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Resumen

Esta nota de investigacion tiene como objetivo estimar una demanda de crédito del sector
privado para Costa Rica, para el periodo comprendido entre enero 1995 a diciembre 2001.
Esta demanda se modela como una funcion de la tasa de interés real activa, actividad
econdmica real y el crecimiento esperado de produccion.

Se calcula una tasa de interés activa como el promedio ponderado de las tasas de interés
de los préstamos segun actividad econdmica y denominacion (moneda nacional y
extranjera). Dada la gran proporcién de préstamos denominados en ddlares en el portafolio
actual del sistema bancario, este estudio representa un mejoramiento significativo con
respecto a trabajos de investigacidon anteriores, los cuales se basaban generalmente en la
tasa activa para los préstamos denominados en moneda nacional. Debido a que la tasa de
interés puede ser una variable enddégena en este modelo (es decir, correlacionada con el
término de error en la ecuacion de demanda de crédito), la tasa Prime de Estados Unidos
se usa como una variable instrumental en una regresién de minimos cuadrados en dos
etapas.

Los resultados del analisis de regresion usando minimos cuadrados en dos etapas indican
que la semielasticidad del crédito privado real con respecto a la tasa de interés real es —
4.08. Dada una tasa de interés activa real promedio de 12.9%, esto implica una elasticidad
interés cercana a —0.53. Como se esperaba, esta estimacién es mayor (en valor absoluto)
que la obtenida usando OLS. La elasticidad estimada de la demanda de crédito con respecto
a la actividad econémica es de 1.87. Finalmente, un incremento de un punto porcentual en
el crecimiento esperado en produccién (aproximado por el crecimiento efectivo futuro) se
estima que produce un 0.3 por ciento en la demanda por crédito real.
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Abstract

A demand for credit by the private sector is estimated for Costa Rica based on monthly data
over the period 1995 — 2001. This demand is modeled as a function of the real interest rate
on lending, real economic activity, and expected future growth in production.

We calculate a lending interest rate as the (weighted) average of interest rates across
economic activities and across dollar and local currency denominated loans. Given the large
proportion of dollar denominated loans in the current banking system portfolio, this is a
significant improvement over previous studies typically based on the lending rate for only
local currency-denominated loans. Since the interest rate may be an endogenous variable
in this model (i.e. correlated with the error term in the demand for credit equation), the US
Prime Rate is used as an instrumental variable in a two -stage least squares regression.

The results of the regression analysis using two -stage least squares indicates that the semi-
elasticity of real private credit with respect to the real interest rate is —4.08. Given an
average (lending) real interest rate of 12.9% this implies an interest-elasticity close to —0.53.
As expected, this estimate is higher (in absolute value) than the one obtained using OLS.
The estimated elasticity of credit demand with respect to economic activity is 1.87. Finally,
a one percentage-point increase in expected production growth (proxied by futures
effective growth) is estimated to produce a 0.3 percent in demand for real credit.
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DEMANDA PRIVADA REAL DE CREDITO?!

1. INTRODUCCION

Esta nota de investigacion tiene como objetivo estimar una demanda privadareal de crédito, para
el periodo comprendido entre enero 1995 y diciembre 2001. Esta funcion tiene un papel
importante dentro del modelo macroecondmico, especificamente, en la modelacion del sector
financiero. Lae€lasticidad de la demanda de crédito con respecto a la tasa de interés es necesaria,
entre otras cosas, para inferir los efectos de cambios en los encajes y de variaciones en la tasa
internacional sobre la tasa de interés activa de equilibrio y lainversion.

L os resultados principal es de esta nota son:

Primero, la semi-elasticidad respuesta del crédito ante una variacién en la tasa de interés
activarea, i, seedtimaen -4,08. Es decir, un aumento sostenido en la tasa de interés
activareal, en un punto porcentual, disminuye la cantidad demandada de crédito en 4,08
por ciento.

Segundo, la elasticidad respuesta del crédito ante cambios en el nivel de actividad
econdmica, se estima en 1,87. En otras palabras, variaciones de un uno por ciento en 'y
aumenta la demanda de crédito en 1,87 por ciento.

Tercero, la semi-elasticidad respuesta del crédito a una modificacion en las expectativas
de crecimiento, se estimaen 0,30. En este sentido, un incremento de un punto porcentual
en € crecimiento econémico esperado, Dy®, conlleva a un incremento en la cantidad
demandada de crédito de 0,30 por ciento.

El resto de la nota consiste de tres secciones; la segunda describe la modelacion y la estimacion
de la demanda privadarea de crédito; la tercera, presentalos resultados de dicha estimacion y la
cuarta, ilustra otro tipo de especificaciones efectuadas pero que no brindaron resultados
satisfactorios.

! Los autores agradecen |os comentarios reci bidos de Juan Mufioz.



2. MODELACION PARA ESTIMAR LA DEMANDA

Modelacion. La demanda privada real de crédito (CPR) se puede expresar de la siguiente
manera:

SEONO!
CPR=CPR(i, y,Dye)

donde, CRP es la demanda de crédito real por parte del sector privado, i eslatasa de interés
activa real ponderada’, y es e se refiere a nivel de actividad econémica rea y Dy® esd
crecimiento econdmico real esperado a sei's meses.

La relacion esperada es negativa respecto a la tasa de interés y positiva en el caso del nivel de
actividad econdmica y expectativas de crecimiento. De esta manera, un aumento en la tasa de
interés activa lleva a una disminucion en la cantidad demandada (movimiento a lo largo de la
curva) y un aumento en la actividad econdmica o en € crecimiento econdmico esperado
conllevarian a un aumento en la demanda privada real de crédito (desplazamiento de la curva).

En Costa Rica, existen pocos estudios relacionados con € mercado de crédito, tanto por €l lado
de la oferta como de la demanda. No obstante, dentro de estos trabajos se debe hacer referencia
a los realizados por la Division Eeonémica (DE) del Banco Central de Costa Rica, los cuales
estiman demandas de crédito (Cuadro 1 del Anexo).

En estas investigaciones se tom6 como variable dependiente € logaritmo de los saldos del
crédito a sector privado deflatado por €l indice de precios a consumidor (IPC) y como variables
explicativas € logaritmo del producto interno bruto real y latasa de interés. A pesar del aporte
brindado, estos estudios presentan ciertas limitaciones en el célculo de latasa de interés activa a

utilizarse una tasa restringida®, las cuales, son superadas en el presente documento al utilizarse
una tasa de interés por rama de actividad econdmicay por tipo de moneda (colones y dolares).

Ademas, en e Cuadro 2 del Anexo se presenta un resumen de trabajos realizados en otros paises
de Améica Latina, donde se especifican las variables utilizadas y la técnica de estimacion
aplicada.

Estimadores. Lademanda privada real de crédito se estima utilizando minimos cuadrados en dos
etapas (MC2E) conocido también como el método de la variable instrumental. Estos estimadores
tienen la ventagja de ser consistentes, en caso de que exista correlacion entre €l término de error y
uno o més de los regresores (endogeneidad), Maddala (1985). En este sentido, € método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) no proporciona esta consistencia en los parametros, pues
esta correlacion incumple uno de los supuestos del andlisis de regresiéon, lo cud lleva a
coeficientes sesgados.

2 véase, Kikut; Odio y Solera (2001).
3 Se utiliza una tasa restringida a una actividad econémicay aun tipo de moneda (colones).



Para este caso en particular se supone la presencia de endogeneidad en la tasa de interés activa,
por tanto se considera que la tasa prime es una variable instrumental adecuada®, porque se
asemejan en su comportamiento y a su vez no esta correlacionada con el término de error.

El método de minimos cuadrados en dos etapas se puede expresar de la siguiente manera:

» +)
i =d, +d, xprime+m

()~ @ (+)
Cpr =C, +C, X +C, Xy +C, XDy + mc

esta Ultima ecuacion se puede expresar de una manera compacta como:
y; =Z,d; +e

donde, y,es un vector de (Nxi)observaciones de variables dependientes, Z.es una matriz
(Nxp ) con las observaciones de |as variables exdgenas y enddgenas conjuntamente en lai-ésima
ecuacion, e, es un vector de (Nx1) términos de error y €l niUmero de parametros desconocidos en
el vector d, es p,, White (1993).

Considere X como una matriz de (NxK) observaciones de todas las variables exdgenas y

predeterminadas en el sistema completo. Premultiplicando € modelo anterior por X se obtiene
el siguiente modelo transformado:

X'yi=X"Zd i+ X'e

El estimador de MC2E es di=[Z"i X(X'X)1X'Z]1Z"X(X'X) X'y y la matriz de
covariancia estimada de | os coeficientes esta dada por:

s i=[ZX(X'X) 1 X'Z]

3. RESULTADOSDE LASESTIMACIONES

Estimaciones. El Cuadro 1, contiene las estimaciones de la demanda privada real de crédito, las
cuales se clasifican en tres grupos. El primero corresponde a MCO (columna 1), €l segundo hace
referencia a MC2E utilizando la tasa prime como variable instrumento para la tasa de interés
activa (columna 2) y e tercero muestra los resultados de MC2E aplicando como variable
instrumento la tasa de interés de los bonos del tesoro de los Estados Unidos de América, thill
(columna 3).

4 También se considerd latasa de interés de los bonos del tesoro de |os Estados Unidos de América (tbill).



En las tres estimaciones el signo de los coeficientes corresponde a |os esperados segun la teoria
econémicay las variables explicativas son significativas. Sin embargo, la posible endogeneidad
de la tasa de interés en la especificacion de la funcion de demanda de crédito read, invaida las
estimaciones por medio de minimos cuadrados ordinarios a producir coeficientes sesgados
debido ala posible correlacion entre € término de error y latasa de interés (columna 1).

En razén de lo anterior, el andlisis se centra en los resultados obtenidos por minimos cuadrados
en dos etapas (columnas 2 y 3) ya que € instrumento utilizado, en la ecuacion de demanda,
permite eliminar la correlacion entre el término de error y latasa de interés.

La distincion entre estas dos Ultimas estimaciones radica en la variable instrumento utilizada.
Empero, en razén de no presentarse diferencias sustanciales entre ambas estimaciones y a ser la
tasa prime la variable més utilizada como pardmetro de referencia, nos concentramos en la
estimacion que utiliza esta Ultima como instrumento. La estimacion obtenida se presenta en la
columna 2 del cuadro 1, con lo que se obtiene la siguiente ecuacion de demanda:

In( cpr) = 4,06- 4,08*i+1,87* In( y) + 0,30* Dy°+0,21* dummy

Se incluye una variable dummy para capturar el periodo entre septiembre 1998 y diciembre
1999, cuando se decret6 una directriz presidencial, segun la cua e crédito brindado por los
bancos estatales no debia crecer més de un 30%.>

Por otra parte, las estimaciones con MC2E presentan errores estandar de estimacion més atos en
comparacion a los de MCO. Los errores estdndar obtenidos por MCO no son los correctos,
mientras |los brindados por MC2E son a menos asintéticamente correctos, Maddala (1985).

En & cuadro 2 se encuentra una descripcion de las variables incluidas en e estudio.
4. ESPECIFICACIONES ECONOMETRICAS ADICIONALES

A continuacién se describen especificaciones econométricas adicionales para la demanda privada
real de crédito cuyos resultados no fueron satisfactorios, en cuanto a los signos esperados y €
nivel de significancia de los coeficientes.

Inicialmente, las estimaciones se realizaron con adelantos y rezagos de las variables explicativas,
técnica conocida como minimos cuadrados dinamicos ordinarios (MCDO), con la finalidad de
resolver el problema de endogeneidad en la tasa de interés activa. Asimismo, se trabaj6 con €
rezago de la variable dependiente como variable explicativa para corregir e problema de
autocorrelacion en |os residuos.

® Directriz Presidencial 015, publicada en el Diario Oficial La Gaceta No.20 del 29 de enero de 1999, mediante la
cua la Presidencia de la Republica solicitdé a los jerarcas de los bancos del Estado, no sobrepasar € limite de
crecimiento del crédito al sector privado, establecido en el Programa Monetario.



Para determinar posibles desfases entre la tasa de interés y la demanda privada real de crédito, se
realizaron pruebas economeétricas con diferentes rezagos en latasa de interés. A fin de capturar la
posible estacionalidad del crédito a sector privado, se construyeron variables dummy
estacionales; esto se considera méas adecuado que trabajar con una serie desestacionalizada.

Se especificaron funciones de demanda privada real de crédito por rama de actividad econémica
(vivienda, servicios y consumo, y otras actividades) tratando de identificar, por separado su

respuesta a la tasa de interés, esto bajo € supuesto de que algunas de estas ramas son mas
sensibles a la tasa de interés.

Adicionalmente, se efectuaron especificaciones de demanda privada real de crédito por moneda
(colones y ddlares) y por grupo de intermediario (bancos estatales y privados).

Cuadro 1. Estimacion de la demanda privada de crédito real (1995:01-2001:12)

(1) (2 (3)

MCO MC2E MC2E

prime tbill

i -2,09 -4,08 -4,16
(0,80) (1,13) (1,13)

y 2,17 1,87 1,85
(0,29) (0,33) (0,33)

Dy® 0,38 0,30 0,29
(0,10) (0,11) (0,11)

dummy 0,19 0,21 0,21
(0,03) (0,04) (0,04)

constante 2,30 4,06 4,13
(1,49) (1,70) (1,70)

R2 0,76 0,74 0,74

R2 ajustado 0,78 0,75 0,75

Error estandar 0,11 0,12 0,12

Nota.
MCO, corresponde a minimos cuadrados ordinarios, MC2E corresponde

a minimos cuadrados en dos etapas, prime y thill se definen como
variables instrumentos. Entre paréntesis el error estandar de estimacion.



Cuadro 2
Descripcion de las variables

Variable

Descripcion

Fuente

Crédito al sector privado (cpr)

Tasadeinterés activared (i)

Nivel de actividad econémica (y)

Crecimiento econémico esperado (Dye)

Tasa Prime (prime)

Tasa Bonos del Tesoro EUA (thill)

Dummy

Logaritmo del crédito mensua d sector privado en términos
reales.

Tasa de interés activa por intermediario financiero, segin
rama de actividad econdémica, ponderada por nuevas
colocaciones.

Logaritmo del indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE) sin considerar la industria tecndlogica de dta
tecnologia.

Crecimiento anualizado del indice Mensual de Actividad
Econdmica adelantado a 6 meses.

Tasa de interés prime, convertida a moneda naciona
utilizando la devaluacién esperada a 6 meses y deflatada con
el Indice de Precios al Consumidor (1PC).

Tasa de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos,
convertida a moneda naciona utilizando la devaluacion
esperada a 6 meses y deflatada con e Indice de Precios d
Consumidor (IPC).

Variable dummy introducida para € periodo septiembre 1998 -
diciembre 1999.

Seccion de Programacién Financiera.  Banco
Central de Costa Rica

Seccion de Programacién Financiera.  Banco
Central de Costa Rica

Seccién de Cuentas Nacionales. Banco Central de
CostaRica

Seccién de Cuentas Nacionales. Banco Central de
CostaRica

Seccion de Balanza de Pagos. Banco Central de
CostaRica

Seccion de Balanza de Pagos. Banco Central de
CostaRica
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ANEXO

Cuadro 1

Resumen de funciones de demanda de crédito para Costa Rica

crédito al sector privado en
constantes

v' Tasade interés maxima
de los bancos privados
(promedio anual) para
|as otras actividades

Funcién Variable dependiente Variables explicativas Periodicidad | Periodo muestral
v" Término constante
Logaritmo de los saldos a
diciembre de cada afio del | v* Logaritmo del Producto
crédito al sector privado Interno Bruto a precios
excluyendo las operaciones de 1966
! de recompra, deflatado con Anual N.D.
el Indice de Precios a| v' Tasa de interés activa
Consumidor, base enero de promedio del  rubro
19095. “Otras Actividades’ de
|os bancos comerciales
v" Término constante
v Logaritmo del Producto
Logaritmo de los saldos a Lntir;é)GBruto a precios
) diciembre de cada afio del € Anual 1986.2000
crédito al sector privado en v Tasa de interés méxi
constantes asa de interés maxima
de los bancos
privados(promedio
anual) para las otras
actividades
v" Término constante
v' Logaritmo del Ingreso
Logaritmo de los saldos a Nacional Disponible a
3 dlqgmbre de cada_ ano del precios de 1966 Anual 1975-2000
crédito al sector privado en
constantes v' Tasa de interés activa
promedio de los bancos
privados para las otras
actividades
v' Término constante
v' Logaritmo del Producto
Logaritmo de los saldos a Interno Bruto a precios
4 diciembre de cada afio del de 1966 Trimesiral 1987-1999




Cuadro 2

Resumen de funciones de demanda de cr édito para otros paises

Variable dependiente

Variables explicativas

Periodo
muestral

Técnica

Ecuador

Crédito por tipo de
préstamo (sobre firmas,
prendario e hipotecario).

v" Producto
v' Cotizacion del délar

Tasas deinterés

AN

Enero 90
Dic. 97
(mensual)

Andlisis de
causalidad y
cointegracion

Argentina

Crédito al sector privado
(también se andizé en
forma separada los créditos
al consumo y los créditos
comerciales)

Estimador mensual
industrial

v' Tasaactiva

v" Obligaciones con
Entidades Financieras
del Exterior

v Spread del Embi de
América Latina sin
Argentina

v' Tasalibor

v’ Crédito a  sector
publico como
porcentaje del crédito
total

como
los

v' Integracion
porcentgje
depdsitos

de

1994-2000
(mensual)

M inimos cuadrados
en dos etapas (para
tomar en cuenta la
endogeneidad de la
tasa de interés
activa)

v Indice deinversion

v" Desempleo

v Merval

v Cartera irregular como
porcentaje de las

financiaciones

v' Total de depdsitos

Modelos de ofertay
demanda

10

Continda...



Cuadro 2

Resumen de funciones de demanda de cr édito para otros paises

(continuacion)

Variable dependiente

Variables explicativas

Periodo muestral

Técnica

Colombia

Ofertarea de crédito

v Tasa de interés
real

v Producto corriente
(captura la
capacidad de pago
de las empresas)

v' Capacidad real de
otorgar préstamos
por parte de los
bancos

Demanda de crédito

v Tasa de interés
real

v" Producto corriente

v Diferencia entre €l
producto corriente
y € potencia
(brecha del
producto)

v Precio en
mercado
accionario
(variable  proxy
del producto
esperado)

v Inflacién

N.D.

Modelo
desequilibrio

de

11
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