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Resumen

En este documento se estudia la demanda de crédito a nivel de personas en
Peri. Se emplea una base de datos tnica que resulta de la fusion entre datos
administrativos de los créditos bancarios incluidos en el Registro Consolidado
de Créditos (RCC) y la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO). Los datos
permiten identificar de manera ideal el monto del crédito y la tasa de interés asi
como las caracteristicas de la oferta y demanda de cada crédito otorgado en el
ststema bancario peruano. La elasticidad de la demanda de crédito respecto a la
tasa de interés es aproximadamente -0,29, este valor implica que un incremento
de 1% en la tasa de interés de mercado hace que la demanda de crédito sea menor
en 0,29 %. Esta elasticidad es ligeramente inferior a la evidencia internacional
y es heterogénea segun el tipo de crédito, segin la moneda en la cual se otorga el
crédito y segun el nivel de ingreso y la educacion de las personas que acceden al
crédito.

Palabras clave: Demanda de crédito, Efecto hoja de balance, Heterogeneidad.
Clasificacion JEL: E21, E44, E51, E52.

1. Introducciéon

El crédito como mecanismo de financiamiento de las empresas y/o hogares es un
engranaje fundamental del desarrollo econémico de los paises. El estudio de los fun-
damentos que influyen en el crédito de los hogares y/o empresas ha recibido una
considerable atencion en los anos posteriores a la crisis financiera internacional inicia-

da en el 2008 tanto por parte de la comunidad académica como de los responsables de
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la politica econémica. La razén de este mayor interés ha sido la creciente participacion
de las personas en el mercado de crédito que ha inducido a que estos agentes reciban
los beneficios del mercado de crédito, y al mismo tiempo esten expuestos a las fluctua-
ciones financieras. Este es el caso, por ejemplo, de la crisis financiera de 2008 cuyos
efectos se han propagado maés alla del sector empresarial llegando hasta el segmentos
de los hogares.! En este documento se estudia las caracteristicas del crédito de las per-
sonas en Peril y al mismo tiempo se estima la demanda de crédito para este segmento
de los agentes econémicos. Consideramos que el estudio se justifica por la cada vez
mayor participacion de los hogares en el mercado crediticio formal peruano; ademas,
la economia peruana y su mercado de crédito tienen caracteristicas institucionales e
idiosincraticas que la diferencia de otras, como por ejemplo la dolarizacion de créditos,
su esquema monetario de inflacién objetivo y la alta exposicién de la economia a las
crisis externas.

Sobre las tendencias agregadas, el crédito de los hogares a nivel internacional ha
venido creciendo durante las tltimas décadas (FMI, 2012), y en el Pert se ha presen-
tado una evidencia similar.? Asi, entre el 2001 y 2016 el crédito de consumo crecié a
una tasa promedio anual de 19 %, pasando de representar el 4,2 % del PBI en el 2001
a 14,8 % del PBI en el 2016 (ver Gréfico 1). Este alto crecimiento del crédito ha sido
suficiente para alterar la composicion entre crédito de consumo y crédito a empresas,
asi en el 2001 el crédito de consumo representaba el 18 % del total de créditos y en
el 2016 este porcentaje se increment6 al 37 %. Al respecto, la evidencia internacional
sugiere que el alto crecimiento de la participacion del crédito de consumo en el crédito
total puede constituir una fuente de vulnerabilidad de este segmento de la poblaciéon
ante eventos adversos, tanto del sistema financiero como de parte de los hogares (BIS |
2006; FMI, 2016). Este tltimo punto es una razon adicional para estudiar y /o entender
las caracteristicas de los determinantes del crédito de hogares en Pert.

Otro aspecto de utilidad del presente estudio es la estimacion de la elasticidad de la

demanda del crédito, la que en condiciones financieras estables permite medir el ajuste

LAl respecto, existe una abundante literatura internacional que sugiere que el crédito empresarial
tiene efectos positivos sobre el crecimiento de la economia mediante una mayor inversion y la con-
siguiente mayor acumulacion de capital fisico, mientras que el crédito a los hogares tiene un efecto
menos claro en el crecimiento y funciona mas como un mecanismo que podria mejorar el bienestar
de los hogares mediante la suavizacion intertemporal del consumo ante choques adversos que estos
enfrentan (Hall, 1978).

2Los factores que han contribuido a esta expansién del crédito son diversos, entre los que destacan:
bajas tasas de inflacion y de interés, mayores ingresos y/o salarios en un contexto de alto crecimiento
econdémico, apertura de mercado de capitales, mayor flujo de capitales y mejores ofertas de crédito en
un contexto de buen desempeno macroeconémico que se refleja en bajos niveles de riesgo pais, etc.



Gréfico 1: Evolucién del crédito: Pera
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NoOTA: Se muestra el crédito (saldos) de las sociedades de deposito al sector privado, por tipo de
crédito.
Fuente: BCRP.

necesario en la tasa de interés de politica monetaria orientada a corregir desviaciones
de la inflaciéon con relacion al nivel de estabilidad de precios a través del canal de
transmision crediticia; en la linea de Bernanke y Blinder (1988). En términos generales,
esta elasticidad captura la transmision hacia los hogares de los cambios que enfrenta
el sistema financiero (choques de oferta de crédito) debido por ejemplo a cambios en
la politica monetaria de la FED, crisis financieras externas que se propagan mediante
las restricciones crediticias internacionales, este ultimo es el caso de la crisis financiera
internacional de 2008-2009 que marcé el inicio de mayores costos de financiamiento de
las economias pequenas como la peruana.

Este estudio reporta nuevas evidencias sobre la importancia de la dolarizacion en
el mercado de crédito en Pert. Recordar que la dolarizacion es una de las (mayores)
vulnerabilidades de la economia peruana desde inicios de la década de los noventa. La
dolarizacion de créditos que alcanz6 su maximo histérico en diciembre de 1999 cuan-
do los créditos en dolares fueron el 81,7 % del crédito total.® Hacia fines de 2015, y
luego de una larga batalla en términos de politica econémica y de estabilidad macroe-
condmica, la dolarizaciéon se ha reducido a cerca de 30 % del total de créditos. Siendo
la dolarizacién un fenémeno que afecta a un limitado nimero de paises, los estudios

empiricos sobre la demanda de créditos en moneda extranjera se ha limitado a algunos

3Corresponde al coeficiente de dolarizacion (%) de las sociedades de deposito al sector privado
(fin de periodo).



casos particulares® y no se ha encontrado estudios para Pert.”

La literatura que estudia la dolarizaciéon de los créditos a nivel de las personas es
muy limitada a nivel internacional y en el caso peruano es inexistente. Por ejemplo,
Beer y otros (2010) realizan un anéalisis del comportamiento de endeudamiento de los
hogares austriacos y estiman la influencia de las caracteristicas del hogar, que se divi-
den en factores subjetivos (por ejemplo, percepcion de riesgo, conocimiento financiero
y educacion) y factores objetivos (por ejemplo, sociodemogréaficos). De acuerdo con sus
resultados, los prestatarios en moneda extranjera suelen ser menos adversos al riesgo,
mayores en edad, financieramente mejor educados y mas ricos. Pellényi y Bilek (2009)
presentan un anélisis de datos de encuestas para préstamos en moneda extranjera en
el sector de los hogares en Europa del Este. Al analizar los datos de encuestas de
los hogares htingaros recopilados en 2008, encuentran que los prestatarios en mone-
da extranjera tienden a ser més adversos al riesgo y méas conscientes de los riesgos
cambiarios.’

En este documento se estudia a la demanda de créditos de las personas haciendo
uso de datos desagregados a nivel de cada uno de los créditos, este procedimiento
constituye un avance en la literatura sobre el mercado de crédito, especialmente la

literatura peruana donde no se han encontrado documentos publicados al respecto.’

4A nivel internacional existen diversos autores que estudian el endeudamiento en moneda ex-
tranjera a nivel agregado, mientras que un nimero menor de estudios se dedican a caracterizar la
demanda de crédito a nivel de empresas. Por ejemplo, Brown y otros (2011) y Cowan y otros (2005)
incorporan caracteristicas a nivel de empresa en un modelo teérico considerando el comportamien-
to de endeudamiento de las pequenas empresas. Estos modelos hacen hincapié en el papel de la
infraestructura institucional y de cumplimiento, la informacién imperfecta de los bancos y la com-
posicion monetaria de los ingresos. Brown y otros (2011) consideran varios determinantes a nivel
micro del endeudamiento de las empresas en Bulgaria (empleando datos de préstamos a nivel de em-
presa entre 2003 y 2007). Su modelo incorpora tanto las caracteristicas de la oferta (caracteristicas
bancarias) como las determinantes de la demanda (caracteristicas de la empresa) de los préstamos en
moneda extranjera. Sus resultados demuestran que las empresas comparativamente mayores y mas
viejas, asi como las empresas con menores costos de socorro en caso de incumplimiento, demandan
més préstamos en moneda extranjera. Al mismo tiempo, los bancos conceden préstamos en moneda
extranjera principalmente para inversiones fijas y para proyectos a largo plazo.

5Los datos utilizados corresponden a los periodos de alta dolarizacién, incluso a nivel de los créditos
de hogares, por lo cual es posible utilizar los estimados del estudio para caracterizar los probables
efectos de los choques externos sobre el bienestar de los hogares mediante el canal del crédito tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera.

6Existe ademés una literatura reciente que estudia la demanda de crédito utilizando datos a nivel
de personas, este es el caso de Fidrmuc y Otros (2013) que estudia a los determinantes del crédito en
moneda extranjera en nueve paises de Europa del Este, y encuentran que la falta de confianza de los
hogares en la estabilidad de la moneda local es un elemento relevante al momento de tomar créditos
en moneda extranjera. Este tltimo estudio considera ademas a las remesas externas como elemento
relevante para la toma de créditos en moneda extranjera.

"Entre los estudios sobre el crédito a nivel de hogares en Pert se tiene a Camara y otros (2013)



El analisis utiliza una base de datos tinica que resulta de la combinaciéon entre la
ENAHO y el RCC, lo cual al ser un registro administrativo permite identificar sin
error de medida el monto del crédito y la tasa de interés por préstamo bancario de cada
persona, esto por tipo de moneda del crédito y por tipo de crédito, y las caracteristicas
de las personas que acceden al crédito. Con esta consideracién, es posible caracterizar
la heterogeneidad del crédito segun las caracteristicas observables de las personas que
acceden al crédito segun tipo de moneda, la edad, los niveles de ingreso, la region
de residencia, las caracteristicas laborales, y la informalidad, entre otras. Luego de la
caracterizacion del crédito se estima la demanda de crédito a nivel de las personas,
esta demanda permite identificar la sensibilidad del crédito ante cambios de la tasa
de interés, luego de controlar por las caracteristicas observables de la demanda y las
caracteristicas institucionales de la oferta de crédito. El método de estimacion consiste
en un procedimiento de dos etapas (Heckman, 1979), en una primera etapa se estima
una ecuacion de participacion en el mercado de crédito y en la segunda etapa se estima
la demanda de crédito propiamente dicha que relaciona al crédito con la tasa de interés
y un grupo de controles relevantes.

De los resultados destaca la alta heterogeneidad del crédito segtn las caracteristicas
observables de las personas. Uno de los niveles de heterogeneidad que destaca es la que
se encuentra segin el ingreso de la persona, las personas que tienen acceso al crédito
formal son de altos ingresos. Consistente con lo anterior, el crédito esta concentrado
en Lima entre las personas de mediana edad y entre las més educadas, reportandose
ademas acceso al crédito formal de los trabajadores en situacion de informalidad.
Sobre la estimacion de la demanda de crédito, se encuentra que la elasticidad de
esta respecto a la tasa de interés es -0,29, valor que es heterogéneo segtun algunas
caracteristicas observables de las personas como el tipo de crédito, la moneda en la
cual se otorga el crédito, la region geografica y la informalidad. Asimismo, se reporta
que la elasticidad promedio encontrada es menor a los estimados por la literatura que
utiliza datos administrativos de similar calidad, lo cual es consistente con la existencia
de un mercado de crédito poco elastico y de baja competencia.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. La seccién 2 presenta
las fuentes de informacion y discute la metodologia de construccién de los datos.
La seccion 3 discute la heterogeneidad del crédito segiin diversas categorias de las

personas, la seccion 4 presenta el modelo que justifica la ecuacion de la demanda de

y Alfageme y Ramirez (2016), quienes en lineas generales estudian a los determinantes de la partic-
ipacion en el mercado de crédito hipotecario utilizando la ENAHO.



crédito, la seccion b presenta la estimaciéon econométrica, y la secciéon 6 resume los

principales resultados.

2. Los datos

Los datos provienen de dos fuentes de informacién. Primero se tiene los datos ad-
ministrativos de los créditos de las personas con las entidades financieras registradas
en el Reporte Consolidado de Créditos (RCC). Esta informacion es consolidada cada
mes por la Superintendencia de Banca y Seguros y el nimero de datos registrados
corresponde a toda la poblacion con obligaciones crediticias en el sistema bancario.
La informacion de el RCC corresponde al saldo de crédito de cada persona por enti-
dad bancaria. Cabe senalar que esta informacion corresponde a todos los créditos que
tienen las personas de modo tal que se identifica el tipo de crédito y el tipo de moneda.
El niimero de créditos registrados varia segiin el mes en consideracion, asi por ejemplo
en diciembre de 2014 el ntimero de créditos considerados fue de 12,4 millones, lo cual
corresponde a un total de 5,7 millones de personas con créditos en el sistema bancario
formal.

La otra fuente de informacion es la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) que
realiza anualmente el Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica (INEI). Esta base
de datos registra los datos de las personas en diversos aspectos como los laborales y /o
personales, las cuales permiten identificar las caracteristicas de la demanda de crédito.

Las dos bases de datos se juntan utilizando como llaves comunes al Documento
Nacional de Identidad (DNI) y los nombres y apellidos de cada persona para datos
entre 2008 y 2014, y como resultado se consigue un total de 95 037 personas comunes
en ambas bases de datos. Considerando que el total de personas registradas en la
ENAHO entre el 2008 y 2014 es de aproximadamente 500 mil personas, el nimero de
personas con créditos en la muestra final en estos anos es representativa del total de
personas que acceden a crédito formal en el Peri de estos anos.

La muestra de crédito en la base de datos final tiene representatividad nacional.
Esta afirmacion se fundamenta al comparar los indicadores de crédito estimados en la
base final con los indicadores estimados en el RCC y en la ENAHO. De este modo,
existe similitud entre la proporcion de personas con crédito reportada en la base final
con el correspondiente valor reportado por los datos originales del RCC (ver Cuadro
1). Del RCC se estima la proporcion de personas con crédito en el sistema bancario,

como es de esperarse, este ultimo valor es inferior a la proporciéon de personas con



crédito total tanto en el sistema bancario como de otras entidades (informales).

Cuadro 1: Caracteristicas del crédito en la muestra

RCC ENAHO y RCC

%o %
Dolarizacion de crédito Hipotecario (No. de Créditos) 32,0 35,0
Dolarizacion de crédito Hipotecario (Saldos) 34,6 38,1
Dolarizacion de crédito Consumo (No. de Créditos) 4,2 3,3
Dolarizacion de crédito Consumo (Saldos) 77 5,9

NoTas: La segunda columna (RCC) corresponde al ano 2014.
FUENTE: ENAHO, RCC.

Otro indicador 1util que se usa como control de calidad de los datos utilizados son
los datos agregados de dolarizacion de créditos. De este modo, se puede verificar que
las tendencias de la dolarizacion de créditos de hogares reportadas por el BCR son
similares a los reportados en la base de datos final que se contiene de fusionar la
ENAHO y el RCC como se puede observar en el Grafico 2.

Gréfico 2: Dolarizacion de créditos segin datos de BCRP y de RCC-ENAHO
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NoTA: Se muestra el % de saldos de créditos en moneda extranjera respecto al total de créditos.
Fuente: SBS, BCRP, ENAHO y RCC 2008 - 2014.

Para estimar la demanda de crédito se requiere indicadores de la tasa de interés
de cada uno de los créditos. Si bien no se dispone de una medida directa de la tasa

de interés, en este documento se estima la tasa de interés implicita de cada crédito

7



utilizando los rendimientos de los créditos, esto en la practica corresponde a los intere-
ses cobrados (devengados) mensualmente por las entidades financieras por cada uno
de los créditos otorgados. El indicador de la tasa de interés promedio asi calculado
se relaciona cercanamente con las tasas de interés publicadas por la SBS, es decir se
mantiene los hechos estilizados conocidos de este indicador, como por ejemplo la tasa
de interés de los créditos hipotecarios son menores, los créditos de consumo mantienen
tasas menores, y la tendencia de las tasas de interés en promedio han sido decrecientes

en el periodo de estudio.

3. Las caracteristicas del crédito a nivel de hogares

3.1. Estadisticas descriptivas

El crédito y la tasa de interés en el modelo empirico deben estar expresada en log-
aritmos, esto es particularmente til en este caso pues para garantizar la eficiencia de
los estimadores del modelo, los primeros y segundos momentos de las series utilizadas
deben estar bien definidas. La inspeccion casual de las series sugiere que estas tienen
una distribuciéon log normal, la razén es que existe una considerable masa de personas
con créditos bajos y una muy pequena proporciéon de personas con créditos muy altos.
Los estimados de la tasa de interés tienen un comportamiento similar, con lo cual el
uso de logaritmos induce a las series a la normalidad y garantiza la estabilidad de
la varianza de los estimadores.® Con esta consideracion las estadisticas descriptivas
corresponden a las series en logaritmos.

La heterogeneidad del crédito a nivel de sus principales momentos es destacable, por
lo cual la estimacion debe controlar por estos efectos promedio. El crédito hipotecario
promedio es mayor al crédito a Micro Empresas y también al crédito de consumo.
Asimismo, existen diferencias en términos del crédito en Moneda Nacional y aquellos
denominados en Moneda Extranjera. Los datos del Cuadro 2 reportan ademés que
existe heterogeneidad en términos de las caracteristicas observables de las personas
como son la edad, el ingreso, la regiéon de residencia, entre otras caracteristicas. Esta
heterogeneidad encontrada en términos del monto del crédito también se observa en
términos de la tasa de interés implicita estimada como se muestra en el Cuadro 3. Estos
dos hechos estilizados sugieren que la regresion estimada para medir la elasticidad de

la demanda de crédito debe controlarse por la heterogeneidad de la demanda.

8 Al comparar la distribucién del crédito tanto en niveles como en logaritmos, la serie en logaritmos
tiene una distribucion aproximadamente normal como se puede ver en los Graficos 8 - 11 en el Anexo.



Cuadro 2: Caracteristicas del crédito por persona segin tipo de crédito y moneda
(monto del crédito en logaritmos)

Tipo de crédito

Consumo Micro Empresa Hipotecario

MN ME MN ME MN ME

X Sp X SD X SD X SD X SD X SD
Promedio 791 236 7,33 3,10 854 223 12,06 2,51 11,57 1,45 11,48 1,96
Quintiles
I 8,07 243 7,02 287 838 23 13,26 1,79 12,15 2,12 11,67 1,59
II 8,20 251 9,14 3,65 850 228 1222 274 10,78 1,56 13,42 2,59
111 709 243 752 387 853 222 11,76 235 11,01 1,06 1244 2,15
v 7,85 231 6,96 3,38 8,53 2,16 1145 223 1142 1,54 11,22 2,04
\Y 788 232 736 290 879 2,18 12,12 252 11,71 1,46 11,47 1,88
Edad
17 a 24 7,56 207 721 3,1 819 226 13,1 235 11,26 1,46 10,91 1,16
25 a 34 76 224 6,78 291 849 224 1256 2,30 11,71 1,13 12,73 2,01
35 a44 7,94 237 760 3,1 854 222 11,04 247 11,57 1,50 11,27 1,73
45 a 54 8,15 240 726 320 859 222 1251 240 1147 164 11,36 1,85
55 a 100 8,11 247 790 3,13 872 223 11,78 2,53 11,59 1,39 1146 231
Region

Costa norte 7,80 2,25 7,04 349 8§18 2,12 11,09 191 11,26 1,31 11,41 1,78
Costa centro 7,73 199 6,68 3,24 8,29 2,03 10,97 3,00 10,39 0,88 10,93 1,77
Costa sur 811 222 722 275 869 225 11,34 255 1138 1,66 11,04 2,02
Sierra norte 8,40 243 839 3,16 826 2,12 11,31 1,84 11,26 1,39 10,59 2,53
Sierra centro 8,13 2,15 781 3,99 8,34 2,17 12,04 197 11,564 1,33 11,98 2,01
Sierra sur 8,18 247 7,08 296 878 229 12,03 254 11,31 1,41 12,18 2,20
Selva 8,55 2,28 7,57 3,6 857 2,19 13,69 2,26 11,30 1,17 12,00 2,34
Lima Metrop. 7,71 245 734 299 88 235 12,64 234 12,14 149 11,46 1,88

Sin remesa 791 236 7,33 3,10 854 223 12,07 2,51 11,57 1,45 11,44 1,93
Con remesa 8,07 245 6,74 3,22 892 240 10,85 - - - 1544 0,29

NoOTA: Se reporta el promedio X y la desviacion estandar (SD) del crédito por persona. MN
denota moneda nacional y ME moneda extrajera. Notar que se presenta el promedio del logaritmo
del crédito, esto obedece a que la distribucion del crédito es lognormal y en este caso el uso de
logartimos carateriza mejor a la serie en consideracion.

FueNTE: ENAHO, RCC.



3.2. Correlacién entre la tasa de interés y el crédito

Los datos agregados del crédito y la tasa de interés sugieren la existencia de una
probable correlacién negativa entre ellas como se puede ver en el Grafico 3 para datos
entre 1992 y 2016. Sin embargo, esta correlacion agregada puede no ser correcta en
todos los periodos de estudio, siendo por ejemplo la correlacion positiva en los anos
comprendidos entre 2004 y 2008. La estimacion de la demanda de crédito agregada,
ademaés, se deberia corregir por la influencia de variables de indole macroeconémica.
Ademés, si bien no esta documentado, la estimacion de la demanda de crédito puede
estar expuesta a los sesgos de agregacion. Con estas consideraciones, tendremos en
cuenta que la estimacién de la demanda de crédito a nivel de los agentes podria

identificar adecuadamente la elasticidad que se pretende estimar.

Gréfico 3: Crédito y tasa de interés a nivel agregado

(a) Crédito y tasa de interés en MN (b) Crédito y tasa de interés en ME
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NoTA: Identificar la Demanda de Crédito requiere indicadores de Oferta de Crédito. Esta identifi-
cacién no es posible a nivel macro.

Fuente: BCRP.

La correlacion del crédito y la tasa de interés es dificil de visualizar a partir de un
grafico de dispersion entre el crédito y la tasa de interés como se ilustra en el Grafico 4.
Este Grafico muestra las correlaciones para todos los créditos considerados (consumo,
microempresa, hipotecario) y diferenciando entre la moneda en la cual se denomina el
crédito. Estos 5 gréaficos, conjuntamente con las estadisticas descriptivas anteriormente
mostradas, ayudan a sugerir que la estimaciéon de una demanda de crédito requiere la
introduccion de controles adicionales, tanto por el lado de la oferta como por el lado

de la demanda.
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Gréfico 4: Correlacion entre crédito y tasa de interés

Microempresa Consumo

+ Crédito MN - Crédito ME + Crédito MN - Crédito ME

15+ 154

5,
_57 T T T T T T _57 T T T T T
-15 -10 -5 0 5 10 -10 -5 0 5 10
Hipotecario Otros
+ Crédito MN - Crédito ME + Crédito MN - Crédito ME
151
51 5+
_57 T T T _57 T T T T
-5 0 5 -10 -5 0 5
Total
+ Crédito MN - Crédito ME
15+
5,
_57 T T T T T T
-15 -10 -5 0 5 10

NoTA: Crédito en el eje de ordenadas y tasa de interés en el eje de abscisas. Variables en logaritmos.
Fuente: RCC, EHAHO.

4. El modelo de demanda de crédito

La demanda de crédito relaciona el monto del crédito con la tasa de interés mediante
una forma reducida que se puede deducir desde un problema de optimizacion de los

hogares, este problema es el caso més sencillo en el cual los hogares deciden el monto
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del crédito en base a los fundamentos del hogar en términos de sus fuentes de ingreso
y sus respectivas preferencias representadas en un indicador de adversion, su grado de
impaciencia, ademés de la tasa de interés que estos hogares enfrentan. Formalmente,
se sigue la representacion del modelo de eleccion intertemporal de consumo - ahorro

de Hall (1978), cuyo problema de optimizacion del hogar es el siguiente:

Maz. Zﬂt_lU(ct) (1)
t=1
sujeto a:
Ct+bt :yt+(1+7"t)bt,1;Vt: 1,2,... (2)
Ct 2 0 (3)
1 1ttt
limy oo L n TJ by — 0, (4)

donde ¢; es el consumo y b; la tenencia de bonos del hogar en el periodo ¢, con
b; < 0 representa el monto del crédito del hogar. Las preferencias en cada instante

de los hogares, que por simplicidad suponemos tiene un solo miembro, estén descritas
) b
1—0o
por la siguiente funciéon de utilidad u;, = i[g. Se considera los supuestos usuales

ue(.) > 0, es decir el consumo genera utilidad positiva en los individuos. La restriccion
presupuestaria a la que se enfrentan las familias en cada periodo captura la equivalencia
entre fondos y usos de recursos, ¢; + by = y; + (1 + r)b;_1. El ingreso del hogar es v,
r; es la tasa de interés, S es el factor de descuento subjetivo y o es el pardmetro de
aversion al riesgo. Las dos tultimas ecuaciones (3 y 4) representan la restriccion de
consumo positivo y la condiciéon de transversalidad, respectivamente.

La soluciéon de este problema es una secuencia de valores 6ptimos del consumo y
del monto del crédito para todo valor de t = 1,2,..., los cuales toman los siguientes
valores luego de considerar una tasa de interés constante a lo largo del tiempo y un
stock inicial de deuda (by):

- L1t
Zt:1 [m} Yt

= {50+ ) el *
2] ) I R e
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t—1

be=(1+7) b+ > (1+7){y; —¢;} (6)

j=1

En la representacion anterior el crédito corresponde a un individuo representativo
y esta definida por la medida de aversion al riesgo, el grado de impaciencia, la tasa de
interés y por el ingreso del hogar. Sin embargo, en la seccién empirica se utiliza una
forma reducida para la demanda de crédito con diversos grados de heterogeneidad, la
cual se podria justificar de mejor manera si en la derivaciéon de la demanda de crédito
la heterogeneidad del crédito es explicita. Para generar heterogeneidad del crédito
en la ecuacién anterior es suficiente considerar la existencia de distintos individuos
cada uno de ellos con valores de ingreso diferentes. Se puede también reforzar esta
idea al introducir heterogeneidad en los valores de la aversion al riesgo y del grado de
impaciencia, parametros que son consideradas heterogéneas por una parte considerable
de la literatura.” El otro elemento que se puede utilizar para generar heterogeneidad
es la tasa de interés. Los datos utilizados sugieren que las personas acceden al mercado
de crédito con tasas que son heterogéneas y que son cambiantes en el tiempo, lo cual
captura desde la perspectiva de las entidades ofertantes de fondos el perfil de riesgo
a nivel de las personas. En la estimacion econométrica se considera estos distintos
grados de heterogeneidad al incluir caracteristicas observables de las personas, la tasa

de interés y el ingreso de estos.

4.1. La forma reducida de la demanda de crédito

La expresion anterior representa la soluciéon en condiciones ideales del crédito de
cada uno de los hogares. De esta secuencia se puede facilmente deducir que el crédito
depende de la tasa de interés de manera negativa para todas las personas cuyos niveles
de ingreso corriente son inferiores a su correspondiente consumo (y; > ¢;). Ademas se
puede visualizar que esta dependencia es no lineal. Otra caracteristica que se deduce
de esta ecuacion es que los otros determinantes del crédito estan presente como es
el caso de la aversion al riesgo y el grado de impaciencia. Por esta razoén resumimos
esta ecuacion en una forma reducida que relaciona de manera lineal al logaritmo del
crédito y a la tasa de interés.

La estimacién empirica de esta forma reducida requiere considerar previamente

9Entre los primeros estudios que estiman la heterogeneidad de las preferencias y en particular de
la aversion al riesgo destacan: Barsky y otros (1997), Kimball y Shapiro (2008) y Kimball y Shapiro
(2009).
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algunos detalles que caracterizan al mercado de crédito peruano. Una de estas con-
sideraciones es la participacién en el mercado de crédito. En términos practicos la
muestra de personas que acceden al mercado de crédito puede ser particularmente
distinta a aquellos que no tienen acceso a este mercado, de ser el caso los paramet-
ros estimados de la ecuacion de demanda de crédito podrian contener el denominado
sesgo por seleccion de muestra. Este problema se enfrenta al introducir la correccion
de Heckman, la que béasicamente sugiere que la demanda de crédito debe ser estimada
mediante un proceso de dos etapas. La primera etapa consiste en la estimacion de la
ecuacion de participacion en el mercado de crédito y se estima utilizando a toda la
muestra, la segunda etapa corresponde a la estimacion de la demanda intensiva de
crédito considerando solo la muestra de personas con crédito.

Participaciéon en el mercado de crédito. La participacion en el mercado de
crédito solo se observa para quienes logran tener un préstamo y esto solo ocurre luego
de un proceso de evaluacion crediticia que no se observa en los datos. En los datos
solo se observa que las personas participan en el mercado de crédito, al cual se denota
por I;;; = 1. Este evento esta relacionado con una variable continua y latente I* que
estd determinada por un conjunto de variables, agrupadas en z, que identifican la
participacion en el mercado de crédito mediante la siguiente ecuacion

*
I = 0t + €iji

En los datos observamos que se registra participaciéon en el mercado de crédito

(I;j+ = 1) solo si la variable latente es positiva (I}, > 0), donde i denota al individuo

ijt
1 y t al periodo. Con esta consideracion, y asumiendo una distribuciéon normal del
componente aleatorio ¢;5, la probabilidad de participar en el mercado de crédito se

expresa mediante la siguiente ecuacion que es estimable

P?"([ijt = 1) = Prob(éxijt —+ Eijt > O) = @((51‘@'{/), (7)

donde como es usual ® representa a la distribucion normal que caracteriza al modelo
probit.

Demanda intensiva de crédito. En la segunda etapa se define el monto del
crédito (b), el que depende de un conjunto de variables agrupadas entre variables por

el lado de la demanda y de la oferta. La ecuaciéon a estimar es la siguiente:

b%t = o+ BrRijt + ﬁxijt + ezjt + 0T} + ’Y>\z‘jt + Vijt, (8>
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donde b;j; es la demanda de crédito en el periodo t para el hogar 7 y en el banco j,
y Rij es la tasa de interés. z;5 son los controles representa a los diversos grados de
heterogeneidad a nivel de las personas y z;; son los controles a nivel de banco (j), y T}
captura las variables agregadas que es sabido tienen efectos en el mercado de crédito. v
es el término de error que captura a los determinantes del crédito no considerados. La
especificaciéon anterior incluye al término A;;, que se denomina como el ratio inverso
de Mills, y que sirve para corregir el problema de selecciéon de muestra y que ademés
conecta la demanda intensiva con la estimaciéon de la demanda extensiva de la primera
etapa.

Los tipos de heterogeneidad considerados incluyen las caracteristicas observables
de las personas en términos del nivel de educacion, la edad, y las caracteristicas de la
region geografica. Adicionalmente, se consideran otros indicadores menos estructurales
de las personas capturadas en el tipo de empleo (formal e informal) y por los choques
que reciben las personas entre los que destacan los choques laborales, demograficos, etc.
Si bien existe poca literatura al respecto, se considera que los niveles de heterogeneidad
consideradas capturan las probables diferencias en las preferencias (aversion al riesgo,
impaciencia, etc.) de los hogares hacia el endeudamiento. Esta diferenciacion se puede
hacer segun el tipo de crédito ya sea la modalidad del crédito (consumo, hipotecario)
o segun la moneda en la cual se accede al crédito sea nacional y/o moneda extranjera.
Esta tdltima desagregacion permite estudiar las diferencias en los determinantes del
crédito segun tipo de moneda.

Un aspecto que es relevante en la estimacion es la identificacion de la demanda
de crédito, lo cual pasa por considerar en la estimaciéon a variables relacionadas con
la oferta de crédito, estas tltimas se miden a nivel de cada entidad que otorga es-
tos recursos. En la estimacion se consideran identificadores a nivel de las entidades
financieras formales mediante variables binarias.'

Es relevante, ademés, mencionar que en el caso peruano las caracteristicas de la
oferta de crédito debe incorporar el probable rol de las variaciones en el tipo de cambio
y su probable influencia en las tasas de interés de los créditos que ofrecen las entidades
financieras. Al incluir variables binarias a nivel de los principales bancos y su interac-
cion con el tiempo y el tipo de moneda del crédito se estéd implicitamente controlando
por la devaluacion esperada que incorporan las entidades en sus créditos. Este efecto

de interacciéon captura, ademas de la variacion esperada en el tipo de cambio, a las

108e incluyen un total de 26 variables artificiales. Las 25 primeras corresponden a las entidades
financieras mas grandes, mientras que el resto de entidades financiera (pequenias) se agrupan en la
variable ntimero 26.
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caracteristicas institucionales del sistema bancario peruano. Entre estas caracteristicas
destacan, por ejemplo, las altas tasas de interés de las entidades financieras pequenas,
mientras que las entidades financieras grandes reportan menores tasas de interés como

se reporta en Céspedes y Orrego (2014).

5. Resultados de las estimaciones

5.1. La participacion en el mercado de crédito

La participacion en el mercado de crédito se representa mediante un modelo probit
de eleccion discreta, donde la variable explicada toma valores de 1 si la persona tiene
crédito y 0 si no es el caso. Entre las variables que determinan el acceso al crédito
tenemos un conjunto de indicadores que capturan diversos aspectos de la participacion
que son comunmente utilizadas en la literatura. Asi, se considera a las siguientes

variables:

s Rentas de la propiedad: Las personas que tienen rentas de la propiedad tienen
un flujo de ingresos regular con los cuales se puede garantizar el pago de los
créditos. Esta variable identifica en los datos la participacion en el mercado de
crédito como se puede ver en el panel (a) del Grafico 5. En este grafico el acceso
al crédito de las personas que tienen renta de la propiedad es claramente superior
a el acceso al crédito de las personas sin rentas de la propiedad, evidencia que

se sostiene en promedio para todos los grupos de edad considerados.

= Remesas: Las remesas externas que reciben los trabajadores constituyen una
fuente de ingreso que podria ser utilizada como mecanismo de cobertura de los
créditos, especialmente de los créditos en moneda extranjera. Esta variable ha
sido ampliamente utilizada en la literatura sobre demanda de crédito en moneda
extranjera en diversos paises, por ejemplo Fidrmuc y Otros (2013) muestran la
importancia de las remesas externas en la demanda de crédito para paises de

Europa del Este.

= Fdad y edad al cuadrado: El uso de la edad de las personas como variable que
identifica la participacion de las personas en el mercado de crédito obedece a la
forma de U invertida en la edad que tienen la participaciéon en el mercado de

crédito. La edad al cuadrado, en esta linea, captura la menor participacion en el
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mercado de crédito de las personas jovenes y las de mayor edad, mientras que

las personas de mediana edad tienen una mayor participacion en este mercado.
Gréfico 5: Personas que tienen crédito (en % de poblacion total)

Renta de propiedad Remesas

Sin renta de Con renta de Promedio ) Sin remesas

Con remesas

Promedio

0+ 0+
T 7 T T T T 7 T T T
<25 afios [25 35> [35 45> [45 55> 55 ama <25 afios [25 35> [35 45> [45 55> 55 ama
edad edad
Choques Informalidad
57 Sin choques negativo: Disminucién de ing Pérdida bienes/patr. 57 Informal Formal Promedio
Ambos Ninguno Promedio
41 2

T T T T T T T T T T
<25 afios [25 35> [35 45> [45 55> 55 ama <25 afios [25 35> [35 45> [45 55> 55ama
edad edad

FUeENTE: ENAHO y RCC.

NoTA: Participacion en mercado de crédito ( % de personas con crédito en cada categoria).

= Choques que enfrenta el hogar: Esta variable captura una caracteristica de la
teoria del crédito como un mecanismo de seguro para enfrentar los choques que
el hogar enfrenta. Segin este argumento, los hogares suavizan su consumo uti-
lizando el mercado de crédito para enfrentar los eventos adversos a cuenta de los
ingresos futuros. Se considera un conjunto de choques que los hogares enfrenta
como por ejemplo: los choques demograficos, choques laborales, desastres nat-
urales, etc. El indice reportado considera que la persona ha estado expuesta a

alguno de los choques durante los tltimos 12 meses.
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» Informalidad: Consideramos que la formalidad del empleo de los trabajadores
identifica a la participacion en el mercado de crédito basicamente por las carac-
teristicas de la base de datos de crédito, la que se restringe al crédito bancario
formal. En nuestros datos los trabajadores formales acceden al mercado de crédi-
to mientras que los trabajadores en situacion de informalidad muestran un acceso

bastante menor como muestra el panel (d) del Grafico 5.

La ecuacion de participacion estimada incluye un grupo adicional de controles como
sexo, estado civil y region geografica de residencia. Los resultados de la estimacion
sugieren un buen ajuste en términos econométricos como se muestra en el Cuadro
3. Notar que las variables que identifica la seleccién son significativas y ademas se
reportan signos de estas variables que son consistentes con lo reportado en el Grafico
3. Estos resultados deberian ser comparables a los estimados de Alfageme y Ramirez

(2016) y Camara y otros (2013), aunque la magnitud de las diferencias se puede
relacionar con la inclusiéon de un grupo de variables que identifican la participacion en

el mercado de crédito como edad, remesas, choques, y rentas de la propiedad.

5.2. La demanda de crédito

La elasticidad estimada de la demanda de crédito en Pert es -0,29, este valor resulta
luego de controlar por variables de la oferta de crédito y por las caracteristicas insti-
tucionales peruanas como se presenta en el Cuadro 4. Este cuadro presenta, ademés,
los estimados de la elasticidad de demanda de crédito para distintas especificaciones y
métodos de estimacion. De este procedimiento se resalta que el estimador por minimos
cuadrados ordinarios no se aleja mucho del valor estimado por el método de dos etapas
de Heckman. El resultado que se destaca es que la elasticidad de demanda de crédito
es baja, con lo cual se puede concluir que existe una baja sensibilidad del mercado
de crédito de las personas ante choques que se canalizan mediante la tasa de interés.
Uno de estos eventos que son relativamente frecuentes son los cambios en la politica
monetaria de Pert o de Estados Unidos, segiin los resultados de este estudio estos
cambios habrian tenido un efecto moderado en la demanda de crédito de las personas.

Las evidencias internacionales sobre el valor de esta elasticidad son mixtas. Por un
lado, Gross y Souleles (2002) usando registros de tarjetas de crédito en Estados Unidos
encuentra una elasticidad de la demanda de crédito de -1,3, lo cual indica una sus-
tancial reaccion de la demanda de crédito (tarjetas) a la tasa de interés. Otro estudio

comunmente referido es el de Alessie (2005), quienes utilizando datos administrativos
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Cuadro 3: Ecuacion de participaciéon en mercado de crédito

Ecuacién de seleccion de Heckman

Coeficientes Prueba z

Remesa (=0) -0.0689** (-2.68)
Renta Propiedad 0.213* (23.58)
Edad 0.0842°* (101.10)
Edad x Edad -0.000870*** (-100.48)
Informal (==1) -0.673** (-138.24)
Casado(a) -0.0320** (-5.29)
Viudo(a) 0.1717 (-13.47)
Divorciado(a) 0.0150 (0.51)
Separado(a) -0.0378** (-4.25)
Soltero(a) 0.178* (-24.01)
Efecto de choques

Disminucién de ingresos -0.0801*** (-13.09)

Pérdida de bienes/ patrimonio  -0.0374** (-2.88)

Ambos -0.0437+ (-3.59)

Ninguno 0.0127 (0.70)
Costa centro -0.192** (-20.58)
Costa sur 0.0212* (2.05)
Sierra norte -0.376" (-31.63)
Sierra centro -0.390"** (-47.53)
Sierra sur -0.0990*** (-12.14)
Selva -0.210" (-27.77)
Lima metropolitana -0.249 (-30.50)
Constante -2.102"** (-101.87)
mills (lambda) -0.135** (-5.97)
rho -0.10507
sigma 1.2845615

2z statistics in parentheses
*p<0,05, ** p<0,01, ** p < 0,001

NoTA: Corresponde a los estimados del modelo probit que se describe en la ecuacién 7.
FuENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

de una entidad lider en Italia encuentran una elasticidad del crédito (instalment, re-
volving, personal loan) respecto a la tasa de interés de -1,2 entre 1995 y 1999. Sin
embargo, esta postura no es de total consenso al existir literatura que sugiere una
baja elasticidad de la demanda de crédito. Por ejemplo, Ausubel (1991) introduce uno
de los hechos estilizados de mayor difusiéon de la demanda de crédito, este autor usa
registros administrativos de crédito y reporta que la demanda de crédito en Estados
Unidos es rigida respecto a la tasa de interés y sugiere que los poseedores de tarjetas
de crédito raramente reaccionan a cambios en la tasa de interés.

La baja elasticidad de la demanda de crédito puede también estar relacionada con
la estructura bancaria peruana, la cual se caracteriza por estar concentrada en términos

de sus colocaciones en pocas entidades financieras ( Céspedes y Orrego (2014) y Jopen

19



Cuadro 4: Estimados de la demanda de crédito

Variable dependiente: log(crédito)
MCO (1) MCO (2) Heckman (3) Heckman (4)

Tasa de interés (Log) -0.362 "% -0.295 7 -0.307" -0.294"**
(0.0066) (0.0057) (0.0034) (0.0035)

Caracteristicas de demanda
Género v v v
Edad v v v
Edad? v v v
Educacién v v v
Parentesco v v v
Estado civil v v v
Sector econémico v v v
Region geografica v v v

Caracteristicas de oferta
Tipo de crédito v v v
Tipo de moneda v v v
Tipo de banco v v v
Ano v v v
Tipo de bancox AnoxMoneda v v

Mills (Lambda) -0.233""" -0.135"

Rr? 0.05 0.66

N. Obs. 84 394 78 889 543 358 543 353

Prob > F 0.0 0.0

Prob > chi? 0.0 0.0

NoTA: Se reporta el error estandar entre paréntesis.
FUeENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

(2013)). Al respecto, parte de la literatura sugiere que en un mercado competitivo la
elasticidad de la demanda de crédito respecto a la tasa de interés deberia ser alta.

La elasticidad de la demanda de crédito puede ser un indicador de la competencia
en este mercado. La racionalidad de esta interpretacion descansa en la capacidad que
tendrian las entidades bancarias en transferir los choques que estas enfrentan hacia
los hogares mediante los cambios en la tasa de interés, y esta capacidad depende de
la elasticidad de la tasa de interés. Bajo esta interpretacion, las entidades financieras
mantienen altas las tasas de interés porque bajarlas no incrementa la demanda de
crédito de manera sustancial.

La historia reciente de alto crecimiento econémico que experimentd la economia
peruana puede ser relevante para explicar la baja elasticidad del crédito respecto
a la tasa de interés. El alto crecimiento del crédito de los hogares experimentado
entre 2001 y 2014 refleja mayormente las agresivas politicas de colocaciones de las
entidades financieras, en un escenario de crecimiento de empleos y de salarios. Este

crecimiento de las colocaciones se da basicamente por el lado extensivo, es decir por el
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nimero de nuevos créditos colocados antes que por el crédito promedio, evidencia que
es consistente con la mayor inclusion financiera que la economia experiment6 en estos
anos al reportarse una mayor cantidad de entidades ofertantes de crédito como cajas
rurales, cooperativas, etc. que permitieron la participacion de sectores poco atendidos
en anos anteriores. Estos nuevos créditos podrian ser més riesgosos y estar reflejando
la participacion de personas de alto riesgo y con perfiles crediticos que aceptan las
altas tasas de interés que les ofrece los bancos. En este contexto los bancos tienen
pocos incentivos a bajar las (altas) tasas de interés de sus productos pues esto no
incrementaria sustancialmente la demanda de crédito al ser pequena la elasticidad
respectiva.

Un factor adicional que podria explicar la baja elasticidad en consideracion es la
mayor inclusion financiera que viene presentandose en la economia peruana (se llega a
ambitos econémicos que anteriormente no tenian acceso al crédito). Este fenémeno se
ha observado por ejemplo en las areas marginales de Lima, y en general en las regiones
del Pert, donde la presencia de bancos era casi nula en décadas anteriores, sin embargo
este escenario ha cambiado sustancialmente y en la actualidad la red de agencias y
agentes ofertantes de créditos (cajas rurales, cajas municipales, cooperativas de ahorro
y crédito, sucursales de bancos grandes, etc.) se ha ampliado y consistente con esto el

acceso al crédito (nuevos créditos) ha seguido una tendencia similar.

5.3. Heterogeneidad de la demanda de crédito

La demanda de crédito es heterogénea y depende de caracteristicas por el lado de
la demanda y oferta del mercado de crédito. La literatura ha encontrado ademés que
la heterogeneidad se encuentra también en la elasticidad de la demanda de crédito
respecto a la tasa de interés. En esta seccion consideramos algunos grados de het-
erogeneidad relacionadas basicamente al ordenamiento institucional de la economia
peruana que podria sustentar la heterogeneidad de la transicion de choques de tasa
de interés hacia el crédito de los hogares. Esta heterogeneidad ocurre segin el tipo
de moneda en la cual se otorgan los créditos, segtin la regiéon en la cual se otorga
el crédito, y segin el tipo de crédito. Se considera, ademés, la posibilidad de que la
elasticidad de demanda de crédito cambie en el tiempo.

Formalmente, se modifica la ecuacion 8 y se introducen efectos de interaccion entre
la tasa de interés y un conjunto de variables artificiales (D.;, ) que toman un valor de

1 en cada una de los niveles de heterogeneidad que se considere, la ecuacion resultante

es la siguiente:
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Q
bij =+ Z 571«D§jt X Rije + Bxije + 0z + 0Ty + yAije + Vije, (9)
=1

donde se considera () niveles de heterogeneidad. En esta especificacion, los indices
asociados a la interaccion (S!) son las elasticidades para cada uno de los niveles de

heterogeneidad.

5.3.1. Heterogeneidad por tipo de crédito

La demanda de crédito es particularmente heterogénea segiin el tipo de crédito. Los
datos permiten desagregar hasta tres tipos de créditos, créditos de consumo, hipotecar-
ios y crédito a pequenas y micro empresas. Los estimados sugieren que la elasticidad
de la demanda de crédito es diferente segiin el tipo de crédito, siendo los créditos de
consumo los més elasticos con una elasticidad de cercana a -0,40, mientras que los

créditos hipotecarios son los menos elasticos.

5.3.2. Dolarizaciéon y demanda de crédito

El tipo de moneda puede jugar un rol relevante en la transmisiéon de los cambios
de la tasa de interés hacia el crédito. Al respecto, la dolarizacién de los créditos de
hogares en la economia peruana es cercana a 30 % y es muy heterogénea segtn diversas
categorias observables de las personas como ingresos, edad, region de residencia, etc.
como se documenta en Céspedes (2017). Las estimaciones en esta seccion sugieren que
la elasticidad de la demanda de crédito es heterogénea segin tipo de moneda, siendo
los créditos en moneda extranjera més elasticos, mientras que los créditos en moneda
nacional tienen una menor elasticidad (ver panel (b) del Grafico 6).

La mayor sensibilidad de la demanda de crédito en moneda extranjera podria re-
flejar una mayor exposicion de los créditos personales a los movimientos de la tasa
de interés. Por ejemplo, los cambios en las tasas de interés internacionales originadas,
entre otras razones, por eventos adversos internacionales podrian transferirse mayor-
mente a los créditos de los hogares en moneda extranjera, mientras que estos efectos
serfan menores en el caso de los créditos en moneda nacional.

Sin embargo, la metodologia de estimacion que se ha implementado en este estudio
podria sobreestimar la sensibilidad de la tasa de interés a los créditos. Este podria
ser el caso, por ejemplo, del tipo de cambio y el método de registro en el RCC por
parte de la SBS. Al respecto, el RCC reporta todos los créditos expresados en moneda

nacional utilizando, para el caso de los créditos en moneda extranjera, el tipo de cambio
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Grafico 6: Elasticidad estimada de demanda de crédito segin diversas categorias
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NoTA: Se presenta los estimados de 8. en la ecuacién 9. Se presenta, ademas, los intervalos de
confianza. LIC es el limite inferior de confianza de la elasticidad de demanda de crédito, mientras
que LSC es el limite superior.

FUeENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

oficial en un dia comun (cierre de mes para fines contables) para todos los créditos y
para todas las entidades financieras. Sin embargo, cada entidad financiera utiliza un
tipo de cambio especifico que captura la devaluacion esperada del tipo de cambio y
que es incorporada en los intereses de los créditos, especialmente entre las personas
cuyos ingresos estan en moneda nacional y tienen créditos en moneda extranjera. La

sobreestimacion sugerida se daria debido a que la serie de tasa interés utilizada tiene
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una menor varianza al considerar un tipo de cambio promedio y a una fecha especifica,
mientras que la varianza de la tasa de interés seria mayor si, idealmente, se podria
incluir el tipo de cambio que cada entidad utiliza en las fechas de pago de los créditos.
Considerando que que esta volatilidad no estéd controlada en las regresiones esta se

estarfa manifestando en un mayor elasticidad de los créditos en moneda extranjera.

5.3.3. Cambios de la demanda de crédito

Al estimar la elasticidad de la demanda de crédito a lo largo del tiempo se encuentra
que este parametro se ha incrementado en valor absoluto entre los anos 2008 y 2012,
y ha mostrado una tendencia decreciente en los afios 2013 y 2014 (ver panel (c) del
Grafico 6). Este resultado podria ser una evidencia de que el traspaso de cambios en la
tasa de interés hacia el crédito ha estado relacionado con el ciclo del crédito, recordar
que entre el 2008 y 2012 el crédito ha tenido la mayor tasa de crecimiento, mientras

que desde el 2012 este indicador se ha desacelerado.

5.3.4. Demanda de crédito y niveles de ingreso

La participacion en el mercado de crédito depende de la posicion en la distribucion
del ingreso, en esta seccion se ha encontrado, ademés, que la elasticidad de la tasa de
interés es menor en los hogares de altos ingresos, los que son méas educados y entre
aquellos que se desempenan en empleos formales. Estas elasticidades son estadistica-

mente significativas como se muestra en los paneles d, e y f del Gréfico 6.

5.4. Nuevos y viejos créditos

La demanda de crédito estimada en la secciéon anterior considera a todos los crédi-
tos registrados en el RCC, y el monto de los créditos utilizados corresponde a los
saldos. Desde la perspectiva de la politica monetaria, los créditos que capturan la
transmision de cambios en la politica monetaria serian los créditos nuevos. Identifi-
camos los créditos nuevos haciendo uso del panel de créditos en periodos consecutivos.
Especificamente, identificamos en cada mes a los nuevos créditos identificando a per-
sonas con crédito y que ademés no tuvieron créditos o no estuvieron registrados en
el RCC en el mes inmediatamente anterior. Notar que las personas identificadas con
nuevos créditos pueden haber tenido algtn crédito en el pasado. Se encuentra que los
créditos nuevos identificados mantienen una correlaciéon negativa con las correspondi-

entes tasas de interés, similar a la correlacién que se muestra en el Gréafico 4. Ademas,
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la muestra de créditos nuevos es pequena en comparacion a la muestra total de crédi-
tos, esta muestra se reduce aiin mas si se considera a los tipos de créditos y a las
caracteristicas de las personas, razon por la cual la elasticidad de demanda de crédito
estimada por las categoria anteriormente mostradas (tipo de crédito, edad de persona,
etc.) solo con créditos nuevos tienen altos errores estandar y serian poco precisas. Por
las consideraciones anteriores se estima la elasticidad de crédito con los créditos nuevos

y se compara con las elasticidades estimadas con toda la muestra.

Gréfico 7: Crédito y tasa de interés de créditos nuevos y antiguos

« Todos los créditos - Créditos nuevos

15+

Crédito (log)

Tasa de interés (log)

NoTa: Crédito en el eje de ordenadas y tasa de interés en el eje de abscisas. Variables en logaritmos.
FUeENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

La demanda de crédito para los nuevos créditos se estima mediante el mismo pro-
cedimiento de la seccién anterior, esto es mediante una variable binaria que identifica
a los nuevos y viejos créditos. Como resultado de este procedimiento se encuentra
que la elasticidad de la demanda de los nuevos créditos es menor en valor absoluto
(-0,17) a la elasticidad reportada para los créditos antiguos (-0,30). Esta brecha en la
elasticidad entre nuevos y viejos créditos es similar segtn los diversos métodos (MCO,
Heckman). Adicionalmente, al incluir los créditos de mediana duracion y los créditos
mas antiguos la elasticidad se incrementa. La racionalidad de estos resultados se puede
encontrar en las caracteristicas particulares del mercado de crédito peruano, en este
mercado las tasas de interés de los créditos son cambiantes en el tiempo aun luego de
establecido el contrato. Adicionalmente, existe un mercado secundario de compra de
deuda y cada una de estas transacciones de recompra califica como un nuevo crédito

aunque en los datos de el RCC sean dificiles de ser identificados. En resumen, un por-

25



centaje relevante de los créditos denominados como antiguos son en realidad créditos
nuevos, y por lo tanto la elasticidad de la demanda de crédito en estos créditos en este

mercado secundario se justifica sean mayores.

6. Conclusiones

La demanda de crédito a nivel de las personas es una de las ecuaciones poco estimadas
en la economia, la razén obedece a que para estimar esta demanda se requiere conocer
el crédito y la tasa de interés asi como las caracteristicas de la demanda y de la
oferta de crédito, y bases de datos con este tipo de indicadores son escasas a nivel
internacional. En este documento construimos una base de datos inédita que permite
observar las variables anteriormente mencionadas mediante la fusiéon de la Encuesta
Nacional de Hogares con el Registro Consolidado de Créditos para el periodo 2008 -
2014. La base de datos resultante permite observar alrededor de 73 mil personas que
acceden al mercado de crédito.

La demanda de crédito de hogares se estima mediante un procedimiento de dos
etapas siguiendo a Heckman (1979). En la primera etapa se estima la demanda exten-
siva de crédito y en la segunda se estima la demanda intensiva de crédito. Entre los
resultados, se destaca que la participacion en el mercado de crédito esta determinada
por la cantidad de rentas de la propiedad que tienen los hogares, por la cantidad de
remesas que reciben, por la magnitud de choques que los hogares enfrentan, y por su
estatus de informalidad. Esta ultima caracteristica es particularmente importante al
revelar una significativa participacion de las personas informales en el crédito ban-
cario formal. Sobre este punto, resulta interesante ahondar sobre las razones de la
participacion en el mercado de crédito formal de los trabajadores informales.

Sobre la demanda intensiva del crédito, se destaca que existe una elasticidad de la
demanda de crédito de aproximadamente -0,29, valor que es ligeramente inferior a lo
reportado por los pocos estudios a nivel internacional que estan relacionados con el
presente documento.

La elasticidad de la demanda de crédito es heterogénea, esto luego de controlar en
la estimacion por la heterogeneidad de los demandantes del crédito (personas) y por
la heterogeneidad de los ofertantes del crédito (bancos). Esta evidencia sugiere que los
efectos fijos a nivel de personas y bancos afectan no solamente el crédito promedio si
no también la elasticidad de la demanda de crédito. Esta heterogeneidad se encuentra

segtn el tipo de crédito, a la denominacién monetaria de los créditos (MN y ME), los
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niveles de ingreso de las personas, los niveles de educacion, etc.

Finalmente, es tutil destacar que los resultados encontrados dan una primera mi-
rada a la heterogeneidad de la demanda de crédito de las personas en la economia
peruana. En general los resultados del estudio pueden ser ttiles para la evaluacion
de la transmision de los efectos de las variables que determinan a las tasas de interés
sobre el crédito de las personas y mediante este canal sobre el consumo y el bienestar
de estos. En particular, y considerando que la dolarizaciéon en la economia peruana es
alta y persistente, los datos mostrados en este estudio deben ser tomados en cuenta
como argumentos que pretenden explicar la transmision de los choques cambiarios

hacia el crédito de las personas.
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Anexo

Gréafico 8: Frecuencias del crédito real segtn tipo de crédito
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FueENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

Grafico 9: Frecuencia de tasa de interés segin tipo de crédito
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FuENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.
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Grafico 10: Frecuencias del crédito real segin tipo de moneda
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FueENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

Grafico 11: Frecuencia de tasa de interés segiin tipo de moneda

Moneda nacional

Moneda extrajera

Densidad

T T T T

-5 0 5 10
Intervalos del logaritmo de Tasa de interés

FuENTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.
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