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Un Modelo de Equilibrio General Computable para la Republica
Dominicana: Aplicaciones en Comercio Internacional y la Politica
Fiscal (Il de 11)

Por: Jesus Rafael Sdnchez!

I. Introduccién

El presente articulo, que constituye el Ultimo de tres, estima el impacto de la eliminacién
de impuestos al comercio exterior (aranceles) y los efectos de una politica fiscal
restrictiva en la economia dominicana. En este sentido, el modelo utilizado es el Modelo
de Equilibrio General Computable (MEGC) construido en los dos articulos anteriores, el
cual incluye hogares, tres sectores de produccién (primario, secundario y terciario),
gobierno y sector externo.

El articulo estd compuesto por seis secciones. En la seccidn I, se detallan algunos puntos
a considerar al momento de utilizar los MEGC para medir el impacto de politicas
econdmicas. En las secciones Ill y IV se muestran y discuten los resultados de las
aplicaciones para comercio internacional y la politica fiscal, respectivamente. La seccion
V presenta un analisis que trata de cuantificar el cambio en el bienestar de los hogares a
partir de las politicas estudiadas anteriormente. Por dltimo, la seccién VI muestra las
conclusiones.

Il. Aplicaciones

Para mostrar la utilidad de los Modelos de Equilibrio General Computable, se le aplica al
modelo un choque y se estima el efecto que este genera. Debido a que este tipo de
modelo tiende a contener un gran nimero de variables enddégenas, es comun centrar el
analisis en algunas de ellas. En nuestro caso, se evalla: i) el efecto de una abolicién total
de los aranceles sobre la produccién sectorial, el precio de los bienes producidos y los
factores capital y trabajo utilizados; ii) el efecto de imponer una tasa de impuesto
indirecto a la produccién igual a 10% para todos los sectores sobre la produccién
sectorial, el precio de los bienes producidos y el consumo final.

Ademas, se realiza un analisis de sensibilidad para medir la robustez de los resultados.
Este analisis consiste en cambiar el valor de algunos parametros del modelo para ver qué
tanto varian los resultados producidos por el choque. Para nuestro estudio, se utilizan
dos criterios para evaluar la robustez de los resultados:

Criterio 1. Se evalla si los signos de los cambios en la produccién sectorial no cambian en
todos los escenarios.

! Division de Analisis de Coyuntura, Departamento de Programacién Monetaria y Estudios Econémicos. Para
preguntas y comentarios escribir a jr.sanchez@bancentral.gov.do.
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Criterio 2. Se evalua si el orden de los cambios en la produccidén entre los sectores se
mantiene en todos los escenarios.

Debido a que las elasticidades de sustitucion y de transformacién fueron los Unicos
parametros obtenidos fuera de la Matriz de Contabilidad Social, se decide cambiar estas
para realizar el andlisis de sensibilidad.? En particular, se comparan tres escenarios: uno
con los valores bases (presentados en el segundo articulo) y otros dos aplicandoles un
cambio de +20% a estas elasticidades, como se presenta en la Tabla 1.

Tabla 1. Elasticidades de sustitucion y transformacion para los tres escenarios

Escenario de Baja . Escenario de Alta
Elasticidad Escenario Base Elasticidad

Elasticidad de Primaria 1.2 1.5 1.8
Transformacion Secundaria 1.2 1.5 1.8
de Industria Terciaria 1.2 1.5 1.8
Elasticidad de Primaria 0.88 1.1 1.32
Sustituciéon de Secundaria 1.2 1.5 1.8

Industria Terciaria 0.56 0.7 0.84

Fuente: Elaboracién del autor.

I11. Abolicién total de los aranceles

La Tabla 2 muestra los cambios porcentuales en la cantidad utilizada de capital y trabajo
en las diferentes industrias debido a la eliminacion total de los impuestos a la
importacion. Asimismo, las Tablas 3 y 4 muestran los cambios porcentuales en la
produccion interna bruta y en los precios de los productos por sector, respectivamente.

Tabla 2. Cambio porcentual (en %) de los factores de produccion utilizados (F, ;) debido a la

eliminacioéon de los aranceles

Escenario de Baja Escenario Base Escenario de Alta
Elasticidad Elasticidad
Industria Capital 0.615 0.613 0.608
Primaria Trabajo 0.978 0.986 0.989
Industria Capital 1434 1471 1.507
Secundaria Trabajo 1.801 1.847 1.891
Industria Capital -0.988 -1.010 -1.031
Terciaria Trabajo -0.630 -0.643 -0.655

Fuente: Elaboracién del autor.

Se destaca que, en el equilibrio inicial, las tasas arancelarias para el sector primario,
secundario y terciario son 1.4%, 2.8% y 0.0%, respectivamente. Esto indica que la
eliminacion total de los impuestos a la importacion favorece en mayor medida la
importacion de bienes primarios y secundarios.

Los resultados muestran que la eliminacion de los aranceles genera una redistribucion de
los factores de produccion, esto debido a que los costos de produccidn relativos de las

2 No es razonable cambiar todos los parametros del modelo debido a que la economia de interés deja de ser
modelada. En vez de eso, se cambian ciertos parametros considerados importantes por el investigador.
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industrias con respecto a las demas cambian.® El factor capital aumenta para la industria
primaria en un 0.61-0.62% y para la industria secundaria entre un 1.43 y un 1.51%. Este
aumento de capital proviene de la disminucion de este factor en el sector terciario, la
cual fue entre un 0.99% y un 1.03%.

Tabla 3. Cambio porcentual (en %) de la produccion interna bruta (Z;) debido a la
eliminacion de los aranceles

Escenario de Baja Escenario Base Escenario de Alta
Elasticidad Elasticidad
Primaria 0.835 0.838 0.838
Industria Secundaria 1.594 1.636 1.675
Terciaria -0.757 -0.774 -0.789

Fuente: Elaboracién del autor.

Tabla 4. Cambio porcentual (en %) de los precios (pj) debido a la eliminacion de los

aranceles
Escenario de Baja Escenario Base Escenario de Alta
Elasticidad Elasticidad
Primaria -0.254 -0.256 -0.256
Industria Secundaria -0.464 -0.468 -0.468
Terciaria -0.061 -0.059 -0.056

Fuente: Elaboracién del autor.

Asimismo, el factor trabajo se desplazé desde el sector terciario hacia los demas
sectores. En el sector primario y secundario el aumento estuvo entre 0.98-0.99% y 1.80-
1.89%, respectivamente. La caida del factor trabajo en el sector terciario es de 0.63-
0.66%.

Esta redistribucion de factores produce un cambio en la produccién interna bruta y en
sus precios. Para la industria primaria, la produccién aumenta en un 0.84% y el precio
disminuye en 0.25-0.26%. Para la secundaria, el producto incrementa entre 1.59% y 1.68%
y su precio cae en 0.46- 0.47%. Finalmente, la caida en la produccion de la industria
terciaria se ubica entre 0.76 y 0.79% y la disminucién de su precio es 0.06%.

En relacién al andlisis de sensibilidad, se observa que los dos criterios mencionados
anteriormente se cumplen tanto para los factores capital y trabajo como para la
produccion y los precios.

IV. Aumento de las tasas de impuesto indirecto a todas las industrias

En el equilibrio inicial, la tasa de impuesto indirecto para el sector primario, secundario y
terciario fue de 2.1%, 6.6% y 1.6%, respectivamente. Al imponer una tasa de 10% para
todos los sectores, tanto la produccion sectorial como sus precios y el consumo final,
cambian. Estos cambios se muestran en las Tablas 5 a 10.

3 Este cambio en los costos relativos se debe a que parte de los insumos utilizados para la produccién de las
industrias son importados desde el sector externo.
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Tabla 5. Cambio porcentual (en %) de la produccion interna bruta (Z;) debido al aumento de
los impuestos indirectos

Escenario de Baja

Escenario Base

Escenario de Alta

Elasticidad Elasticidad
Primaria -10.360 -10.580 -10.782
Industria Secundaria -6.141 -6.254 -6.354
Terciaria 4.151 4.232 4.305

Fuente: Elaboracién del autor.

Tabla 6. Cambio porcentual (en %) de los precios (p;) debido al aumento de los impuestos

indirectos
Escenario de Baja Escenario Base Escenario de Alta
Elasticidad Elasticidad
Primaria 5.618 5.639 5.650
Industria Secundaria 4.343 4.376 4.394
Terciaria 2.793 2.790 2.785

Fuente: Elaboracién del autor.

Tabla 7. Cambio porcentual (en %) del consumo en los hogares (Xf) debido al aumento de
los impuestos indirectos

Escenario de Baja

Escenario Base

Escenario de Alta

Elasticidad Elasticidad
Primario -11.456 -11.522 -11.567
Producto Secundario -6.712 -6.818 -6.888
Terciario -11.412 -11.388 -11.372

Fuente: Elaboracién del autor.

Tabla 8. Cambio porcentual (en %) en el consumo del gobierno (X;f’) debido al aumento de
los impuestos indirectos

Escenario de Baja

Escenario Base

Escenario de Alta

Elasticidad Elasticidad
Primario 88.366 88.250 88.166
Producto Secundario 08.458 98.260 98.120
Terciario 88.460 88.536 88.579

Fuente: Elaboracién del autor.

Tabla 9. Cambio porcentual (en %) de la inversion (X7) debido al aumento de los impuestos

indirectos
Escenario de Baja Escenario Base Escenario de Alta
Elasticidad Elasticidad
Primario -9.817 -9.749 -9.703
Producto Secundario -4.985 -4.950 -4.926
Terciario -9.772 -9.612 -9.504

Fuente: Elaboracién del autor.

Tabla 10. Cambio porcentual (en %) de las exportaciones (E;) debido al aumento de los
impuestos indirectos

Escenario de Baja

Escenario Base

Escenario de Alta

Elasticidad Elasticidad
Primario -13.807 -14.399 -14.967
Producto Secundario -8.425 -8.624 -8.805
Terciario 3.457 3.958 4.457

Fuente: Elaboracién del autor.
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Ante el aumento de los impuestos, los precios de la produccién en los sectores primario
y secundario aumentan en 5.62-5.65% y 4.34-4.39%, respectivamente. Este aumento de
los precios hace que la demanda de estos bienes por parte de los hogares, la inversion y
el sector externo disminuya y que los sectores primario y secundario reduzcan su
producciéon entre 10.36-10.78% y 6.14-6.35%. En cambio, a pesar del aumento de los
precios, el gobierno aumenta el consumo de todos los bienes debido al ingreso adicional
procedente de los nuevos impuestos.

Por otro lado, el sector terciario aumenta su produccion entre 4.15% y 4.31% tras la
aplicacion de los nuevos impuestos. Este aumento se debe a que tanto el gobierno como
el sector externo incrementaron la demanda de los productos terciarios y este
incremento supera la disminucién por parte de los hogares y la inversion.

En el caso del gobierno, se toman en cuenta dos hechos. Primero, el aumento de la
demanda de los productos terciarios viene dada por el ingreso adicional debido a los
nuevos impuestos. Segundo, la porcidon del consumo del gobierno dirigida al sector
terciario representa el 96.6% de su consumo total.* Esto sugiere que el aumento de la
demanda de estos bienes es alta en términos absolutos, pudiendo sobrepasar la
disminucion en la demanda por parte de los hogares y la inversion.

En relaciéon al aumento de las exportaciones en el sector terciario, este se puede explicar
por medio del cambio en las importaciones (Tabla 11) y el tipo de cambio (Tabla 12),
producto de la politica fiscal restrictiva. Debido al aumento de los impuestos, los bienes
domésticos aumentan su precio, por lo que el precio relativo de los bienes importados
disminuye. Esto genera un incentivo a importar mas.

Tabla 11. Cambio porcentual (en %) de las importaciones (M;) debido al aumento de los
impuestos indirectos

Escenario de Baja Escenario Base Escenario de Alta
Elasticidad Elasticidad
Primario -6.967 -6.806 -6.628
Producto Secundario -2.649 -2.625 -2.595
Terciario 4.599 4.409 4.208

Fuente: Elaboracioén del autor.

Tabla 12. Cambio porcentual (en %) del tipo de cambio (¢) debido al aumento de los
impuestos indirectos
Escenario de Baja
Elasticidad
2.223
Fuente: Elaboracion del autor.

Escenario de Alta
Elasticidad
2.867

Escenario Base

2.609

En particular, se observa en la Tabla 11 que las importaciones de productos terciarios
aumentan (4.21-4.60%). Asimismo, las importaciones de productos primarios y
secundarios disminuyen en menor proporcion que la produccidon domeéstica en estos
sectores, lo que hace que el consumo relativo de los bienes importados con respecto a

4 Este valor proviene del parametro lambda obtenido en el proceso de calibracion, A;gz= 0.966.
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los domésticos aumente. Este comportamiento de las importaciones produce una
depreciacidon de la moneda doméstica, o de forma equivalente, un incremento del tipo de
cambio (2.22-2.87%).

El aumento del tipo de cambio hace que las exportaciones aumenten porque los
productos locales se vuelven mas baratos para el sector externo,® superando el
desincentivo a exportar procedente del aumento en el precio de la produccién doméstica
terciaria (mostrado en la Tabla 6). El aumento en las exportaciones solo ocurre en el
sector terciario, posiblemente porque es el sector que experimenta el incremento mas
modesto de precios.

El aumento de los impuestos eleva el precio de los insumos intermedios por lo que el
sector que necesite la menor cantidad de insumos y dependa mas de los factores capital
y trabajo es el que experimenta una menor subida en sus precios. Este es el caso del
sector terciario y se evidencia en la Matriz de Contabilidad Social (presentada en el
segundo articulo), al observar los pagos de las tres industrias hacia las demas y hacia los
factores capital y trabajo. El sector terciario posee la mas pequefia proporcién de sus
pagos destinada a los insumos intermedios.

Al igual que en la primera aplicacion, el analisis de sensibilidad indica que los resultados
son robustos; tanto los signos como el orden de los cambios de las variables analizadas
se mantienen en todos los escenarios.

V. Anélisis de Bienestar

Para medir el cambio en el bienestar social en ambas aplicaciones, se utiliza la Variacion
Equivalente de Hicks (VEH), definida como:

VEH = E(p°,uU") — E(p{°,UU")
donde,

E(p{°,UU"): Es el gasto minimo necesario para obtener el nivel de utilidad de los hogares
en el escenario donde se implement6 una politica, dados los precios del equilibrio inicial.

E(pfO,UUO): Es el gasto minimo necesario para obtener el nivel de utilidad de los hogares
en el equilibrio inicial, dados los precios en este equilibrio.

La VEH se define como el cambio en el ingreso que deben tener los hogares, a precios
corrientes, para producir el mismo efecto sobre el bienestar social que una variacion de
los precios, manteniendo el ingreso inalterado. La VEH es una medida util para saber qué
tanto dinero los hogares estan dispuestos a pagar para detener la implementacion de
una politica que cambia los precios de los bienes que consumen, afectandolos
negativamente. De igual forma, la VEH puede establecer cual es el monto minimo que los

5 Esto porque una moneda extranjera se cambia por una mayor cantidad de moneda local.
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hogares estan dispuestos a recibir para evitar la implementaciéon de una politica que si les
conviene (Mas-Collel, Whinston, y Green, 1995).

Para la aplicacion sobre la eliminacién total de los aranceles, la VEH resulté ser de
RD$11,594 millones, indicando que el aumento en bienestar que reciben los hogares
debido a la caida de los precios en este escenario, equivale al cambio en bienestar
producido por incrementar el salario de los hogares en RD$11,594 millones.

Asimismo, para la aplicaciébn de politica fiscal restrictiva, la VEH es de -RD$184,475
millones. Esto indica que la disminucion en bienestar de los hogares al aumentar los
impuestos indirectos a la produccion a 10% (y, por consiguiente, los precios de los bienes
gue consumen) equivale al cambio en bienestar que genera una caida del ingreso de los
hogares en RD$184,475 millones.

VI. Conclusiones

Los Modelos de Equilibrio General Computable son una herramienta util para medir el
efecto de posibles intervenciones del gobierno, tales como la eliminacién de aranceles y
un aumento en los impuestos indirectos a la produccién. En este sentido, este articulo
presentd la medicion de estos dos efectos para la economia dominicana a partir de un
MEGC.

En relacion a los efectos de la eliminacién de aranceles, los resultados indican que el
sector terciario, el cual poseia la menor tasa arancelaria efectiva, se contrae (-0.77%),
mientras que los sectores primarios y secundarios incrementan su produccion (0.84% y
1.64%, respectivamente). Este resultado es coherente con la idea de que, al poseer tasas
arancelarias mas altas, el precio relativo de los sectores primario y secundario disminuye
con respecto al sector terciario, generando una salida de los factores capital y trabajo en
este ultimo sector.

En relacion a la implementaciéon de una politica fiscal restrictiva, al aumentar el impuesto
indirecto sobre los productos y las industrias a 10%, los resultados muestran una
expansion del sector terciario de 4.23% y una reduccién en la producciéon de los sectores
primario y secundario de 10.58% y 6.25%, respectivamente. Esta disminucidn se atribuye
al aumento de los costos de produccion, principalmente por el alza de los precios en los
insumos intermedios. La expansion del sector terciario ocurre por el incremento en el
consumo por parte del gobierno, de los productos provenientes de este sector.®

Una de las ventajas de los MEGC es que pueden ser modificados para incluir los agentes
y/0 los mecanismos relevantes al momento de medir un tipo de politica particular. Esto
permite su uso para una gran variedad de aplicaciones, entre ellas, comercio
internacional, politica fiscal, economia ambiental y efectos de cambios demograficos y
reforma de pensiones.

6 El gobierno consume mas productos porque recibe ingresos adicionales por el alza de los impuestos.
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Expectativas Macroecondmicas, Dinamica del Crédito y la Actividad
en el Sector Manufactura

Por: Antonio M. Giraldi, Miguel A. Jiménez, Merlym M. Ramirez, Jesus R. Sénchez:

I. Introduccién

Las expectativas de los agentes juegan un rol importante en los modelos econémicos,
tanto a nivel micro como macroecondémico. Desde la perspectiva microecondmica, se
asume que la demanda de un bien o servicio depende de las expectativas de ingreso y/o
de precios futuros, entre otras variables. Esto es, la incertidumbre sobre ingresos futuros
tiende a disminuir el consumo en el presente, con el objetivo de ahorrar para suavizar el
consumo en el tiempo.? Por otro lado, los modelos macroeconémicos modernos,
reconociendo la importancia de las expectativas, las incluyen bajo diferentes supuestos
para ayudar a explicar el comportamiento de las demas variables macroeconémicas. Los
supuestos mas comunes sobre la formacidon de expectativas son:

e Expectativas adaptativas: asumen que los agentes forman sus expectativas
basandose en la informacién pasada de diferentes variables. Esto es, si los agentes
forman sus expectativas basados en la produccion (y) y la inflacion (p), entonces las
expectativas sobre y;., Y p:+n, S€ derivan de los rezagos de estas mismas, y;_1, Pr—1.

Yt-2y Pt—2, -

o Expectativas racionales: asumen que las expectativas se forman consistentemente
con las proyecciones de un modelo macroecondémico que incluye expectativas
(esperanza matematica).

o Expectativas VAR:. asumen que las expectativas se forman basadas en las
proyecciones derivadas de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que incluye
un numero limitado de variables. Esto es, si X = [y;,p:] €s un vector que incluye la
produccion y la inflacidon, entonces las expectativas sobre y;., Y p:+, S€ Obtienen con
las proyecciones del vector X,,,, derivadas de la estimaciéon de un modelo VAR.

A pesar de los esfuerzos por incorporar las expectativas en la modelacion de las
variables macroeconémicas, estos supuestos tienen varias desventajas. Primero, en estos
modelos esta implicito el supuesto que todos los agentes forman sus expectativas de
forma homogénea, lo cual no es realista debido a que poseen distintas fuentes de
informacion y heterogeneidades en las creencias de los individuos y/o estrategias de las
empresas. Segundo, estos supuestos asumen que los agentes tienen pleno conocimiento
de las variables relevantes usadas en el modelo. Por ejemplo, un modelo sobre politica
monetaria asumiria que, para formar sus expectativas, los agentes conocen los

! Divisiones de Modelos Macroeconémicos y de Analisis de Coyuntura, Departamento de Programacion
Monetaria y Estudios Econémicos. Para preguntas y comentarios escribir a a.giraldi@bancentral.gov.do;
ma.jimenez@bancentral.gov.do; mm.ramirez@bacentral.gov.do; jr.sanchez@bacentral.gov.do.

2 SegUn la teoria de ingreso permanente descrita en Friedman (1957).
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instrumentos relevantes de la politica monetaria y sus mecanismos de transmision hacia
la economia. Este supuesto puede no ser adecuado en muchos casos, dado que varios
estudios encuentran evidencia de que una gran proporcion de los individuos en la
economia no dominan conceptos basicos sobre temas como inflacion e interés
compuesto (vea Lussardi (2008) y Giraldi y Mateo (2016)).

Sin embargo, incluso con sus limitantes, en muchos casos estos supuestos son la Unica
opcidn para modelar las expectativas de los agentes, dado que estas son no observables,
lo cual limita la forma de incorporarlas en los modelos. Por lo tanto, debido a la
importancia que tienen las expectativas en la economia en general, muchos bancos
centrales e instituciones econdmicas se han enfocado en obtener medidas cuantitativas
que permitan observar la evolucién de esta variable en el tiempo. Ejemplo de estas son,
los “Purchasing Managers Index” de Markit economics, los indices de confianza al
consumidor y de los negocios de la OECD, el indice de sentimiento al consumidor de la
universidad de Michigan, entre otros.

Dado este escenario, el proximo paso es determinar empiricamente si estas expectativas
derivadas de encuestas tienen algun impacto en las variables macroecondmicas, como
sugiere la teoria. EI argumento a favor de utilizar estas medidas de expectativas
derivadas de encuestas es que estas ofrecen una solucién a los problemas mencionados
previamente. Esto es, estas proporcionan una medida de expectativas observables, las
cuales incorporan heterogeneidades en las respuestas de los individuos, y son basadas
en el conjunto de informaciéon de cada agente. Por lo tanto, el propdsito de esta
investigacion es caracterizar y cuantificar el impacto que tienen las expectativas medidas
a través de las encuestas de opinidn que realiza el Banco Central de la Republica
Dominicana (BCRD), en el crédito y la produccién doméstica.

En este sentido, a través de la estimacion de un modelo de Vectores Autorregresivos
(VAR, por sus siglas en inglés), y mediante el calculo de Funciones Impulso-Respuesta, se
aproxima el efecto que tiene un choque de expectativas macroecondmicas sobre un
vector de variables macroecondmicas. Los resultados indican que tanto la actividad
econdmica como el crédito responden positivamente ante un choque de expectativas
macroecondmicas, este Ultimo medido como una desviacién estandar del indice de Clima
Empresarial.

El resto del documento se estructura de la siguiente forma; la seccién |l provee una breve
revision literaria sobre el tema; en la seccioén Ill se desarrolla un modelo teérico para
ilustrar la dinamica entre expectativas, crédito y actividad; en la secciéon IV se muestra la
estrategia empirica; en la seccion V los resultados; y finalmente, la seccion VI concluye.

Il. Revisién de Literatura

La literatura sobre el rol de las expectativas en la economia es bastante antigua y
extensa. Sin embargo, en cuanto a la medicion de las expectativas a través de
indicadores derivados de encuestas y su impacto en la economia, la literatura es mas
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limitada. Por lo tanto, esta seccidon describe la literatura relevante respecto a los
indicadores de opinidn y sus diferentes aplicaciones.

La aplicacion de los indicadores de opinién derivados de encuestas se puede resumir en
dos vertientes. Por un lado, estos indicadores se incorporan en la elaboracion de
indicadores adelantados para predecir la actividad econdmica. Especificamente, los
indicadores lideres desarrollados por la OECD incorporan, entre otras variables, los
saldos de opinidn derivados de sus encuestas a los consumidores y a los negocios, dado
que estos contienen informacioén adelantada para predecir los puntos de giro en la
actividad (OECD). De igual forma, para la RepuUblica Dominicana, Paredes (2013) y
Jiménez, LOpez y Paredes (2015) construyen indicadores de actividad adelantados y
coincidentes, respectivamente, los cuales incluyen diferentes variables de expectativas
derivadas de las encuestas de opinion del BCRD. Por otro lado, otras investigaciones se
enfocan en determinar la capacidad predictiva de los indicadores de opinién. Para la
Republica Dominicana, Jiménez y Ramirez (2015) encuentran que dichos indicadores
contienen informacion relevante, la cual mejora sustancialmente los prondsticos de corto
plazo de la actividad econdmica.

Adicional a estas aplicaciones, Mariana (2012) indaga sobre las variables que influyen en
las expectativas de los agentes para Rumania, encontrando que las variables
provenientes de la Zona Euro son las que mejor explican la variacién en el indice de
confianza para este pais. En su estudio, Mariana indaga sobre la causalidad de las
variables macroecondmicas en las expectativas de los agentes, usando métodos de
correlacion cruzada y causalidad de Granger. En este estudio, sin embargo, se indaga
sobre la causalidad en sentido inverso, usando una metodologia diferente. Esto es, se
busca responder si las expectativas, medidas a través de las encuestas de opinion, tienen
algin impacto en las variables macroecondmicas, especificamente, el crédito y la
actividad. En este sentido, la siguiente seccidn muestra la relacion entre las expectativas,
el crédito y la actividad a partir de un modelo tedrico.

111, Elementos del Modelo

El modelo desarrollado en esta seccién es una variacion del modelo de racionamiento del
crédito desarrollado por Alan Blinder. En su version del modelo, Blinder (1987) trata de
explicar como un posible racionamiento del crédito puede llevar a fallas en la oferta
agregada efectiva. Los supuestos del modelo utilizado en este estudio son los siguientes:

1) Las empresas privadas necesitan crédito para capital (y otros propdsitos).

2) No hay mercados sustitutos para el crédito.

3) El crédito aumenta cuando la actividad aumenta.

4) Las tasas de interés se excluyen del modelo.

5) La demanda se modela como multiplicador de ingresos y gastos Keynesiano,
aumentado por un efecto real de parte de los balances.

6) El dinero no juega rol importante en el modelo.
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Adicional a estos supuestos, Blinder agrega dos supuestos que van asociados a su
objetivo en particular. Estos supuestos son. primero, que los bancos por lo general
racionan el crédito, y, segundo, que las expectativas de los agentes se cumplen al cien
por ciento (no hay incertidumbre en el modelo). En este estudio se cambian estos
supuestos, dado que el objetivo principal del andlisis es medir el impacto de las
expectativas en el crédito. Por lo tanto, se afladen los siguientes supuestos al modelo:

7) El mercado de crédito siempre estd en equilibrio (las empresas pueden tomar
prestado a gusto dada la tasa de interés en el mercado).

8) Las expectativas de los agentes no son perfectas (hay incertidumbre respecto a las
decisiones futuras).

3.a La oferta de crédito

Siguiendo las especificaciones y la notacidn de Blinder (1987), se asume que los bancos
tienen exceso de reservas, E/P, los cuales dependen negativamente del ingreso real. Esto
es:

(1a) E, =B —y)P,

donde B; > 0 y ¥y es una constante. Si definimos M como los depdsitos bancarios, la
identidad de las reservas viene dada por:

(1b) Rt = th + Et ;

donde R representan las reservas bancarias y r el encaje legal. Entonces, la identidad del
balance bancario viene dada por:

R+ C,+ B, =M,
(1)
Et+ Ct+ Bt = (1_T)Mt,

donde B son los bonos que poseen los bancos y C los préstamos al sector privado.
Ambas versiones de la ecuacion (Ic) son equivalentes. La primera puede interpretarse
como el balance (hoja de balance) de la banca, donde los activos (R, C, y B) son igual a
los pasivos (M). La segunda version de la ecuacion puede interpretarse de la siguiente
forma: los depdsitos restantes luego de cumplir con las reservas requeridas del Banco
Central, (1 —r)M, pueden ser invertidos en crédito al sector privado (C), bonos del
gobierno (B), o exceso de reservas (E).

Dada estas identidades, el supuesto que el portafolio 6ptimo de la banca cambia de
bonos a préstamos cuando la actividad aumenta seria:

Ce=h(A—=1)M+ B(y: —¥)P:; (B2>0)
(1d)
Be=(1-h)A—-7r)M,— (B — 1) — V)P,
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sustituyendo las ecuaciones (1a) y (1b) en (1d) se obtiene la siguiente expresion para Cy:

h(1-1) B1+h(1-T) _
Ce = r&*‘[ﬁz*‘%](%_l’)ﬂi

T

la cual se reescribe como:
1) > =5 tay:

donde L/P es una funcion lineal de las reservas bancarias reales (R/P). La ecuacion (1)
representa la oferta de crédito disponible en tiempo t, la cual depende positivamente de
la actividad y de la disponibilidad de fondos del sistema financiero. Segun Blinder (1987),
L/P juega un rol importante en el modelo y, en su caso, este es el instrumento de interés
para la politica monetaria. Dado que L/P afecta la oferta de crédito y, como se muestra
debajo, la demanda efectiva a través de un efecto riqueza, este es visto como un factor
determinante para la produccién en el modelo.

3.2 Demanda y Produccién

En cuanto a la producciéon y la demanda, se asume que las empresas contratan los
factores de produccién a precios relativos constantes, los cuales se normalizan a uno. Por
lo tanto, la cantidad de factores contratados y el pago de los factores reales se denotan
como F;, el cual se puede interpretar como un conjunto de factores que comprenden la
mano de obra, materiales de producciéon y el capital. Blinder, asume que los precios
relativos no cambian y, por lo tanto, la proporcién de los factores de producciéon
tampoco cambia.

Entonces, a los factores que se contratan en tiempo t se les paga inmediatamente y
comienzan a trabajar. Luego, en el proximo periodo producen la cantidad (y). Asumiendo
retornos de escala constantes y factores de produccion fijos, se obtiene la siguiente
funcion de produccion:

(2) Ve =VF_4
donde v es una medida de productividad (v > 0).

La demanda agregada se deriva de una funcién de consumo lineal con un efecto de
balance:

L
3) Xy =a+ byt+sP—t ; 0<b<1,s>0)
t

donde x, representa las ventas finales. En la ecuaciébn de demanda agregada, la
constante (a) representa el “gasto auténomo” Keynesiano, b es la propension marginal al
consumo, y s representa un efecto riqueza proveniente del dinero exterior.

Dado que en esta version del modelo hay incertidumbre respecto a las condiciones
futuras, las empresas esperan vender E;[x;;,] en el siguiente periodo. Para producir esta
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Et[Xt+1

cantidad de bienes, las empresas necesitan I tactores en el presente periodo. Dado

que las empresas toman prestado para pagar los factores de produccién en el presente,
la demanda de crédito viene dada por:

C&  Ee[xesq]
4 —=——=F

@ =R

Sustituyendo la ecuacién (3) en (4) y resolviendo por F;, se obtiene la cantidad de
factores deseada en tiempo t:

* Liyq
(5) F'=w+ ¢k [Pm]
donde w = a/v(1 —b) y ¢ = s/v(1 —b). Dado los supuestos sobre los parametros a, s, v, y b,
tanto w como ¢ son positivos. La ecuacion (5) sugiere que la demanda por factores de
produccion y, por lo tanto, la demanda de crédito en tiempo t dependen positivamente
de las expectativas sobre L/P, el cual es un factor que impacta la oferta de crédito y la
demanda agregada. Por lo tanto, si los agentes esperan un nivel mayor de fondos
disponibles de la banca, estos pueden inferir criterios de aprobacién mas laxos y, por lo
tanto, una mayor cantidad de crédito y demanda agregada.

Es importante destacar la dindmica implicita en el modelo sobre las variables. Dado que
las expectativas afectan la demanda de factores (F) y, por lo tanto, la demanda de
crédito (C) en tiempo t, estas se reflejan en la produccioén (y) en el siguiente periodo (t +
1).3 Esto sugiere que las expectativas afectan el crédito contemporaneamente, y luego la
actividad via el crédito. Esta dinamica en el tiempo es importante para la especificacion
de los modelos VAR, metodologia usada en este estudio.

IV. Modelo Econométrico

Dado los resultados derivados del modelo tedrico en la seccidn Il, se puede describir el
crédito real como una funcion de la actividad econdmica (y,), las expectativas de los
agentes (e;,;) Y, naturalmente, la tasa de interés real (r.)*. Esto es,

Ce
—=fnets1,7),

Pt
donde se espera que tanto la actividad, como las expectativas impacten positivamente al
crédito, mientras que la tasa de interés debe deprimir el crédito, dado que esta aumenta
el costo de tomar prestado.

Para estimar la relacion intertemporal entre las variables de interés, se utiliza un modelo
de Vectores Autorregresivos Estructural (SVAR, por su acrénimo en inglés) de orden
recursivo. Esta metodologia econométrica permite cuantificar el posible impacto de un

3 Debido a la relacion impuesta en la ecuacion (2).
4 La tasa de interés se excluye del modelo para simplificar el analisis. Sin embargo, es imprescindible
incluirla en una funcién de demanda de crédito.
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cambio en las expectativas de los agentes en el crédito y la actividad, a través de la
funcién de impulso-respuesta. Adicionalmente, el modelo permite descomponer la
dindmica de cada variable del modelo como la suma del impacto que tienen las demas
variables en esta. Esto es, cada observacion en tiempo (t) se puede caracterizar como la
suma de los choques provenientes del crédito, la actividad, las expectativas y la tasa de
interés. Esto permite caracterizar la evolucion de cada una de las variables en el modelo,
observando los factores que la influyen y la magnitud del impacto de los mismos.

La especificacion del modelo VAR estimado en este analisis, sigue la siguiente estructura:

donde X es un vector que contiene las variables endégenas del modelo, W es un vector
de variables exdgenas, f y 6 son vectores de coeficientes a ser estimados, y p es el
numero de rezagos a incluir en modelo.

Figura 1. Indicador de Clima Empresarial (ICE)
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Fuente: Departamento de programacion monetaria y estudios econémicos BCRD.

Para estimar el modelo, se utilizan datos de frecuencia mensual desde enero 2008 hasta
diciembre 2017. Dado que las expectativas de los agentes econdmicos, por lo general,
son no observables, cabe destacar la estrategia empirica utilizada para medir esta
variable y su impacto en las demas. EI BCRD lleva acabo una encuesta mensual a los
agentes del sector manufacturero del pais, donde se les pregunta sobre diferentes
aspectos econdmicos como la produccién, el empleo, los precios, entre otros. Dicha
encuesta incluye preguntas sobre la situacidn econdmica actual y las expectativas de los
préximos 6 meses. De estas preguntas se deriva un Indicador de Clima Empresarial (ICE),
el cual se calcula como un promedio geométrico de los saldos de expectativas actual y
expectativas futuras. Por lo tanto, un valor mayor del ICE respecto al periodo anterior,
indica una mejora en las expectativas en el presente respecto al periodo pasado, y
viceversa. La Figura 1 muestra la evolucion del ICE desde julio 2006 hasta enero 2018.
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Dado que el ICE recoge Unicamente las expectativas del sector manufacturero, se utiliza
el resto de las variables provenientes de este sector. Esto es, para el vector de variables
enddgenas (X), se incluye el crédito real al sector manufactura proveniente de las
estadisticas monetarias y financieras del BCRD, para la actividad econdmica se usa el
IMAE agregado del departamento de Cuentas Nacionales,® y para la tasa de interés se
utiliza la tasa promedio ponderada a industrias manufactureras de la Superintendencia
de Bancos (SIB). Mientras que el vector de variables exégenas (W) incluye variables que
pueden afectar la actividad en el sector manufacturero, como la tasa de crecimiento
interanual del precio del petréleo (WTI), una variable binaria que toma valor de uno
durante el periodo de la crisis de Estados Unidos (Enero 2008, hasta junio 2009°%), y
otras variables binarias para controlar por auto-correlacion en el modelo.

La idea detras de la seleccidn de variables es que, dado que la medida de expectativas
proviene solo del sector manufactura, esta debe afectar endégenamente las variables de
este sector. Por lo tanto, para poder estimar el impacto de las expectativas en el crédito
y la actividad, se incluye un conjunto de variables provenientes de dicho sector, como un
tipo de caso de estudio aislado. Los resultados de este estudio deben interpretarse como
validos solo en el sector manufacturero. Sin embargo, teéricamente, las ideas expuestas
pueden ser aplicadas a la economia en general.

Uno de los supuestos de los modelos VAR es que las variables sean estacionarias (no
posean raiz unitaria). Debido a esto, para la estimacion del modelo se utiliza el
crecimiento interanual del crédito, del IMAE, y el cambio interanual del ICE. La tasa de
interés se incluye en nivel, dado que esta es estacionaria. En el anexo se muestran las
series de tiempo de las variables incluidas en el modelo.

Finalmente, para la estimacion de las funciones de impulso-respuesta, los modelos VAR
son sensibles al orden de inclusiéon de las variables. Por lo tanto, como regla general, se
incluyen las variables por orden de exogeneidad. Esto es, las variables se incluyen por
orden de “mas relevante” a “menos relevante.” El orden de las variables debe sustentarse
con alguna légica o teoria econdmica. En nuestro caso, se usa el orden impuesto por el
modelo tedrico descrito en la secciéon anterior. Por consiguiente, el orden impuesto en el
vector de variables enddgenas es el siguiente:

X = [AICE, %ACred, %AIMAE, 7]

Este orden sugiere que, contemporaneamente, ninguna variable afecta las expectativas,
mientras que el crédito es afectado solo por las expectativas, el IMAE es afectado por las
expectativas y el crédito, y la tasa de interés es afectada por todas las demas. Este orden
es inducido por la légica implicita en los supuestos del modelo tedrico de la seccion lll.
Sin embargo, como sustento a este supuesto, se puede argumentar que los agentes

5 En la estimacion del modelo SVAR se utiliza tanto el IMAE manufacturero como el IMAE total. Los
resultados obtenidos en ambos casos son muy similares y, por lo tanto, solo se muestran los resultados
incluyendo el IMAE total.

6 Este periodo se selecciona de la definicion oficial de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica
(NBER, por sus siglas en inglés).
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basan sus expectativas en el valor observado en periodos anteriores del crédito y el
IMAE, dado que estas variables no son observables en tiempo real, debido a que son
publicadas con rezago. Esto es equivalente al supuesto de que las expectativas se
forman de manera adaptativa.

V. Resultados

5.1 Funciones de Impulso-Respuesta y Descomposicién de Varianza

Las funciones impulso-respuesta (IRF, de su acrénimo en inglés) del SVAR estimado se
muestran en la Figura 2. En este caso, se analiza la respuesta acumulada del crédito al
sector manufacturero, del IMAE y de la tasa de interés al sector manufacturero frente a
choques en el ICE. En este sentido, el crédito al sector manufacturero responde de
manera consistente con el modelo a un impacto del ICE. Es decir, un choque positivo en
las expectativas de los agentes (una mejora de las expectativas respecto al afio anterior),
tiene un impacto positivo y significativo en el crédito que persiste por 23 meses,
presentando un efecto acumulado de 26.13%.

Figura 2. Funciones Impulso-Respuesta Acumuladas
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Fuente: elaboracién de los autores.

Asimismo, el IMAE total, aunque responde en menor magnitud a los choques en el ICE,
presenta una reaccidn positiva. Esta respuesta positiva se mantiene por 25 meses,
periodo que acumula un efecto de 6.23%. En cuanto a la tasa de interés promedio
ponderada del sector manufacturero, a pesar de que la respuesta de esta variable a un
choque de expectativas (desviacion estandar) es positiva, este efecto soélo persiste 9
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meses, acumulando 1.52%. Luego de este periodo el resultado no es estadisticamente
significativo.

Al realizar la descomposicion de la varianza, los resultados mostrados en la Tabla 1
indican que choques en la variacion de las expectativas, medidas a través del ICE,
explican hasta el 46.38% de la varianza del error de prondstico del crédito en un
horizonte de 36 meses, confirmando el papel de las expectativas del sector en el crédito.
Asimismo, cabe resaltar que, aunque en un horizonte de 6 meses choques en el crédito
tienen un mayor impacto en si mismo que las expectativas, como es de esperarse, las
expectativas contribuyen en una mayor proporcidn a explicar las variaciones en las
innovaciones del crédito luego de los 12 meses.

En cuanto al IMAE, las innovaciones en la variacion del ICE explican en promedio 29.93%
de la variaciéon en el IMAE, llegando a explicar el 36.7% en un horizonte de 36 meses.
Estos resultados sugieren que posturas mas optimistas del sector manufacturero tendran
un impacto positivo en el crecimiento del crédito y de la actividad en el sector.

Tabla 1. Descomposicion de Varianza para el Crédito

Variables 6 Meses 12 Meses 18 Meses 24 Meses 36 Meses 48 Meses
ICE 29.92 44.98 45.97 45,90 46.38 44.77
Crédito 56.25 36.53 33.02 33.01 32.69 34.84
IMAE 5.41 12.46 15.26 15.42 15.09 14.64
Tasa de Interés 8.42 6.02 5.75 5.67 5.84 5.75

Fuente: elaboracién de los autores.

Tabla 2. Descomposicion de Varianza para el IMAE

Variables 6 Meses 12 Meses 18 Meses 24 Meses 36 Meses 48 Meses
ICE 13.07 28.46 33.75 33.66 36.70 36.41
Crédito 14.45 20.17 18.99 19.41 19.16 19.73
IMAE 70.36 48.60 43.63 43.21 40.11 39.71
Tasa de Interés 212 2,77 3.64 3.71 4.03 4.16

Fuente: elaboracién de los autores.

Es importante destacar que, aunque el analisis descrito se hizo en base a las expectativas
medidas por el indice de Clima Empresarial (ICE), en el modelo se consideraron tanto el
indice de Confianza Industrial (ICI) como otras variables de expectativas provenientes de
la encuesta. Asimismo, se construyeron otros indices a partir de los indicadores de la
encuesta de opinién empresarial, que pudieran recoger las expectativas del sector. En
general, las medidas alternativas de expectativas del sector manufacturero arrojaron
resultados de acuerdo a lo esperado y similares a los expuestos en esta seccion,
confirmando el impacto positivo de las expectativas en el crédito y la actividad
econdémica.

En cuanto a la validez del modelo, los resultados sugieren que el modelo es consistente
con la teoria econdmica desde el punto de vista monetario. Como se observa en las
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Figuras 4A y 5A del anexo, las IRF muestran que, en su mayoria, las relaciones entre las
variables son consistentes con la teoria econémica. Esto es, el crédito responde
positivamente a un choque en las expectativas y negativamente a un choque en la tasa
de interés, mientras que el IMAE responde positivamente a choques en las expectativas y
a choques en el crédito. Sin embargo, la respuesta del crédito a choques en el IMAE no es
tan intuitiva si partimos de que se esperaria una relacion positiva entre ambas variables,
como sugiere la literatura. La funciéon de impulso-respuesta sugiere que un choque
positivo en el IMAE aumenta levemente el crédito, pero luego este se contrae. De igual
forma, se esperaria una relaciéon negativa entre la produccion y la tasa de interés real. Sin
embargo, la IRF sugiere que no hay una relacién significativa entre estas variables.

5.2 Descomposicion Histérica de la Varianza

En esta seccidn se describe la dinamica del crédito y la produccion a través de la
descomposicion histérica de estas variables, obtenidas de la estimacién del modelo
SVAR. Las Figuras 3 y 4 presentan las series del crédito al sector manufactura y el IMAE,
respectivamente, junto a la proporcidn que explican los choques provenientes de cada
variable del modelo en cada serie.”

Figura 3. Descomposicion Histérica del Crédito a la Industria Manufacturera (2009-2017)
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Fuente: elaboracién de los autores.

Como se puede observar, los choques provenientes de las expectativas explican una
gran proporcion de las variaciones en el crédito al sector manufactura. Adicionalmente,
los choques de expectativas son los mas relevantes, en términos de magnitud, luego de
los choques proveniente la misma variable, tanto en la serie del crédito como la del IMAE.
Finalmente, tanto en la serie del crédito como en la del IMAE, se observa que los choques
de expectativas guian la direccion de ambas series. Esto es, los periodos de expansion
del crédito/IMAE coinciden con choques positivos de expectativas, mientras que los
periodos de desaceleracion/contraccion coinciden con choques de menor
magnitud/negativos.

7 Se excluye la incidencia de la condicion inicial en ambos casos, para una interpretacion mas intuitiva.
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Figura 4. Descomposicion Histérica del IMAE (2009-2017)
12 -

! | I NHEIE I L
-3 | 1 1 Ill I_I'

mmm [CE = Crédito IMAE == Tasa de Interés =———%AIMAE | |

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: elaboracién de los autores.

-6

Los resultados de la descomposicion histérica confirman la relaciéon positiva de las
expectativas tanto con el crédito, como con la actividad econdmica, sugiriendo que los
choques de expectativas juegan un rol importante en la dinamica de estas variables,
consistente con la teoria econdmica. Esto resalta la necesidad de seguir las expectativas
como un indicador de posibles cambios en las condiciones macroecondémicas.

VI. Conclusién

El presente estudio indaga sobre la relacion entre las expectativas y los agregados
macroecondmicos, particularmente el crédito y la actividad. Los resultados sugieren que,
en linea con la teoria, las expectativas afectan positivamente tanto el crédito como la
actividad. Adicionalmente, la magnitud del impacto proveniente de choques en las
expectativas guia la dinamica y la direccion de estas variables, lo cual sugiere que las
expectativas juegan un rol importante en la economia y es un indicador relevante de las
condiciones macroeconémicas presentes y futuras.

Dado estos resultados, los hacedores de politicas deben prestar atencion a este
indicador dado que el mismo posee informacidon relevante sobre el estado de la
economia, especificamente del sector manufactura, en linea con la literatura relevante a
este tema. De igual forma, es importante obtener medidas de expectativas sobre la
economia en general, 0 sobre los demas sectores de la economia, para poder identificar
cambios en estos sectores y, por lo tanto, en la economia agregada. Finalmente,
investigaciones futuras deben enfocarse en entender el proceso de formacion de
expectativas y su impacto en la economia, como en otros temas a nivel de micro
encuestas.
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Anexos

Figura 1A. Crecimiento interanual del Crédito y Cambio interanual en las Expectativas
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Figura 2A. Crecimiento interanual del IMAE y Cambio interanual en las Expectativas
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Figura 3A. Tasa de Interés Real y Cambio interanual en las Expectativas
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Figura 4A. Funciones de Impulso Respuesta - Modelo VAR
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Figura 5A. Funciones de Impulso Respuesta Acumulada - Modelo VAR
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Anélisis del Canal del Crédito en presencia de Racionamiento:
Evidencia para Centroamérica y la Republica Dominicana

Por: Miguel A. Jiménez Polanco y Francisco A. Ramirez de Leon'
. Introduccion

Entre 1970 y 2015 el crédito bancario al sector privado como proporciéon del Producto
Interno Bruto (PIB) en las economias de Centroamérica y la Republica Dominicana se ha
triplicado, al pasar de un promedio alrededor de 15 % a 45 %. Este proceso de
profundizaciéon financiera ha venido acompafiado de la modernizaciéon 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
inflacidn, 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 transmision 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 demas paises de la region,
y que evalien 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 analisis, permite identificar la existencia de episodios de racionamiento crediticio
(credit crunch) en la regién. Luego, con la informacién obtenida de dichas funciones, se

! Subdirecciéon de Estudios Econdmicos, Departamento de Programacidon Monetaria y Estudios Econdmicos.
Para preguntas y comentarios escribir a ma.jimenez@bancentral.gov.do y/o f.ramirez@bancentral.gov.do.
Nota de los autores: Esta investigacion 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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levanta evidencia sobre la existencia del canal del crédito bancario como mecanismo de
transmisién 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
region CARD.

Los resultados sugieren que para las economias bajo estudio se pueden identificar las
ofertas y demandas de crédito, y en particular, con excepcidon del caso de Guatemala, la
existencia de periodos de racionamiento de la oferta de crédito y periodos de rapida
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 inflaciéon y las variables del mercado de
préstamos. En particular, exceptuando el caso de Costa Rica, se evidencia una
contraccion de la oferta de crédito en los periodos subsiguientes del choque de politica
monetaria, o que sugiere un rol activo del canal de crédito como mecanismo de
transmision de la politica monetaria.

El resto del documento abunda sobre los argumentos esbozados y esta estructurado de
la siguiente manera: la seccioén |l presenta la evoluciéon histérica del crédito domestico
privado para las economias de Centroamérica y la Republica Dominicana. La seccion Il
enumera una revision exhaustiva sobre el canal del crédito como mecanismo de
transmisiéon de la politica monetaria, asi como de los determinantes del crédito. La
seccion IV 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 autorregresivo estructural (SVAR), que incorpora la informaciéon de la
demanda y oferta de crédito obtenida en la etapa previa. La seccién V presenta una
descripcion detallada de los datos utilizados. Mientras que los resultados se muestran en
la seccion VI. Finalmente, la seccién VII resume las conclusiones del estudio.

Il. Evolucién del crédito privado en Centroaméricay la Repiblica Dominicana

Durante las ultimas cinco décadas el crédito al sector privado como porcentaje del PIB
muestra una tendencia positiva en la regidon de Centroamérica y la Republica Dominicana.
Al inspeccionar la figura 1, se puede visualizar que el crédito doméstico privado como
porcentaje del PIB, pas6 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 afio 2016 se duplicé, 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 razdn) se triplico, pasando de 18 % y 23 % en 1968 a 56 % y
91% en 2016.
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Figura I. Evolucion histérica del crédito doméstico privado por pais, 1968-2016
(Centroamérica y la Republica Dominicana, Como % del PIB)
120 -

100 ’
80 - ' T
60

40 -

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

—— Republica Dominicana Costa Rica —#—El Salvador Guatemala «+=-=-- Nicaragua Honduras = -=— Panamd

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 (Tabla 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 razén crédito/PIB creci6, al compararse con el periodo de 1990-
2000. Llama la atencion el caso de Panama, donde esta razén fue de 85 % en el periodo
2000-2016.

Tabla I. Promedio del Crédito Doméstico al Sector Privado (% del PIB)

Pais 1968-2016  1990-2000 2000-2016

Republica Dominicana 25.1 21.9 25.5
Costa Rica 28.0 155 42.3

El Salvador 33.8 31.8 425
Guatemala 19.6 17.0 27.3
Nicaragua 25.5 21.2 26.8
Honduras 35.4 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 Figura
Al, seccidon 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
cuestioén, han ido incrementando con el paso del tiempo. Segundo, para todos los paises,
los préstamos al consumo constituyen la mayor proporcion de la composicion del crédito
privado por destino econémico. También, se observa que hay otros destinos econémicos
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importantes, tales como los préstamos a la vivienda o actividades inmobiliarias, los
préstamos al comercio y préstamos al sector servicio.

I1l. Revision de literatura
3.1 Mecanismos de transmisién 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 macroeconOmicas en términos de magnitud,
dinamica y duraciéon 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 pequefias 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 Ultimo, 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). Segun 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 posibles efectos que tienen las acciones de politica
monetaria, sobre la oferta de préstamos por parte de las instituciones de depaésito.

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 esta
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.
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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 asociados a la bisqueda de un nuevo prestamista o establecer una
nueva relacion de crédito. Por lo tanto, una reducciéon del crédito bancario, relativa a
otras formas de crédito, podria reducir la actividad real.

Para la region de Centroamérica y la Republica 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 inflacibn. 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 dltimo, 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.

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 mas pequefios.
También, resalta que los préstamos destinados al consumo son los més 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.
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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. EI 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 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 informaciéon y el problema de
seleccidon adversa juegan un rol central. Esto es debido a que el inversionista tiene mas
informacidén 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 seleccidon 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 simultaneamente 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 evoluciéon del crédito al sector privado es un fenédmeno
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 Nicaragua, Miranda (2011) muestra que la tasa de interés activa
no es factor determinante en la oferta y demanda de crédito.

IV. Estrategia empirica

En esta seccidon 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) Identificacion y estimacion de la oferta y la demanda de crédito del sector privado en
el contexto de un modelo de desequilibrios de mercado.
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2) Estimacion 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 analisis. A continuaciéon, esta
informacion es utilizada para caracterizar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria. En particular, el denominado canal del crédito. El resto de esta seccidn
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 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, L6pez 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‘Z) de crédito:

(41) L, =min(LZ LY)
Noétese que tanto la oferta como la demanda son variables latentes (no observadas).

La expresiéon anterior sugiere que un episodio de racionamiento es posible cuando L? <
L%. En esa situacion, se dice que las condiciones crediticias estan limitadas por factores
de oferta. Por otro lado, si L¢ < L? se tiene una situacién donde las condiciones en el
mercado de crédito estan 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 macroeconémicas.

La funcién de demanda depende de la tasa de interés real activa de préstamos (r;) y el
nivel de actividad econdmica (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 macroeconémica sobre la demanda de crédito. Como
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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:

(4.2) LE = By + Pure + Boye + By " + Bty + Psley + Bemi? + BrAef + &f

La funcién de oferta depende de la tasa de interés real activa, la capacidad de préstamos
por parte del sistema bancario, aproximada por los depdésitos en el sistema bancario
menos el encaje legal (lc;) . La capacidad de repago es aproximada a través del nivel de
actividad econémica y el porcentaje de la cartera vencida (cv,). El primero se espera
tenga un efecto positivo (a mayor actividad econémica, 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
ecuacion, resume esta relacion:

(4.3) L? = ay + ay1t + ayley + azy, + aucvy + &f

La estimacidon del sistema de ecuaciones, utilizando el enfoque de mercados en
desequilibrios se realiza por maxima verosimilitud, utilizando el enfoque de Maddala y
Nelson (1974). Esto autores parten definiendo la probabilidad de que en el periodo t la
cantidad de crédito sea determinada por la oferta como:

(4.4) ¢ = prob(L¢ > 12) = F( LO)

g, + 04

Donde o, Yy o0; son los errores estandar 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(L.|L, = L}) = fwf(L‘ L"“)dL"

como la funcion de densidad de los datos (L;) cuando la observacion t esta sobre la
funcion de demanda, y a P(L;|L; = L}) = fff(Lt L) dL¢, como la funcién de densidad de L,

cuando se produce racionamiento. La densidad incondicional de L; viene dada por:
P(Le) = ¢eP(Le|Le = LE) + (1 = p)P(L¢|L = L)
mientras que el logaritmo de la funcién de verosimilitud viene dado por
log £ = £y log(P(Ly)

Un aspecto final de importancia a resaltar es que la estimacion del modelo debe ser
llevada a cabo con variables en niveles, por lo que la validacién del modelo requiere
contrastar la presencia de cointegracion. La estimaciéon con variables no estacionarias es
necesaria debido a que la diferenciacion de las series imposibilita la identificacion de los
periodos de racionamiento (o0 viceversa), debido a que el hecho que la demanda esté
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creciendo a una tasa mayor que la oferta de crédito no significa que se esté en un
escenario de racionamiento.

4.2 Estimacion de la ofertay demanda de crédito en un contexto de racionamiento

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

La estimacion del impacto de los choques mencionados se obtiene a través de un SVAR
qgue considera las variables macroecondmicas 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 + Zlerliyt_i + Fth + et
Donde Y; = [Ay;, @}, Alf,Al,?,rta,rttpm,Atcrt].

El vector de datos Y, esta compuesto por el crecimiento del indice de actividad
econdmica (Ay,), la tasa de inflaciéon interanual (m,), el crecimiento de la oferta (Al?) y
demanda de credito (Al¢), segln sea el caso. Asimismo, la tasa de interés nominal activa

(), la tasa de politica monetaria (r,”™), y el crecimiento del tipo de cambio real (Atcry).

Dado el caracter de economias pequenias y abiertas, el VAR incluye de manera exégena
el crecimiento de la demanda externa (Ay;), el crecimiento del precio del petréleo (Aoil,),
la inflacion importada (}) y la tasa de interés externa (i}).

V. Datos

La estrategia empirica descrita en la seccibn anterior, se implementa utilizando
informacién macroecondmica y de préstamos bancarios al sector privado de un conjunto
de economias pequefias y abiertas que componen el Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA). En particular, se analizan los casos de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana.

La fuente de informacidon 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 informaciéon 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 computo de la inflacidn 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 macroecondémica,
se utilizan la brecha de producto (computada como desviaciones porcentuales respecto
de la tendencia del IMAE), la inflacion, la variacidn relativa del tipo de cambio nominal y
los términos cuadréaticos de estos Ultimos. La Tabla Al muestra las pruebas de raiz
unitaria de las variables mencionadas.

Para el analisis empirico de la transmisidon 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 relacidon a las variables domésticas, el producto es aproximado por el IMAE,
mientras que la inflacion es medida a través de la variacidn 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
domeéstico y el IPC de Estados Unidos.

Finalmente, como variables de control (exdgenas) se incorporan el producto, la inflacién
y las tasas externas, ambas aproximadas por la produccion industrial, el IPC de EE.UU. y
las tasas de fondos federales. Se utiliza el WTI como medida del precio del petrdleo.

VI. Resultados

En esta seccidn se discuten los resultados del andlisis 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 continuaciéon, 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 Estimaci6n de los desequilibrios en el mercador crediticio

Una de las caracteristicas de los datos descritos en la seccidon anterior es el
comportamiento no estacionario de la mayoria de estas variables (Tabla 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 verificacion de una potencial relacién de integracion. Para estos fines, se
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realiza un contraste de cointegracion de Johansen (1995) para el caso de cada uno de los
paises. La Tabla 2 muestra los resultados.

Tabla 2. Contrastes de cointegracién de Johansen (1995)

Rezagos VAR (Criterio

Pais Traza Méx. Eigenvalue AIC)
Oferta Demanda Oferta Demanda Oferta Demanda

CR 103.8 *** 98.8 *** 44,7 *** 45,1 *** 4 3
ES 101.1 *** 38.4 *** 54.0 *** 26.1 *** 2 3
GT 195.6 *** 91.7 *** 90.3 *** 62.5 *** 12 12
HN 143.2 *** 53.0 *** 62.6 *** 31.1 *** 12 12
NI 68.8 * 476 * 33.1 * 23.9 2 3
PN 180.2 *** 31.1 79.2 *** 15.8 12 3
RD Q1.1 *** 114.4 *** 36.6 *** 48.3 *** 2 2

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

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 excepcidon de Panama (PN), donde, acorde con los
estadisticos considerados, no se identifica cointegracion con los determinantes de la
demanda. Basado en la evidencia de relacién de largo plazo entre los factores
mencionados, la Tabla 3 resume los resultados de las estimaciones de las funciones de
oferta y demanda para cada una de las economias bajo andalisis (columnas).

Tabla 3. Resultado de las estimaciones de funciones de oferta y demanda de crédito
privado
CR ES GT HN NI PN RD
Funcion de Oferta
Variables B Gp B Cp B op B op B Cp B op B op
const. 291 164 * 339 082 *** 005 027 046 035 3.60 0.28 *** -323 044 *** -181 111
re 142 079 * 0.18 0.20 -0.02 0.28 039 017 ** 012 0.04 *** 017 0.25 080 0.17 ***
Ic, 129 006 *** 094 016 *** 108 0.09 *** 089 0.04 *** 034 0.04 *** 047 005 *** 047 010 ***
yi <109 033 *** .051 018 *** -007 017 008 008 039 004 *** 110 008 *** 134 037 ***
CVt 443 815 576 103 *** 174 098 * 287 063 *** -1431 171 *** 1793 297 *** 055 240
Oeo 010 001 *** 003 000 *** 002 000 *** 002 000 *** 000 000 ** 004 000 *** 001 0.00
Funcién de Demanda
const. -209 084 ** 978 058 *** -162 011 *** 018 1.28 0.85 034 ** -202 005 *** -320 0.12 ***
re -496 051 *** -388 192 ** -283 046 *** 032 134 -253 044 *** 223 026 *** -014 0.07 **
Vi 308 017 *** 270 011 *** 184 001 *** 122 028 *** 119 0.06 *** 139 001 *** 241 0.03 ***
ytb“"Cha -227 034 *** 331 022 *** -195 0.09 *** -234 078 *** -132 018 *** -118 013 *** -219 0.09 ***
1 -350 0.31 *** -2.77 040 *** -247 049 ***
m 120 091
Aey -6.10 27.10 -085 273
Aef -5.78 147 *** -2.18 048 ***
Ged 001 000 *** 001 000 *** 001 000 *** 012 004 *** 007 001 *** 002 000 ***
Loglik 20496 324.35 427.86 237.76 191.07 319.68 34177
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: Panama; RD: Republica Dominicana.
Fuente: Elaborado por los autores.
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En relacion 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, Ic,, 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.

En cuanto al indicador de actividad econémica, el signo para NI, PN y la RD es positivo,
sugiriendo que el incremento de la actividad econdmica 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 correlacibn 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 dinamica de la
demanda de crédito es influenciada de manera significativa por la actividad econdmica,
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 elasticas 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 pequefios 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 signho contrario al esperado.

La incertidumbre macroecondmica es otro factor relevante en la determinacion de la
demanda de crédito. La brecha de producto y la inflacién del IPC tienen un impacto
negativo sobre la demanda de crédito, denotando el efecto negativo de la volatilidad
macroecondmica sobre la economia. En particular, la demanda de crédito.

La Figura 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 situaciéon de racionamiento de crédito. Los resultados son reveladores
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respecto al comportamiento e interaccion de la oferta y demanda de crédito a través de
los paises y periodos considerados en el estudio.

Figura. 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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En el caso de CR se identifican dos periodos con diferencias marcadas en la dinamica
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 desacelerandose, 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 relacion 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.

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 expandi6 sustancialmente. En el caso de RD también se observa un periodo
similar, pero mas moderado.

6.2 Transmision de la politica monetaria y el canal de crédito en CAy laRD

El analisis de las condiciones de oferta y demanda de crédito en las economias
seleccionadas muestra que las condiciones crediticias son fruto de la interaccidon de
choques de oferta y de demanda de crédito. Esta interaccion de choques genera
dinamicas disimiles entre periodos para una misma economia y puede incidir en la
identificacion de la transmision de los choques de la politica monetaria, especificamente
a través del mecanismo del canal del crédito descrito en la seccién 3.

En esta seccidn se reconsidera la estimacion de los efectos de los choques de politica
monetaria sobre las variables reales y los precios. Para estos fines, tal como se describid
en la seccion de estrategia empirica, se estiman Vectores Autorregresivos, incorporando
la informacioén sobre la oferta y la demanda de crédito estimada en la seccidon anterior
(6.1) con el objetivo de identificar el canal del crédito.

La figura A2 presenta la respuesta de las variables macroecondmicas 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
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actividad econémica, 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 apreciacion cambiaria (NI y PN).

Acorde con la hipoétesis 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
contraccion monetaria es mas persistente en el caso de la economia dominicana, cuyos
efectos se extienden hasta dos afos, acorde con las estimaciones.

VII. Conclusiones

Esta investigacion aborda los determinantes del crédito privado y evalla 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 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 region. Asimismo, se discute la existencia
del canal del crédito bancario como mecanismo de transmision de la politica monetaria
mediante la estimacion de modelos Vectores Autorregresivos Estructurales (S-VAR),
considerando la informacién 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 regién CARD.

Se evidencia que la tasa de interés activa tiene un efecto positivo sobre la oferta de
crédito, verificandose funciones de oferta relativamente inelasticas 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 econémica 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
macroecondmica 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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Anexos

Figura Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econémico
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del CMCA
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Figura Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econdmico (continuacion)

Guatemala
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Figura Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econdmico (continuacion)

Nicaragua
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Figura Al. Préstamos Reales al Sector Privado por Destino Econdmico (continuacion)
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Figura A2. Respuesta de las variables macroecondmicas 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.
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Tabla Al. Pruebas de Raiz Unitaria, variables modelo de desequilibrio

CR ES GT HN NI PN RD

Variables Nivel 1ler Dif. Nivel 1erDif. Nivel 1lerDif. Nivel 1erDif. Nivel 1ler Dif. Nivel 1ler Dif. Nivel 1er Dif.
I 2.86 -5.00 -0.33 -8.88 -2.47 -14.98 -3.12 -413 -0.53 -12.13 -4.05 257 -9.56
I -1.80 -7.66 -254 -7.72 -2.60 -5.88 -1.55 -7.80 -2.04 -11.81 -1.53 871 -2.54 -8.57
I, -1.64 -1257 -1.61 -12.96 -258 -11.21 -0.91 -10.96 -4.77 -4.95 -3.18  -10.91
Vi -1.41  -12.02 -1.43 -13.32 -2.34 -1456 -261 -13.79 -2.26 -14.70 -2.37 -13.16 -3.75

cv -1.79 -13.10 -0.22 -11.46 -2.03 -2.26 -4.37 283 -924 041 -1581 -3.58

ybrecha 3.75 -2.90 -4.11 -3.67 -6.63 2,61 -14.48 -4.45

™ -1.41  -7.86 -2.65 -5.92 212 -6.47 243 -9.02 -2.72

Ae 2.63 -7.30 -2.58 -7.09 -4.36 -3.93

Ae? -3.29 -3.37 -4.45

Nota: Valores Criticos de McKinnon (1996) para los contrastes en nivel -4.03 (1%); -3.44 (5%) y -3.15 (10%). CR:
Costa Rica; ES: El Salvador; GT: Guatemala; HN: Honduras; NI Nicaragua; PN: Panama; RD: Republica
Dominicana.

Fuente: Elaborado por los autores.
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