4 son los errores estindar de la oferta y la demanda de crédito

respectivamente, mientras que F es la funcion de probabilidad normal acumulada.

Para la construccion de la funcién de verosimilitud, definase a P(Lt|Lt = L?) =

0 0
f L % dL?, como la funcién de densidad de los datos (L;) cuando la observacién t estd
t

oof(

d
sobre la funciéon de demanda, y a P(L¢|L; = L}) = f 1Lt(':t) dL%, como la funcién de
—@t

Le
densidad de L; cuando se produce racionamiento. La densidad incondicional de L; viene

dada por:
P(Lt) = d)tP(LtlLt = L?) + (1 - ¢t)P(Lt|Lt = L(t))
mientras que el logaritmo de la funcién de verosimilitud viene dada por
log L = Zi_, log(P(Ly))

Un aspecto final de importancia a resaltar es que la estimacién del modelo debe ser llevada
a cabo con variables en niveles, por lo que la validacién del modelo requiere contrastar la
presencia de cointegraciéon. La estimacidén con variables no estacionarias es necesaria
debido a que la diferenciacion de las series imposibilita la identificacién de los periodos de

racionamiento (o viceversa), debido a que el hecho que la demanda esté creciendo a una
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tasa mayor que la oferta de crédito no significa que se esté en un escenario de

racionamiento.

4.2 Estimacion de un VAR monetario en presencia de oferta y demanda de crédito

La segunda etapa de la estrategia empirica consiste en la estimacion del impacto de la
politica monetaria sobre las variables macroecondmicas considerando informacion del
mercado crediticio, de tal manera que se pueda interpretar y discutir el rol del canal de

crédito en el proceso de transmision de la politica monetaria.

La estimacion del impacto de los choques mencionados se obtiene a través de un SVAR
que considera las variables macroecondémicas usuales, asi como variables del mercado

crediticio.

En el caso del bloque de crédito se incorpora la tasa de interés activa y las estimaciones de

oferta y demanda de crédito obtenidas del paso anterior.
Yt = FO + Z{')=ll—‘ll'yt—i + F2Xt + et
Donde Y, = [Ay,, m,, AL, ALZ, 72, 17T, Atcry).

El vector de datos Y; estd compuesto por el crecimiento del indice de actividad econémica

(Ay;), la tasa de inflacién interanual (1), el crecimiento de la oferta (Al7) y demanda de
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credito (Alf), segidn sea el caso. Asimismo, la tasa de interés nominal activa (r?), la tasa

de politica monetaria (rttpm), y el crecimiento del tipo de cambio real (Atcry).

Dado el caricter de economias pequenas y abiertas, el VAR incluye de manera exdgena el
crecimiento de la demanda externa (Ay;), el crecimiento del precio del petréleo (Aoil,), la

inflacién importada (7r7) y la tasa de interés externa (i;).

5. Datos

La estrategia empirica descrita en la seccion anterior, se implementa utilizando informacion
macroeconomica y de préstamos bancarios al sector privado de un conjunto de economias
pequefas y abiertas que componen el Consejo Monetario Centroamericano (CMCA). En
particular, se analizan los casos de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,

Nicaragua, Panamd y la Republica Dominicana.

La fuente de informacién son las estadisticas macroecondmicas y las estadisticas
monetarias y financieras compilados por el CMCA, para el periodo 2006 -2017, en
frecuencia mensual. Este periodo es seleccionado acorde con la disponibilidad de

informacion.

En cuanto a las variables empleadas en la primera etapa de la estrategia empirica
consistente en la estimacion de la oferta y demanda de crédito, se utilizé la informacion
disponible del crédito al sector privado y la tasa de interés activa como proxy del costo por

financiamiento. En cuanto a la variable de capacidad de financiamiento, la misma fue
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construida utilizando con informacién sobre el total de los depdsitos menos el encaje legal

efectivo.

Los indicadores de actividad fueron aproximados a través de los indicadores de actividad
mensual (IMAE) de cada pais. Asimismo, para el cémputo de la inflacién se utilizaron los
IPC de cada economia. Como medidas de riesgo de cartera se emplea, el indicador de

cartera vencida sobre cartera de préstamos vigentes.

Finalmente, respecto a los indicadores de volatilidad e incertidumbre macroecondmica, se
utilizan la brecha de producto (computada como desviaciones porcentuales respecto de la
tendencia del IMAE), la inflacidn, la variacion relativa del tipo de cambio nominal y los
términos cuadraticos de estos ultimos. El cuadro A1 muestra las pruebas de raiz unitaria de

las variables mencionadas.

Para el andlisis empirico de la transmision de politica monetaria en presencia del canal del
crédito se estima un SVAR para cada uno de los paises mencionados que considera
variables domésticas y como variables exdgenas un vector de variables del resto del mundo.
En relacién a las variables domésticas, el producto es aproximado por el IMAE, mientras
que la inflacién es medida a través de la variacién anual del IPC. Asimismo, la tasa de
interés activa corresponde a la tasa activa promedio ponderado de los sistemas bancarios,
mientras que se considera la tasa pasiva promedio como indicador a partir del cual se
identifican las innovaciones monetarias, por ser la tasa de corto plazo disponible. El tipo de
cambio real es construido a partir del tipo de cambio nominal, el IPC doméstico y el IPC de

Estados Unidos.
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Finalmente, como variables de control (exdgenas) se incorporan el producto, la inflacién y
las tasas externas, ambas aproximadas por la produccién industrial, el IPC de EE.UU vy las

tasas de fondos federales. Se utiliza el WTI como medida del precio del petréleo.

6. Resultados

En esta seccion se discuten los resultados del anédlisis empirico llevado a cabo. En primer
lugar se analizan los resultados de la estimacion e identificacion de los desequilibrios en
cada una de estas economias acorde con la metodologia descrita. A continuacidn, en
funcion de los hallazgos, se analizan las estimaciones de los efectos de la politica monetaria
en presencia de variables que capturan y podrian ayudar a comprender el funcionamiento

del canal de crédito en estas economias.

6.1) Estimacion de los desequilibrios en el mercador crediticio.

Una de las caracteristicas de los datos descritos en la seccidn anterior es el comportamiento
no estacionario de la mayoria de estas variables (Cuadro Al.). De acuerdo a Ghosh y
Ghosh (1999) la validez empirica de las estimaciones de las elasticidades de las funciones
de oferta y demanda en un contexto de series de tiempo no estacionarias, depende la
verificaciéon de una potencial relaciéon de integracién. Para estos fines, se realiza un
contraste de cointegraciéon de Johansen (1995) para el caso de cada uno de los paises. El

cuadro 2 muestra los resultados.
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Cuadro 2. Contrastes de cointegraion de Johansen (1995)

Pais Traza Max. Eigenvalue Rezagos VAR (Criterio
AIC)

Oferta Demanda Oferta Demanda Oferta Demanda
CR 103.8 #*3#:* 08.8 ik 4477 wkk 45.1 sk 4 3
ES 101.1 #*%* 38.4 ek 54.0 26.1 *** 2 3
GT 195.6 **%* 91.7 *#k 90.3 *** 62.5 *** 12 12
HN 143.2 #%#%* 53.0 *** 62.6 *** 31.1 *** 12 12
NI 68.8 * 47.6 * 33.1 * 23.9 2 3
PN 180.2 *#** 31.1 79.2 Fk 15.8 12 3
RD 91.1 *#** 114.4 *** 36.6 *** 48.3 ok 2 2

Nota: *** gignificativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10% CR:

Guatemala; HN: Honduras; NI: Nicaragua; PN: Panam4; RD: Reptiblica Dominicana
Fuente: Elaborado por los autores.

Costa Rica; ES: El Salvador ; GT:

Los resultados muestran que se verifica al menos una relacién de cointegracion entre la

medida de crédito privado y los determinantes de las funciones de oferta y demanda en las

economias consideradas, con excepcion de Panama (PN), donde, acorde con los estadisticos

considerados, no se identifica cointegracion con los determinantes de la demanda. Basado

en la evidencia de relacion de largo plazo entre los factores mencionados, el cuadro 3

resume los resultados de las estimaciones de las funciones de oferta y demanda para cada

una de las economias bajo anélisis (columnas).
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Cuadro 3. Resultado de las estimaciones de funciones de oferta y demanda de crédito privado

CR ES GT HN NI PN RD
Funcién de Oferta
Variables B op B op B op B op B op B Gp B Gp
const. 291 1.64 * 339 082 #*x 005 027 046 035 360 028 *** 323 (044 *k* 181 111
I 142 079 * 0.18 0.20 -0.02 028 039 017 ** 012 004 *** 017 025 0.80  0.17 #***
Ie, 129 006 *** 094 0.6 *** 108 009 *** 089 004 **=+ 034 004 *=+ 047 005 *=*+ 047 0.10 ***
Yi -1.09  0.33 *k* 051 018 *** -0.07 0.17 0.08 0.08 0.39 0.04 ***+ 110 0.08 *** 134 (037 ***
cvy 443 815 =576 1.03 #1774 098 * 2.87  0.63 #** 1431 171 #** 1793 297 #**+ 055 240
Geo 0.10 001 *** 003 0.00 *** 002 000 *** 002 000 *** 000 000 ** 004 000 *** 001 0.00
Funcién de D d:
const. 209 084 ** 978 058 *** 162 0.1 **#*+ (.18 1.28 085 034 *x 202 005 #k* 320 0.12 ***
I -496 051 *** 388 1.92 ** 283 046 ***+ 032 134 2253 044 #2230 026 **F 014 0.07 **
Vi 308 017 #*kx 270 011 *** 1.84 001 **=* 122 028 *** 119 006 **+ 139 001 **#*+ 241 0.03 ***
y[bmh“ 227 034 *kF 331 022 *** 195  0.09 **F* 234 078 *F** -1.32  0.18 FF*+ -118 0.13 *F*¥* 219  (0.09 F**
m 2350 031 k= 277 040 e 247 049 Hkx
2 4120 091
Ae, -6.10 27.10 -0.85 273
Ael 578 147 Hxx 218 048 wxx
Ged 0.01 000 *** 001 0.00 ** 001 000 *** 012 004 *** 007 001 *** 0.02 0.00 ***
Log.Lik 204.96 324.35 427.86 237.76 191.07 319.68 341.77
SC -2.69 -4.58 -6.14 -3.27 -2.47 -4.54 -4.81

Nota: *** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10% CR: Costa Rica; ES: El Salvador; GT:
Guatemala; HN: Honduras; NI: Nicaragua; PN: Panamd; RD: Reptiblica Dominicana
Fuente: Elaborado por los autores

En relaciéon a la oferta de crédito, en general los resultados van en linea con lo
documentado en la literatura. La capacidad de ofrecer crédito por parte del sistema
bancario, lc;, afecta positivamente la oferta de crédito, con coeficientes cercanos a la
unidad para el caso de Costa Rica (CR), El Salvador (ES), Guatemala (GT) y Honduras

(HN) , y con menor incidencia en el resto de los paises.

La tasa de interés activa tiene un efecto positivo y acorde con la teoria la evidencia, pero
solo estadisticamente significativa en Costa Rica (CR), Honduras (HN), Nicaragua (NI), y
la Republica Dominicana (RD). Con excepcion de CR, los paises donde dicha elasticidad
resultd significativa se verifican por debajo de la unidad, revelando la existencia de

funciones de oferta relativamente inelasticas.
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En cuanto al indicador de actividad econdmica, el signo para NI, PN y la RD es positivo,
sugiriendo que el incremento de la actividad econémica mejora la rentabilidad de las
empresas y estimula la oferta de crédito por parte de las entidades bancarias. El otro canal a
través del cual la oferta de crédito reacciona positivamente a un incremento en la actividad,
es el incremento de ingresos de las familias. Para el resto de las economias, se observan

signos negativos (CR y ES) y estadisticamente no significativos en GT y HN.

Los resultados relativos al impacto de la cartera vencida como indicador de las condiciones
de la banca son mixtos. Acorde con la evidencia documentada en la literatura, la oferta de
crédito deberia existir una correlacion negativa entre estos indicadores. No obstante, esto

solo es observado en ES y NI, mientras que no es significativa para CR y la RD.

En cuanto a la funcién de demanda, las estimaciones muestran que la dindmica de la
demanda de crédito es influenciada de manera significativa por la actividad econémica, con
elasticidades mayores a la unidad, y este es un resultado robusto a través de todas las
economias bajo andlisis. Asimismo, se encuentra evidencia de demanda eldsticas para CR,
ES, GT y NI. En estas economias las elasticidades son sustancialmente mayores a uno,
denotando la sensibilidad de la demanda por crédito de las empresas y hogares a cambios
pequeiios en las tasas de interés. Mientras que para la RD se estima una elasticidad negativa
y significativa, pero por debajo de la unidad. En el caso de PN la elasticidad tiene el signo

contrario al esperado.

La incertidumbre macroecondémica es otro factor relevante en la determinacién de la

demanda de crédito. La brecha de producto y la inflacién del IPC tienen un impacto
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negativo sobre la demanda de crédito, denotando el efecto negativo de la volatilidad

macroeconémica sobre la economia. En particular, la demanda de crédito.

El grafico 2 muestra las estimaciones de las funciones de oferta y demanda comparadas con
el crédito observado (en logaritmos), asi como la probabilidad de que en cada periodo la
demanda sea mayor que la oferta de préstamos (eje derecho), es decir, que se verifique una
situacion de racionamiento de crédito. Los resultados son reveladores respecto al
comportamiento e interaccion de la oferta y demanda de crédito a través de los paises y

periodos considerados en el estudio.

En el caso de CR se identifican dos periodos con diferencias marcadas en la dindmica entre
la oferta y la demanda de crédito. El primer periodo es el comprendido entre 2007 y 2012,
en el cual la demanda de crédito era superior que la oferta, periodo que puede catalogarse
como de racionamiento en el mercado de crédito. En este periodo, la demanda fue
paulatinamente desacelerdndose, principalmente a partir del periodo de la crisis financiera
internacional de 2008-2009. El segundo periodo es el observado entre 2013 y 2017, el cual
se observan dos fendmenos (1) convergencia entre el nivel de la demanda y el nivel de la

oferta entre 2013-2015 y (2) crecimiento mayor de la oferta en relacion a la demanda.

En relacién al ES y GT, no se verifican periodos de desviaciones sostenidas entre la oferta
y demanda de crédito. Para el salvador se observa durante 2011-2012 un periodo breve

racionamiento debido a un incremento subito en la demanda de crédito.
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Dos paises de la muestra con episodios de racionamiento prolongado son HN y PN. En el
caso de HN, el nivel de crédito ha estado determinado por el lado de la oferta durante el

periodo 2011 — 2017. Igual comportamiento se observa en el caso de PN entre 2011 y 2016.

Finalmente, en los casos de NI y la RD la mayor parte del periodo ha sido determinado por
la demanda de crédito, con condiciones de oferta relativamente flexibles. En particular, en
el caso de NI se observa entre 2011 y 2017 un periodo donde la oferta de crédito se
expandid sustancialmente. En el caso de RD también se observa un periodo similar, pero

mas moderado.
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Griéfico. 2. Estimaciones de las Funciones de Oferta y Demanda de Crédito y Probabilidad de
que la demanda de crédito sea menor que la oferta
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6.2. Transmision de la politica monetaria y el canal de crédito en CA y la RD

El andlisis de las condiciones de oferta y demanda de crédito en las economias
seleccionadas muestra que las condiciones crediticias son fruto de la interaccién de choques
de oferta y de demanda de crédito. Esta interaccion de choques genera dindmicas disimiles
entre periodos para una misma economia y puede incidir en la identificacién de la
transmision de los choques de la politica monetaria, especificamente a través del

mecanismo del canal del crédito descrito en la seccion 3.

En esta seccion se reconsidera la estimacién de los efectos de los choques de politica
monetaria sobre las variables reales y los precios. Para estos fines, tal como se describié en
la seccion de estrategia empirica, se estiman Vectores Autorregresivos, incorporando la
informacién sobre la oferta y la demanda de crédito estimada en la seccién anterior (6.1)

con el objetivo de identificar el canal del crédito.

El grifico A2 presenta la respuesta de las variables macroeconémicas a un choque de
politica monetaria considerando la oferta y de demanda de préstamos al sector. Los
intervalos de confianza son calculados mediante bootstrap por el método sugerido por

Kilian (1998).

En términos de los efectos convencionales de los choques de politica monetaria, para todos
los paises considerados la politica monetaria tiene efectos contractivos sobre la actividad
econdmica, los precios y el tipo de cambio real, con excepcion de HN, NI y PN donde se
observa una respuesta en sentido contrario a lo esperado de la inflacion, pese una reduccion

en el producto (HN y NI) y una apreciaciéon cambiaria (NI y PN).
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Acorde con la hipétesis del canal de crédito bancario, el choque contractivo de politica
monetaria reduce la cantidad de crédito disponible en la economia. La evidencia presentada
muestra que en efecto, para seis de las 7 economias consideradas, se verifica una
contraccion de la oferta de crédito ante un choque monetario contractivo. Solo en el caso de
CR no se encuentra evidencia de dicho canal, donde en su lugar se observa solo una caida
en la demanda de crédito, acorde con la contraccién del producto. La contracciéon monetaria
es mds persistente en el caso de la economia dominicana, cuyos efectos se extienden hasta

dos afios, acorde con las estimaciones.

7. Conclusiones

Esta investigacion aborda los determinantes del crédito privado y evalda la hipétesis de la
existencia de un canal del crédito bancario como mecanismo de transmision de la politica
monetaria, para las economias de Centroamérica y la Repuiblica Dominicana (CARD).
Mediante la estimacion de funciones de oferta y demanda de crédito, se identifican los
determinantes del crédito privado y cudles han sido los episodios de racionamiento
crediticio (credit crunch) en la regién. Asimismo, se discute la existencia del canal del
crédito bancario como mecanismo de transmision de la politica monetaria mediante la
estimaciéon de modelos Vectores Autorregresivos Estructirales (S-VAR), considerando la

informacion relativa la estimacion de la oferta y demanda de crédito privado.

Los resultados expuestos aportan nueva evidencia sobre los determinantes del crédito, los
episodios de racionamiento crediticio, y la existencia de este canal como mecanismo de

transmision de la politica monetaria para los paises de la region CARD.
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Se evidencia que la tasa de interés activa tiene un efecto positivo sobre la oferta de crédito,
verificdndose funciones de oferta relativamente ineldsticas para la mayoria de los paises.
De igual manera, un mejoramiento de la actividad econdmica, aumenta la rentabilidad de

las empresas, estimulando la oferta de crédito por parte de las instituciones bancarias.

Al estudiar la demanda de crédito, la actividad econdmica es importante, siendo las
elasticidades mayores a la unidad, un resultado robusto para todas las economias en
cuestion. Asimismo, se visualiza el rol central que juega la incertidumbre macroecondémica

sobre la demanda de crédito.

Por dltimo, el andlisis revela que un choque contractivo de politica monetaria reduce la
cantidad de crédito disponible en la economia, es decir, restringe las condiciones
crediticias. Por lo tanto, se encuentra evidencia sobre la existencia de un canal de crédito

bancario, que responde ante las acciones de politica monetaria del Banco Central.
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Grafico Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econémico
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos del CMCA
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Grafico Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econémico (continuacién)

2011
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Grafico Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econémico (continuacién)

Republica Dominicana 5 Otros sectores
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del CMCA

41



Grafico Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econémico (continuacién)
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Grafico A2. Respuesta de las variables macroeconémicas a un choque de politica monetaria (Una desviacion Estandar). Intervalos de confianza
calculados mediante bootstrap mediante métodode Kilian (1998)
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Fuente: Elaborado por los autores

43



Cuadro Al. Pruebas de Raiz Unitaria, variables modelo de desequilibrio

CR ES GT HN NI PN RD
Variables Nivel 1er Dif. Nivel 1er Dif. Nivel 1er Dif. Nivel 1erDif. Nivel 1er Dif. Nivel 1er Dif. Nivel 1er Dif.
I 2.86 -5.00 -0.33 -8.88 -247 -1498 -3.12 413 053 -12.13 -4.05 257 -9.56
i 180 -7.66 254 -7.72 -260 -588 -1.55 -7.80 -2.04 -11.81 -1.53 -871 -254 -857
Icy -1.64 -1257 -1.61 -1296 -258 -11.21 -091 -10.96 -4.77 -4.95 -3.18  -10.91
Vi -1.41 -12.02 -1.43 -13.32 -2.34 -1456 -2.61 -13.79 226 -1470 -2.37 -13.16 -3.75

oV -1.79 -1310 -0.22 -11.46 -2.03 -2.26 -4.37 283 924 041 -1581 -3.58

yoreeha -3.75 2.90 -4.11 -3.67 -6.63 261 -14.48 -4.45

T 141 -7.86 265 -5.92 212 647 243 -9.02 -272

Aey 263 -7.30 258 -7.09 -4.36 -3.93

Aef -3.29 -3.37 -4.45

Nota: Valores Criticos de McKinnon (1996) para los contrastes en nivel -4.03 (1%);

344 (5%) y -3.15

(10%). CR: Costa Rica; ES: El Salvador; GT: Guatemala; HN: Honduras; NI: Nicaragua; PN: Panam4; RD:

Reptblica Dominicana

Fuente: Elaborado por los autores
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