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Resumen

En este documento se estudia la demanda de crédito de los individuos
en Peru. Seemplea una base de datos inica queresulta dela fusion de
los datos administrativos de los créditos bancarios incluidos en el Re-
gistro Consolidado de Créditos (RCC) y la Encuesta Nacional de Hoga-
res (ENAHO). Los datos permiten identificar de manera ideal el monto
del créditoy la tasa de interés, asi como las caracteristicas de la oferta
y demanda de cada crédito otorgado en el sistema bancario peruano.
La elasticidad de la demanda de crédito respecto a la tasa de interés
es aproximadamente —0.29, valor que implica que un incremento del
1% en la tasa de interés de mercado hace que la demanda de crédito
seamenoren 0.29%. Esta elasticidad es ligeramente inferior a la evi-
denciainternacionaly es heterogénea seguin el tipo de crédito, seguin la
moneda en la cual se otorga el crédito y segun el ingresoy la educacion
de las personas que obtienen el crédito.
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Abstract

This paper examines the demand for credit at the individual
levelin Peru. Itusesaunique database resulting from merging
the Credit Registry (Rcc) and the National Household Survey
(ENAHO). The data allows for ideally identifying the amount
of credit and the interest rate as well as the characteristics of
each creditgranted in the Peruvian banking system.Italsoin-
cludesindicators of the supply of each credit, which is key for
theidentification of demand. The elasticity of the demand for
creditrelative to theinterest rate is estimated using a two-step
procedure proposed by Heckman (1979) and is approximately
-0.29. This value means that arise in the market interest rate
by 1% implies areduction in the demand for credit by 0.29%.
This elasticityis slightly lower than the one provided by inter-
national evidence and is highly heterogeneous throughout
credit types and features of individual debtors.

Keywords: demand for credit, balance sheet effect, hetero-
geneity.

JEL classification: E21, E44, E51, E52.

1. INTRODUCCION

l crédito como mecanismo de financiamiento de las em-

presas o los hogares es un engranaje fundamental del

desarrollo econémico de los paises. El estudio de los
fundamentos que influyen en el crédito de los hogares o las
empresas ha recibido una considerable atencién en los anos
posteriores a la crisis financiera internacional iniciada en el
2008, tanto por parte delacomunidad académica como de los
responsablesdelapoliticaeconémica. Larazén de este mayor
interés hasido la creciente participacién de las personas en el
mercado de crédito que ha inducido a que estos agentes reci-
ban los beneficios del mercado de créditoy, al mismo tiempo.
estén expuestosalas fluctuacionesfinancieras. Este es el caso,
por ejemplo, de la crisis financiera de 2008 cuyos efectos se
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han propagado masalld del sector empresarial llegando hasta
el segmento de los hogares.! En este articulo se estudian las
caracteristicas del crédito de las personas en Perdy al mismo
tiempo se estima la demanda de crédito para este segmento
de los agentes econémicos. Consideramos que el estudio se
justifica porlacadavez mayor participacion de los hogares en
el mercado crediticio formal peruano; ademas, la economia
peruanay su mercado de crédito tienen caracteristicas insti-
tucionales e idiosincrasicas que la diferencia de otras, como
porejemploladolarizacién de créditos, surégimen monetario
de inflacién objetivo y la alta exposicién de la economia a las
crisis externas.

Sobrelastendenciasagregadas, el crédito deloshogaresen el
ambito internacional havenido creciendo durante los tltimos
decenios (FMI, 2012), yen Pertise ha presentado unaevidencia
similar.? Asi, entre 2001y 2016 el crédito de consumo crecié a
una tasa promedio anual del 19%, pasando de representar el
4.2% del P1Ben el 2001 al 14.8% del PIB en €l 2016 (ver la grafi-
ca 1). Este alto crecimiento del crédito hasido suficiente para
alterar la composicién entre crédito de consumo y crédito a
empresas. Asi, en el 2001 el crédito de consumo representaba

' Al respecto, hay abundante bibliografia internacional que su-
giere que el crédito empresarial tiene efectos positivos sobre el
crecimiento de la economia mediante una mayor inversién y
la consiguiente mayor acumulacién de capital fisico, mientras
que el crédito a los hogares tiene un efecto menos claro en el
crecimiento y funciona mds como un mecanismo que podria
mejorar el bienestar de los hogares mediante la suavizacién
intertemporal del consumo ante choques adversos que estos
enfrentan (Hall, 1978).

2 Los factores que han contribuido a esta expansion del crédito
son diversos, entre los que destacan: bajas tasas de inflaciényde
interés, mayores ingresos o salarios en un entorno de alto creci-
miento econémico, apertura del mercado de capitales, mayor
flujo de capitales y mejores ofertas de crédito en un contexto
de buen desempefio macroeconémico que se refleja en bajos
niveles de riesgo pais, etcétera.
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el 18% del total de créditosy en el 2016 este porcentaje se in-
crement6 al 37%. Al respecto, la evidencia internacional su-
giere que el alto crecimiento de la participacién del crédito
de consumo en el crédito total puede constituir unafuente de
vulnerabilidad de este segmento de la poblacién ante eventos
adversos, tanto del sistema financiero como de parte de los ho-
gares (BIS, 2006; FMI, 2016). Este altimo punto es una razén
adicional para estudiar o entender las caracteristicas de los
factores determinantes del crédito de hogares en Peru.

Otro aspecto de utilidad del presente estudio es la estima-
ciéndelaelasticidad delademandadel crédito, laque en con-
dicionesfinancieras estables permite medir el ajuste necesario
enlatasadeinterésde politicamonetaria orientado a corregir
desviaciones delainflacién conrelaciénalnivel de estabilidad
de preciosatravés del canal de transmision crediticia, en la li-
neade BernankeyBlinder (1988). En términos generales, esta
elasticidad registralatransmisiénalos hogares delos cambios
que enfrenta el sistema financiero (choques de oferta de cré-
dito) debido, por ejemplo, acambios en la politica monetaria
de laReserva Federal o crisis financieras externas que se pro-
pagan mediante las restricciones crediticias internacionales.
Este ultimo es el caso de la crisis financiera internacional de
2008-2009 que marco el inicio de mayores costos de financia-
miento de las economias pequenas como la peruana.

Este estudio presenta nuevas pruebas sobre laimportancia
de ladolarizacién en el mercado de crédito en Peru. Cabe re-
cordar que la dolarizacién es una de las (mayores) vulnerabi-
lidades de la economia peruana desde inicios del decenio de
los noventa. La dolarizacién de créditos alcanzé su maximo
historico en diciembre de 1999, cuandolos créditos en ddlares
constituyeron el 81.7% del crédito total.? Hacia fines de 2015,
yluego de una larga batalla en términos de politica econé-
micay de estabilidad macroeconémica, la dolarizacién se ha

* Correspondeal coeficiente de dolarizacién (%) delassociedades

de depdbsito al sector privado (fin de periodo).
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Grafica l
PERU: EVOLUCION DEL CREDITO
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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reducido a cerca del 30% del total de créditos. Siendo la do-
larizacion un fenémeno que afecta a un limitado namero de
paises, los estudios empiricos sobre lademandade créditos en
moneda extranjerase hanlimitado aalgunos casos particula-
res*yno se ha encontrado estudios para Peru.®
Losestudiossobreladolarizaciéon delos créditos por perso-
nason escasos en el ambito internacional,yen el caso peruano,
inexistentes. Por ejemplo, Beer et al.(2010) realizan un analisis
delcomportamiento de endeudamiento deloshogaresaustria-
cosyestiman lainfluenciadelas caracteristicas del hogar, que
se dividen en factores subjetivos (por ejemplo, percepciéon de

* En el medio internacional diversos autores han estudiado el en-

deudamiento en moneda extranjera a nivel agregado, mientras
que un numero menor de estudios se dedican a caracterizar la
demanda de crédito por empresa. Por ejemplo, Brown et al.
(2011) y Cowan et al. (2005) incorporan caracteristicas por em-
presaenunmodelo teérico que considera el comportamiento de
endeudamiento delas pequenas empresas. Estos modelos hacen
hincapié en el papel delainfraestructurainstitucional yde cum-
plimiento, la informacién imperfecta de los bancos y la compo-
sicién monetaria de los ingresos. Brown et al. (2011) consideran
varios factores determinantes a nivel micro del endeudamiento
de las empresas en Bulgaria (empleando datos de préstamos a
por empresa entre 2003 y 2007). Su modelo incorpora tanto
las caracteristicas de la oferta (caracteristicas bancarias) como
los factores determinantes de la demanda (caracteristicas de la
empresa) delos 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 mds préstamos en moneda
extranjera. Al mismo tiempo, los bancos conceden préstamos
en moneda extranjera principalmente para inversiones fijas y
para proyectos a largo plazo.
® Los datos utilizados corresponden a los periodos de alta dolari-
zacion, incluso en el caso 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.
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riesgo, conocimiento financieroy educacion) y factores obje-
tivos (por ejemplo, sociodemograficos). De acuerdo con sus
resultados, los prestatarios en moneda extranjera suelen ser
menos aversos al riesgo, mayores en edad, financieramente
mejor educadosy mdsricos. Pellényiy Bilek (2009) presentan
un andlisis 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 hungaros reco-
pilados en 2008, encuentran que los prestatarios en moneda
extranjeratienden a ser mas aversos al riesgo y mds conscien-
tes de los riesgos cambiarios.’

En este documento se estudiaalademandade créditos de
las personas haciendo uso de datos desagregados por cada
uno de los créditos. Este procedimiento constituye un avan-
ce en el conocimiento sobre el mercado de crédito, en especial
en Peru, donde no se han encontrado documentos publicados
alrespecto.’

Elandlisis utiliza una base de datos unica que resulta de la
combinacion entre la ENAHO y el RCC, lo cual al ser un regis-
tro administrativo permite identificar sin error de medida el
monto del créditoylatasadeinterés por préstamo bancario de
cada persona, esto por tipo de moneda del crédito y por tipo
de crédito, ylas caracteristicas de las personas que acceden al

6 Ademas, en estudios recientes se estudia la demanda de crédi-
to utilizando datos por personas. Este es el caso de Fidrmuc
et al. (2013), quienes estudian los factores 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 nacional es un elemento relevante al
momento de tomar créditos en moneda extranjera. Este ultimo
estudio consideraademads alas remesas externas como elemento
relevante para la toma de créditos en moneda extranjera.
Entre los estudios sobre el crédito por hogares en Peru se tiene
a Camara et al. (2013) y Alfageme y Ramirez-Rondan (2016),
quienes en lineas generales estudian los factores determinantes
de la participacién en el mercado de crédito hipotecario utili-
zando la ENAHO.

7
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crédito. Con esta consideracion, es posible caracterizar la he-
terogeneidad del crédito segtinlas caracteristicas observables
delas personas que accedenal crédito segun tipo de moneda,
la edad, los niveles de ingreso, laregion de residencia, las ca-
racteristicas laborales, y la informalidad, entre otras. Luego
delacaracterizacién del crédito, se estimalademanda de cré-
dito por persona. Esta demanda permite identificar la sensi-
bilidad del crédito ante cambios de la tasa de interés, luego
de incorporar las caracteristicas observables de la demanda
y las caracteristicas institucionales de la oferta de crédito. El
método de estimacién consiste en un procedimiento de dos
etapas (Heckman, 1979). En una primera etapa se estima una
ecuacion de participacion en el mercado de créditoy enlase-
gundaetapase estimalademandade crédito propiamente di-
cha, que relacionaal crédito con la tasa de interésy un grupo
de controles relevantes.

Delosresultados destacalaaltaheterogeneidad del crédito
segun las caracteristicas observables de las personas. Destaca
laheterogeneidad segun elingreso de las personas; las que tie-
nen acceso al crédito formal cuentan con altos ingresos. Con-
gruente con lo anterior, el crédito estd concentrado en Lima
entre las personas de mediana edad y entre las mds educadas.
Asimismo, el acceso al crédito formal de los trabajadores en
situacion de informalidad. Sobre la estimaciéon de la deman-
dade crédito, se encuentra que la elasticidad de estarespecto
alatasadeinterés es—0.29, valor heterogéneo segin algunas
caracteristicas observables de los empréstitos y las personas
como el tipo de crédito, lamoneda en la cual se otorga, lare-
gion geograficay la informalidad. Asimismo, la elasticidad
promedio encontrada es menoralas estimadas enlos trabajos
que utilizan datos administrativos de similar calidad, lo cual
es compatible conlapresenciade un mercado de crédito poco
eldsticoyde baja competencia.

Elresto del documento se organiza de la siguiente mane-
ra. En la seccion 2 se presentan las fuentes de informacién y
se discute la metodologia de construcciéon de los datos. En la
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seccion 3 se expone la heterogeneidad del crédito segun di-
versas categorias de las personas, enla4 se presentael modelo
que justifica la ecuacion de la demanda de crédito, enla 5 se
presenta la estimaciéon econométrica, y en la 6 se resumen los
principales resultados.

2. DATOS

Los datos provienen de dos fuentes de informacién. Primero
se tienen los datos administrativos de los créditos de las per-
sonas con las entidades financieras registradas en el Reporte
Consolidado de Créditos (RCC). Estainformacion la consolida
cadameslaSuperintendencia de BancaySeguros, y el nime-
ro de datos registrados corresponde a toda la poblacién con
obligaciones crediticias en el sistema bancario. La informa-
ci6én del Rec corresponde al saldo de crédito de cada perso-
na por entidad bancaria. Cabe sefialar que esta informacién
corresponde a todos los créditos que tienen las personas, de
modo que se identifica el tipo de créditoy el tipo de moneda.
Elntimero de créditos registrados varia segin el mes en con-
sideracion; asi, por ejemplo, en diciembre de 2014 el ndmero
de créditos considerados fue de 12.4 millones, lo cual corres-
ponde a un total de 5.7 millones de personas con créditos en
el sistema bancario formal.

La otra fuente de informacién es la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO) que realiza anualmente el Instituto Nacio-
nal de Estadistica e Informatica (INEI). Esta base de datos re-
gistralos datos de las personas en diversos aspectos como los
laborales o personales, los cuales permiten identificar las ca-
racteristicas de la demanda de crédito. Las dos bases de da-
tos se juntan utilizando como llaves comunes al Documento
Nacional de Identidad (DNI) ylos nombresyapellidos de cada
persona paradatosentre 2008y 2014,y como resultado se con-
sigue un total de 95,037 personas comunes en ambas bases de
datos. Considerando que el total de personasregistradas en la
ENAHO entre el 2008y 2014 es de aproximadamente 500,000,
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CARACTERISTICAS DEL CREDITO EN LA MUESTRA
Porcentajes

ENAHO
RCC Yy RCC

Dolarizacién de crédito hipotecario (nim. de créditos) 32.0  35.0

Dolarizacién de crédito hipotecario (saldos) 34.6 38.1
Dolarizacién de crédito consumo (ntm. de créditos) 4.2 3.3
Dolarizacién de crédito consumo (saldos) 7.7 5.9

Notas: la segunda columna (RCC) corresponde al aino 2014.
Fuentes: ENAHO, Rcc, 2008-2014.

el nimero de personas con créditos en la muestra final en es-
tos afos es representativa del total de personas que acceden
al crédito formal en Peru de estos anos.

La muestra de crédito en la base de datos final tiene repre-
sentatividad nacional. Estaafirmacién se fundamentaal com-
pararlosindicadoresde crédito estimados enlabase final con
losindicadores estimados en el RCCy en la ENAHO. De este modo,
haysimilitud entre la proporcién de personas con crédito pre-
sentes en labase final con el correspondiente valor que apare-
cen en los datos originales del RCC (ver el cuadro 1). Del RcC
se estima la proporcién de personas con crédito en el sistema
bancario. Como es de esperarse, este ultimo valor es inferior
ala proporcién de personas con crédito total tanto en el siste-
ma bancario como de otras entidades (informales).

Otroindicador util que se usa como control de calidad delos
datos utilizados son los datos agregados de dolarizacién de
créditos. De este modo, se puede verificar que las tendencias
de la dolarizacion de créditos de hogares informadas por el
Banco Central de Reservadel Pertison similaresalos que con-
tiene labase de datos final que se obtiene de fusionarla ENAHO
yelRcc, como se puede observar en la grafica 2.
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DOLARIZACION DE CREDITOS SEGUN DATOS DEL BCRP
Y DE LA RCC-ENAHO

Porcentajes
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— Hipotecario: RCC+ENAHO --- Hipotecario: BCRP
Consumo: BCRP Consumo: RCC+ENAHO

Nota: se muestra el porcentaje 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 requieren indica-
dores de latasa 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 utilizando los rendimientos de los créditos. Esto en la
practica corresponde a los intereses cobrados (devengados)
mensualmente porlas entidades financieras por cadauno de
los créditos otorgados. Elindicador de la tasa de interés pro-
medio asi calculado se relaciona de cerca con las tasas de in-
terés publicadas por la sBS, es decir, se mantienen los hechos
estilizados conocidos de este indicador, como por ejemplo la
tasa de interés de los créditos hipotecarios es menor, los cré-
ditos de consumo mantienen tasas menores, ylatendenciade
las tasas de interés en promedio ha sido decreciente en el pe-
riodo de estudio.
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3. LAS CARACTERISTICAS
DEL CREDITO POR HOGARES

3.1 Estadisticas descriptivas

El crédito y la tasa de interés en el modelo empirico deben es-
tar expresados en logaritmos. Esto es particularmente util 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 definidos. La inspeccion casual de
las series sugiere que estas tienen unadistribucién logaritmica
normal, debido a una considerable cantidad de personas con
créditos bajos y una muy pequena proporcioén 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 alasseriesalanormalidad y garantizala estabilidad de
lavarianza de los estimadores.® Con esta consideracion las es-
tadisticas descriptivas corresponden alasseries en logaritmos.

Laheterogeneidad del crédito enlo concerniente asus prin-
cipales momentos es destacable, por lo cualla estimacién con-
sidera estos efectos promedio. El crédito hipotecario promedio
esmayor que el créditoamicroempresasytambién al crédito de
consumo. Asimismo, hay diferencias en términos del crédito en
moneda nacional y aquellos denominados en moneda extran-
jera. Los datos del cuadro 2 muestran heterogeneidad en tér-
minos de las caracteristicas observables de las personas como
son la edad, el ingreso, laregién de residencia, entre otras ca-
racteristicas. Estaheterogeneidad encontradaen términos del
monto del crédito también se observa en términos de latasade
interésimplicita estimada, como se muestra en el cuadro 3. Es-
tos dos hechos estilizados sugieren que la regresion estimada
para medir la elasticidad de la demanda de crédito debe con-
trolarse por la heterogeneidad de la demanda.

Al comparar la distribucién del crédito tanto en niveles como en
logaritmos, la serie en logaritmos tiene una distribucién aproxi-
madamente normal, como se puede ver en las graficas A.1 a A.4
en el anexo.
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CREDITO Y TASA DE INTERES A NIVEL AGREGADO
A. CR]fDITO Y TASA DE INTERES EN MONEDA NACIONAL
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Tasas de interés activas de las empresas bancarias en MN
Crédito del sistema bancario al sector privado (fin de periodo)
—crédito en moneda nacional (millones de soles)
B. CREDITO Y TASA DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA
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Nota: identificar la demanda de crédito requiere indicadores de oferta de crédito. Esta
identificacién no es posible en términos macro.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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3.2 Correlacion entre la tasa de interés y el crédito

Los datos agregados del crédito y la tasa de interés sugieren
una probable correlaciéon negativa entre ellas, como se puede
ver enlagrafica 3 paradatosde 1992a2016.Sin embargo, esta
correlacion agregada puede no ser correcta en todos los pe-
riodos de estudio, siendo por ejemplo la correlaciéon positiva
enlosanos comprendidos entre 2004y 2008. Laestimacién de
lademandade crédito agregada, ademas, se deberia corregir
porlainfluenciadevariables de indole macroeconémica. Ade-
mas, si bien no esta documentado, laestimacion de lademan-
dade crédito puede estar expuestaalossesgos de agregacion.
Con estas consideraciones, tendremos en cuenta que la estima-
ciéon de lademanda de crédito por agentes podria identificar
de maneraadecuadala elasticidad que se pretende estimar.

La correlacion del crédito y la tasa de interés es dificil de
apreciar en una grafica de dispersion entre el créditoylatasa
deinterés, comoseilustraenlagrafica4. Estagraficamuestra
las correlaciones para todos los créditos considerados (con-
sumo, microempresa, hipotecario) diferenciandolamoneda
en la cual se denomina el crédito. De estas cinco graficas, en
conjunto con las estadisticas descriptivas mostradas, se de-
duce que la estimacién de una demanda de crédito requiere
laintroduccién de controles adicionales, tanto por el lado de
la oferta como por ellado de lademanda.

4. ELMODELO DE DEMANDA DE CREDITO

La demanda de crédito relaciona el monto del crédito con la
tasadeinterés mediante unaformareducidaquese puede de-
ducirdesde un problemade optimizacion delos hogares. Este
problemaes el casomassencillo en el cualloshogares deciden
el monto del crédito con base en los fundamentos del hogar
en términos de sus fuentes de ingreso y sus respectivas prefe-
rencias representadas en un indicador de aversion, su grado
deimpaciencia,ademas delatasadeinterés que estoshogares
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Grafica 4
CORRELACION ENTRE CREDITO Y TASA DE INTERES

MICROEMPRESA CONSUMO
15 — 15 —

5 — 5 —
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-15  -10 -5 0 5 10 -10 -5 0 5 10
HIPOTECARIO OTROS

15 — 15 —
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-5 0 5 -10 -5 0 5
TOTAL
15 —
Bl Crédito en moneda nacional

5 — I Crédito en moneda extranjera

-5 T T T T 1

-15 -10 -5 0 5 10

Nota: el crédito estd en el eje de las ordenadas y la tasa de interés en el de las abscisas.
Las variables estdn en logaritmos.

Fuentes: RCC y ENAHO, 2008-2014.
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enfrentan. Formalmente, se sigue larepresentacién delmodelo
de eleccion intertemporal de consumo-ahorro de Hall (1978),
cuyo problema de optimizaciéon del hogar es el siguiente.

max iﬂHU (ct ),
t=1
sujeto a:

E Cz+bz:yl+(1+7’,)b,,1§ Vi=12,...

t+1

4] lim, , b —0,

1+7,

donde ¢, esel consumoy b, latenenciade bonosdelhogaren el
periodo ¢ si b, <0 , representa el monto del crédito del hogar.
Las preferencias en cadainstante delos hogares, que por sim-

plicidad suponemos de unsolo miembro, estan descritas porla
l1-o
t

-o

puestos usuales u,(-)>0, esdecir, el consumo genera utilidad
positiva en los individuos. La restriccion presupuestaria a la
que se enfrentan las familias en cada periodo capturala equi-
valenciaentre fondosyusosderecursos, ¢+ b, =y, +(1+7,)b,_;.
Elingresodelhogares y,, 7, eslatasadeinterés,  eselfactor
de descuento subjetivoy o es el parametro de aversiéon al ries-
go. Las dos altimas ecuaciones (3 y 4) representan la restric-
cién de consumo positivo y la condicién de transversalidad,
respectivamente.

. Se consideran los su-

siguiente funcién de utilidad: u, =
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La solucién 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 unatasa de interés constante alo largo del tiempo
y una cantidad de deuda inicial (4,):

t-1

N
> »

= 1+,
1 t—1 f ;
o - ——t+1
Sl ] ey
t—1

B b=(1+7r) b0+2(1+7)t_j{yj_cf}'

Jj=1

t b

B c :{/3(1+7")}é

En larepresentacion anterior, el crédito corresponde aun
individuorepresentativoy estadefinido porlamedidade aver-
sién alriesgo, el grado de impaciencia, latasa de interésy por
el ingreso del hogar. Sin embargo, en la seccién empirica se
utilizaunaformareducida paralademandade crédito con di-
versos grados de heterogeneidad, la cual se podria justificar
de mejor manerasi enladerivacién delademandade crédito
la heterogeneidad del crédito es explicita. Para generar hete-
rogeneidad 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 re-
forzar estaideaalintroducir heterogeneidad enlosvalores de
la aversién al riesgo y del grado de impaciencia, parametros
que son consideradas heterogéneos por una parte considera-
ble de los autores. El otro elemento que se puede utilizar para
generar heterogeneidad es la tasa de interés.? Los datos utili-
zados sugieren que las personas acceden al mercado de crédi-
to con tasas que son heterogéneasy cambiantes en el tiempo,

9 Entre los primeros estudios que estiman la heterogeneidad de

las preferenciasy en particular de la aversién al riesgo destacan
Barsky et al. (1997), Kimball ez al. (2008) y Kimball et al. (2009).
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lo cualrefleja desde la perspectivade las entidades ofertantes
defondos el perfilderiesgo de cada persona. Enlaestimacién
econométrica se consideran estos distintos grados de hetero-
geneidad alincluir caracteristicas observables de las personas,
latasadeinterésy elingreso de estos.

4.1 Laformareducida de lademanda de crédito

La expresion anterior representa la solucion en condiciones
idealesdel crédito de cadauno delos hogares. De estasecuen-
ciase puede facilmente deducir que el crédito depende de la
tasadeinterés de maneranegativa paratodaslas personas cu-
yosniveles de ingreso corriente son inferiores a su correspon-
diente consumo ( y;>¢ ) Ademas, se puedevisualizar que esta
dependenciaesnolineal. Otracaracteristicaque se deduce de
esta ecuacion es que los otros factores determinantes del cré-
dito estan presentes, como es el caso de laaversién al riesgoy
el grado de impaciencia. Por estarazén resumimos esta ecua-
cién en unaformareducida que relacionade maneralinealal
logaritmo del créditoy alatasa de interés.

La estimaciéon empirica de esta forma reducida requiere
considerar previamente algunos detalles que caracterizan al
mercado de crédito peruano. Unade estas consideraciones es
laparticipacién en el mercado de crédito. En términos practi-
coslamuestrade personas que acceden al mercado de crédito
puede ser particularmente distinta de la poblacién que no tie-
nen acceso a este mercado. De ser el caso, los pardmetros esti-
madosdelaecuaciéon de demandade crédito podrian contener
eldenominado sesgo porselecciéon de muestra. Este problema
se enfrentaalintroducirlacorreccion de Heckman, la que ba-
sicamente sugiere que lademandade crédito debe ser estima-
damediante un proceso de dos etapas. La primera consiste en
la estimacién de la ecuacion de participacion en el mercado
de créditoyse estima utilizando toda la muestra. La segunda
etapacorrespondealaestimacién delademandaintensivade
crédito considerando s6lolamuestrade personas con crédito.
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Participacion en el mercado de crédito

Laparticipacién en el mercado de crédito s6lo se observa para
quienes logran tener un préstamoy esto sélo ocurre luego de
un proceso de evaluacién crediticia que no se observa en los
datos. Enlos datos inicamente se observa que las personas par-
ticipan en el mercado de crédito, al cual se denota por I, =1.
Este evento estd relacionado con una variable continuay la-
tente I que estd determinada por un conjunto de variables,
agrupadasen x, que identifican la participacién en elmercado
de crédito mediante la ecuacion

.
I zéxw +&;-

Enlos datos observamos que se registra participacion en el
mercado de crédito (Il.ﬂ =1) s6losilavariable latente es posi-
tiva (qu > 0), donde i denota a cada individuo y ¢ al periodo.
Con esta consideracion, yasumiendo unadistribucién normal
del componentealeatorio ¢, laprobabilidad de participar en
el mercado de crédito se expresa mediante la siguiente ecua-
cién que es estimable:

Pr(1,,=1)= Prob(8x,, +¢,, > 0)= (),

donde, como es usual, ® representaaladistribucién normal
que caracteriza al modelo probit.

Demanda intensiva de crédito

Enlasegunda etapase define el monto del crédito (b), que de-
pende de un conjunto de variables agrupadas entre variables
por ellado delademanday de la oferta. La ecuacién por esti-
mar es lasiguiente:

B by =a+B.R +Bx, +0z, +0T, +yly +v,

it yt?
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donde b;;, eslademandade crédito en el periodo tparaelhogar

Jj
iyenelbancoj,y Ry, eslatasadeinterés. x;, sonlos controles

ijt
yrepresentanalos éliversos grados de heterogeneidad a nivel
delas personasy z;, son los controles por banco (j); 7; captu-
ralasvariables agregadas que es sabido que tienen efectos en
el mercado de crédito. v es el término de error que capturaa
losfactores determinantes del crédito no considerados. La es-
pecificacién anterior incluye al término }%‘jt , que sedenomina
como el coeficiente inverso de Mills, y que sirve para corregir
el problema de seleccion de muestray que ademas conecta la
demanda intensiva con la estimacion de la demanda extensi-
vade la primera etapa.

Los tipos de heterogeneidad considerados incluyen las ca-
racteristicas observables de las personas en términos del grado
de educacion, laedadylas caracteristicas delaregiéon geogra-
fica. Ademas, se consideran otros indicadores menos estructu-
rales de las personas que registran el tipo de empleo (formal
e informal) y los choques que reciben las personas, entre los
que destacanlos choqueslaborales, demograficos, etc. Sibien
son pocoslos estudiosal respecto, se considera que los niveles
de heterogeneidad considerados dan cuenta de las probables
diferencias en las preferencias (aversién al riesgo, impacien-
cia, etc.) de los hogares respecto del endeudamiento. Esta di-
ferenciacién se puede hacer seguin el tipo de crédito, yaseala
modalidad del crédito (consumo, hipotecario) oseginlamo-
neda en la cual se otorga el crédito, sea en moneda nacional
o extranjera. Esta iltima desagregacion permite estudiar las
diferencias en los factores determinantes del crédito segun
tipo de moneda.

Un aspecto relevante en la estimacion es la identificaciéon
delademandade crédito, la cual pasa por considerar en la es-
timaciénvariablesrelacionadas con la oferta de crédito; estas
ultimas se miden para cada entidad que otorga estos recursos.
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Enlaestimacién se consideranidentificadores delas entidades
financieras formales mediante variables binarias."

Esrelevante, ademds, mencionar que en el caso peruanolas
caracteristicas delaofertade crédito debenincorporar el pro-
bable papel de las variaciones en el tipo de cambio y su proba-
bleinfluencia enlastasasdeinterésdelos créditos que ofrecen
las entidades financieras. Alincluir variables binarias a nivel
de los principales bancos y su interaccién con el tiempoy el
tipode monedadel crédito, se estaimplicitamente controlan-
do porladevaluaciéon esperada que incorporan las entidades
ensus créditos. Este efecto deinteraccidénregistra, ademds de
lavariacion esperada en el tipo de cambio, las caracteristicas
institucionales del sistema bancario peruano. Entre estas ca-
racteristicas destacan, por ejemplo, las altas tasas de interés
de las entidades financieras pequenas, mientras que las enti-
dadesfinancieras grandesinforman menorestasas de interés,
como se consigna en Céspedesy Orrego (2014).

5. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

5.1 La participaciéon en el mercado de crédito

La participacién en el mercado de crédito se representa me-
diante un modelo probit de eleccién discreta, donde la varia-
ble explicada toma valores de 1 si la persona tiene créditoy 0
sino es el caso. Entre las variables que determinan el acceso
al crédito tenemos un conjunto de indicadores que registran
diversos aspectos de la participacién cominmente utilizados
en labibliografia. Asi, se considera a las siguientes variables.
* Rentasdelapropiedad:las personas que cuentan conren-
tasdela propiedad tienen un flujo de ingresos regular con
el cual se puede garantizar el pago de los créditos. Esta

Se incluyen un total de 26 variables artificiales. Las 25 primeras
corresponden alasentidadesfinancieras mds grandes, mientras
que el resto de entidades financiera (pequefias) se agrupan en
la variable nimero 26.
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variable identifica en los datos la participacién en el mer-
cado de crédito como se puede ver en el panel A de la gra-
fica 5. En esta grdfica el acceso al crédito de las personas
que tienen renta de la propiedad es claramente superior
alacceso al crédito de las personas sin rentas de la propie-
dad, evidencia que se sostiene en promedio paratodos los
grupos de edad considerados.

Remesas:lasremesas externas querecibenlos trabajadores
constituyen unafuente deingreso que podriaser utilizada
como mecanismo de coberturadelos créditos, en especial
delos créditos en moneda extranjera. Estavariable hasido
muy utilizada enlabibliografiasobre demandade crédito
en moneda extranjera en diversos paises, por ejemplo: Fi-
drmuc etal. (2013) muestran laimportanciade las remesas
enlademandade crédito para paises de Europa del Este.

Edadyedadal cuadrado: eluso delaedad de las personas
como variable que identificala participacién de las perso-
nas en el mercado de crédito obedece ala forma de U in-
vertidaenlaedad que tiene la participaciéon en el mercado
de crédito. La edad al cuadrado, en estalinea, capturala
menor participacion en el mercado de crédito de las per-
sonas jovenesy las de mayor edad, mientras que las perso-
nas de mediana edad tienen una mayor participacién en
este mercado.

Choques que enfrenta el hogar: esta variable registrauna
caracteristicadelateoriadel crédito como un mecanismo
de seguro paraenfrentarloschoquesque elhogar enfrenta.
Segun este argumento, los hogares suavizan su consumo
utilizando el mercado de crédito para enfrentar los even-
tos adversos a cuentade losingresos futuros. Se considera
un conjunto de choques que los hogares enfrentan como,
por ejemplo, los choques demograficos, choques labora-
les, desastresnaturales, etc. Elindice informado considera
quelapersonahaestado expuestaaalguno delos choques
durante los ultimos 12 meses.
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PERSONAS QUE TIENEN CREDITO
Porcentaje de la poblacion total

0.5 — RENTA DE PROPIEDAD 0.5 — REMESAS

0.4 — 0.4 —

0.3 — 0.3 —

0.2 0.2

0.1 — 0.1+

0-0 T T T - 00 T T T T

<25  [2535> [3545> [4555> 55 omads <25 [2535> [3545> [4555> 550 mds
Edad Edad
------ Sin renta de propiedad ====== Sin remesas

Con renta de propiedad Con remesas
Promedio Promedio

0.5 — CHOQUES 0.5 — INFORMALIDAD

0.4 - 0.4 <
0.3 - 0.3 -
0.2 02
0.1, 0.1 H
0.0 T T T - 00 T T T T
<25  [2535> [3545> [4555> 550 mads <25 [2535> [3545> [4555> 550 mads
Edad Edad
Ninguno
------ Sin choques negativos -==--- Informal
Promedio Formal
--=-- Disminucion de ingresos Promedio
Pérdida de bienes o de patrimonio
—— Ambos

Nota: participacién en el mercado de crédito (porcentaje de personas con crédito
en cada categoria).
Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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* Informalidad: consideramos quelaformalidad del empleo
delostrabajadoresidentificala participacién en el merca-
dode crédito bdsicamente porlas caracteristicas delabase
de datosde crédito, laque serestringe al crédito bancario
formal. En nuestros datos los trabajadores formales acce-
den al mercado de crédito mientras que los trabajadores
ensituaciéon de informalidad muestran un acceso bastante
menor, como muestra el panel D de la gréfica 5.

La ecuacion de participaciéon estimada incluye un grupo
adicional de controles como sexo, estado civilyregion geogra-
ficaderesidencia. Losresultados delaestimacién sugieren un
buen ajuste en términos econométricos como se muestra en
el cuadro 3. Cabe notar que las variables que identifican la se-
leccién son significativasyademas se informan signos de estas
variables congruentes con lo mostrado en la grafica 3. Estos
resultados deberian ser comparables alos estimados de Alfa-
gemeyRamirez-Ronddn (2016) yCamara et al. (2013), aunque
la magnitud de las diferencias se puede relacionar con la in-
clusién de un grupo de variables que identifican la participa-
cién en el mercado de crédito como edad, remesas, choques,
yrentas de la propiedad.

5.2 Lademanda de crédito

La elasticidad estimada de la demanda de crédito en Peru es
-0.29, valor que resulta luego de controlar por variables de la
ofertade créditoyporlas caracteristicas institucionales perua-
nas, como se presenta en el cuadro 4. Este cuadro presenta,
ademas, los estimados delaelasticidad de demandade crédito
paradistintas especificacionesymétodos de estimacion. De este
procedimiento se resalta que el estimador por minimos cua-
drados ordinariosnose alejamucho delvalor estimado porel
método de dos etapas de Heckman. Elresultado que se destaca
esquelaelasticidad de demandade crédito es baja, conlo cual
se puede concluir que hayunabajasensibilidad del mercado de
créditodelas personasante choques que se canalizan mediante
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latasa deinterés. Uno de estos eventos que son relativamente
frecuentes son los cambios en la politica monetaria de Pert o
de Estados Unidos. Segun losresultados de este estudio, estos
cambios habrian tenido un efecto moderado en la demanda
de crédito delas personas. Las evidencias internacionales so-
bre 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 lademanda de
crédito de -1.3, lo cual indica una significativa reaccién de la
demandade crédito (tarjetas) alatasadeinterés. Otro estudio
comunmente referido es el de Alessie (2005), quien utiliza da-
tos administrativos de una entidad lider en Italiay encuentra
una elasticidad del crédito (instalment, revolving, personal loan)
respecto alatasade interés de —1.2 entre 1995y 1999. Sin em-
bargo, esta posturano esde total consenso, ya que hay estudios
enlos quese planteaunabajaelasticidad delademandade cré-
dito. Por ejemplo, Ausubel (1991) introduce uno de los hechos
estilizados de mayor difusion de la demanda de crédito. Este
autor usa registros administrativos de crédito y comenta que
la demanda de crédito en Estados Unidos es rigida respecto
alatasadeinterésysugiere que los poseedores de tarjetas de
crédito raramente reaccionan a cambios en la tasa de interés.

Labajaelasticidad delademandade crédito puede también
estar relacionada con la estructura bancaria peruana, la cual
se caracteriza por que sus colocaciones se concentran en po-
cas entidades financieras (Céspedes y Orrego, 2014; y Jopen,
2013). Al respecto, parte de la bibliografia sugiere que en un
mercado competitivo la elasticidad de la demanda de crédito
respecto alatasa de interés deberia ser alta.

Laelasticidad de lademanda de crédito puede ser un indi-
cador de la competencia en este mercado. Laracionalidad de
estainterpretacion descansaenlacapacidad que tendrianlas
entidades bancarias en transferirlos choques que estas enfren-
tan alos hogares mediante los cambios en la tasa de interés, y
esta capacidad depende de la elasticidad de la tasa de interés.
Con estainterpretacion, las entidades financieras mantienen
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ECUACION DE PARTICIPACION EN EL MERCADO DE CREDITO

Ecuacion de seleccion de Heckman

Coeficientes Prueba z
Remesa (=0) ~0.0689" (-2.68)
Renta de propiedad 0.218° (23.58)
Edad 0.0842° (101.10)
Edad? -0.000870° (-100.48)
Informal (=1) -0.673° (-138.24)
Casado(a) -0.0320° (-5.29)
Viudo(a) -0.171° (-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 -0.0874" (—-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

Notas: corresponde a los estimados del modelo probit que se describe en la
ecuacién 7. Medida estadistica z entre paréntesis. * p <0.05, " p<0.01y p<0.01.
Fuentes: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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ESTIMADOS DE LA DEMANDA DE CREDITO

Variable dependiente: log(crédito)

Heckman  Heckman
Mco (1) Mco (2) (3) (4)

-0.362*  —0.295*  -0.307° -0.294°
(0.0066)  (0.0057)  (0.0034) (0.0035)

Tasa de interés (log)

Caracteristicas de demanda

Sexo 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
Regién 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 bancoxafioxmoneda v v
Mills (lambda) -0.233*  -0.135°
R? 0.05 0.66
Numero de observaciones 84,394 78,889 543,358 543,353
Prob > F 0.0 0.0

0.0 0.0

Prob > }(2

Nota: se muestra el error estandar entre paréntesis.
Fuentes: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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altas las tasas de interés porque bajarlas no incrementa la de-
manda de crédito de manera notable.

Lahistoriareciente de alto crecimiento econémico que ex-
perimentélaeconomia peruanapuede serrelevante paraexpli-
carlabajaelasticidad del créditorespectodelatasadeinterés.
Elalto crecimiento del crédito de los hogares experimentado
entre 2001y 2014 refleja mayormente las enérgicas politicas
de colocaciones de las entidades financieras, en un escena-
rio de crecimiento de empleosy de salarios. Este crecimiento
delas colocacionesse dabdsicamente por ellado extensivo, es
decir, por el nimero de nuevos créditos colocados, antes que
por el crédito promedio, evidencia compatible con la mayor
inclusién financiera que la economia experimenté en estos
anos al haber una mayor cantidad de entidades ofertantes de
crédito como cajasruralesy cooperativas, entre otros, que per-
mitieron la participacién de sectores poco atendidos en afos
anteriores. Estos nuevos créditos podrian ser mas riesgososy
estar reflejando la participacién de personas de alto riesgoy
con perfiles crediticios que aceptan las altas tasas de interés
que les ofrecen los bancos. En este entorno, los bancos tienen
pocos incentivos para bajar las (altas) tasas de interés de sus
productos, pues esto no incrementaria de modo significativo
lademandade crédito, al ser pequenalaelasticidad respectiva.

Un factor adicional que podria explicar la baja elasticidad
en consideracion es la mayor inclusién financiera que viene
presentandose enlaeconomia peruana (sellegaaambitos eco-
némicos que antes no tenian acceso al crédito). Este fenémeno
se haobservado por ejemplo enlasareas marginalesde Lima,
y en general en las regiones del Perud, donde la presencia de
bancos eracasinulaen deceniosanteriores; sin embargo, este
escenario ha cambiado completamente y en la actualidad la
red de agenciasyagentes ofertantes de créditos (cajasrurales,
cajas municipales, cooperativas de ahorroy crédito, sucursa-
les de bancos grandes, etc.) se ha ampliado, y concomitante
con esto el acceso al crédito (nuevos créditos) haseguido una
tendencia similar.
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5.3 Heterogeneidad de lademanda de crédito

Lademandade crédito es heterogéneaydepende de caracteris-
ticas por ellado delademanday oferta del mercado de crédito.
Los diversos estudios han encontrado ademas que la heteroge-
neidad se encuentratambién enlaelasticidad delademandade
créditorespectoalatasadeinterés. En estaseccion consideramos
algunos grados de heterogeneidad relacionados bdsicamente
con el ordenamiento institucional delaeconomia peruanaque
podriasustentarlaheterogeneidad delatransiciéon de choques
de tasa de interés hacia el crédito de los hogares. Esta hetero-
geneidad ocurre segun el tipo de moneda en la cual se otorgan
los créditos, seginlaregion enlacualse concede el créditoy se-
gun el tipo de crédito. Se considera, ademas, la posibilidad de
que la elasticidad de demanda de crédito cambie en el tiempo.

Formalmente, se modificala ecuacién 8yse introducen efec-
tos de interaccion de la tasa de interés y un conjunto de varia-
bles artificiales (D;t) que toman un valor de 1 en cada uno de
losniveles de heterogeneidad que se considere. La ecuacién re-
sultante es la siguiente:

it T Vi

Q
9] b, =a+Y BDj xRy +Bx, +0z, +5T, +yA, +v
=1

donde se consideran Q niveles de heterogeneidad. En esta es-
. ., s . . . ., l

pecificacion, los indices asociados a lainteraccién (ﬁ, ) son las

elasticidades para cada uno de los niveles de heterogeneidad.

5.3.1 Heterogeneidad por tipo de crédito

Lademandade crédito es particularmente heterogénea segin
eltipode crédito. Losdatos permiten desagregar hastatres tipos
de créditos: de consumo, hipotecariosya pequefiasymicro em-
presas. Los estimados sugieren que laelasticidad delademanda
de crédito es diferente segin el tipo de crédito: los de consumo
son los mas elasticos con una elasticidad de cercana a —0.40,
mientras que los créditos hipotecarios son los menos eldsticos.
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5.3.2 Dolarizacion y demanda de crédito

El tipo de moneda puede desempenar un papel relevante en
la transmisién de los cambios delatasa de interés hacia el cré-
dito. Alrespecto, ladolarizacion de los créditos de hogares en
la economia peruana es cercanaal 30% y es muy heterogénea
segun diversas categorias observables de las personas como
ingresos, edad, region de residencia, entre otros, como se
documenta en Céspedes (2017). Las estimaciones en esta sec-
cién sugieren que la elasticidad de la demanda de crédito es
heterogénea segun tipo de moneda: los créditos en moneda
extranjera son mds eldsticos, mientras que los que se otorgan
en moneda nacional tienen una menor elasticidad (ver panel
B delagrafica6).

Lamayorsensibilidad delademandade crédito en moneda
extranjera podriareflejar unamayor exposicién de los créditos
personalesalos movimientosdelatasadeinterés. Por ejemplo,
los cambios enlastasasdeinterésinternacionalesoriginados,
entre otras razones, por eventos adversos internacionales po-
drian transferirse mayormente alos créditos de los hogares en
moneda extranjera, mientras que estos efectos serian menores
en el caso de los créditos en monedanacional.

Sin embargo, la metodologia de estimaciéon empleada en
este estudio podria sobreestimar la sensibilidad de la tasa de
interés alos créditos. Este podriaser el caso, por ejemplo, del
tipode cambioyelmétodo deregistro en el RCC por partedela
sBS. Al respecto, el RcCc informa todos los créditos expresados
enmonedanacional utilizando, parael caso delos créditos en
moneda extranjera, el tipo de cambio oficial en un dia comun
(cierre de mes para fines contables) para todos los créditosy
para todas las entidades financieras. Sin embargo, cada enti-
dad financierautiliza un tipo de cambio especifico que refleja
ladevaluacién esperadadeltipo de cambioyque esincorpora-
daenlosintereses de los créditos, en especial entre las perso-
nas cuyosingresos estan en monedanacionalytienen créditos
en moneda extranjera. La sobreestimacion sugerida se daria
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ELASTICIDAD ESTIMADA DE LA DEMANDA DE CREDITO
SEGUN DIVERSAS CATEGORIAS

A. TIPO DE CREDITO

0.00
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-0.94 —

-0.36 —

-0.48 T 1
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F. GRADO EDUCATIVO
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-0.12 —
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—— Elasticidad estimada
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Nota: se presentan los estimados de B! de la ecuacién 9. Se presentan, ademas, los inter-
valos de confianza. Lic es el limite inferior de confianza de la elasticidad de demanda
de crédito, mientras que Lsc es el limite superior.

Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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debidoaquelaserie de tasa de interés utilizada tiene una me-
nor varianza al considerar un tipo de cambio promedioyuna
fechaespecifica, mientras que lavarianza delatasade interés
serfamayorsi, idealmente, se pudieraincluir el tipo de cambio
que cada entidad utiliza en las fechas de pago de los créditos.
Considerando que esta volatilidad no estd controlada en las
regresiones, esta se estaria manifestando en un mayor elasti-
cidad 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
deltiempo se encuentra que este parametro se haincrementa-
do envalor absoluto entre los anos 2008y 2012, y ha mostrado
unatendenciadecreciente enlosafios 2013y 2014 (ver el panel
Cde la grifica 6). Este resultado podria ser una evidencia de
que eltraspaso delos cambios enlatasadeinterés haciael cré-
dito ha estado relacionado con el ciclo del crédito. Conviene
recordar que entre el 2008y 2012 el crédito tuvo la mayor tasa
de crecimiento, mientras que desde el 2012 este indicador se
ha desacelerado.

5.3.4 Demanda de crédito e ingreso

La participacién en el mercado de crédito depende de la po-
siciéon en la distribucién del ingreso. En esta seccién se ha en-
contrado, ademas, que la elasticidad de la tasa de interés es
menor en loshogares de altosingresos, los que son mas educa-
dosyentre aquellos que se desempenan en empleos formales.
Estas elasticidades son estadisticamente significativas como
se muestra en los paneles D, Ey F de la grafica 6.

5.4 Nuevos y viejos créditos

Lademandade crédito estimadaenlasecciéon anterior conside-
ratodoslos créditosregistrados en el RCC, y el monto de los cré-
ditos utilizados corresponde alossaldos. Desde la perspectiva
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delapoliticamonetaria, los créditos que capturan la transmi-
sion de los cambios en la politica monetaria serian los crédi-
tosnuevos. Identificamos los créditos nuevos haciendo uso del
panel de créditos en periodos consecutivos. Especificamente,
identificamos en cada mes a los nuevos créditos identifican-
doapersonas con créditoyque ademas no tuvieron créditos o
no estuvieron registrados en el RCC en el mes inmediatamen-
te anterior. Cabe mencionar que las personas identificadas
con nuevos créditos pueden haber tenido algin crédito en
el pasado. Se encuentra que los créditos nuevos identificados
mantienen una correlaciéon negativa conlas correspondientes
tasas de interés, similar a la correlacién que se muestra en la
grafica 4. Ademads, la muestra de créditos nuevos es pequena
en comparacién con lamuestratotal de créditos. Dicha mues-
tra se reduce ain mas si se consideran los tipos de créditosy
las caracteristicas de las personas, razén por la cual la elasti-
cidad de la demanda de crédito estimada por las categorias
mostradas antes (tipo de crédito, edad de persona, etc.) s6lo
con créditos nuevos tiene altos errores estandar y seria poco
precisa. Porlas consideraciones anteriores se estima la elasti-
cidad de crédito con los créditos nuevos y se compara con las
elasticidades estimadas con toda la muestra.

La demanda de crédito para los nuevos créditos se estima
mediante el mismo procedimiento de laseccién anterior; esto
es, mediante una variable binaria que identifica a los nuevos
y viejos créditos. Como resultado de este procedimiento, se
encuentraque la elasticidad de lademanda de los nuevos cré-
ditos es menor en valor absoluto (-0.17) que la elasticidad in-
formada para los créditos antiguos (-0.30). Esta brecha en la
elasticidad entre nuevos y viejos créditos es similar segtiin los
diversos métodos (minimos cuadrados ordinarios, Heckman).
Adicionalmente, al incluir los créditos de mediana duracién
y los créditos mas antiguos, la elasticidad se incrementa. La
racionalidad de estos resultados se puede encontrar en las ca-
racteristicas particulares del mercado de crédito peruano,
donde las tasas de interés de los créditos varian con el tiempo
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CREDITO Y TASA DE INTERES DE CREDITOS NUEVOS Y ANTIGUOS

15 4

Crédito (logaritmos)

5 T T T T
-10 -5 0 5 10
Tasa de interés (logaritmos)

I Todos los créditos Ml Créditos nuevos
Nota: el crédito corresponde al eje de ordenadas y la tasa de interés al de las abscisas.

Las variables estin expresadas en logaritmos.
Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.

aun luego de establecido el contrato. Ademas, hay un mercado
secundario de compra de deuday cada una de estas transac-
ciones de recompra califica como un nuevo crédito, aunque
es dificil identificarlas a partir de los datos del RccC. En resu-
men, un porcentaje relevante de los créditos denominados
como antiguosson enrealidad créditos nuevosy, porlo tanto,
la elasticidad de la demanda por estos créditos en el mercado
secundario debe ser mayor.

6. CONCLUSIONES

La demanda de crédito por persona es una de las ecuaciones
pocasveces estimada paraunaeconomia. Larazén esque para
estimarlaserequiere conocer el créditoylatasade interés, asi
como las caracteristicas delademanday de la oferta de crédi-
to, pero en escalainternacional son escasas las bases de datos
coneste tipodeindicadores. En este documento construimos
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una nueva base de datos que permite observar las variables
antes mencionadas mediante la fusién de la Encuesta Nacio-
nal de Hogares con el Registro Consolidado de Créditos para
el periodo 2008-2014. La base de datos resultante permite ob-
servar alrededor de 73,000 acreditados.

La demanda de crédito de hogares se estima mediante un
procedimiento de dos etapassiguiendoa Heckman (1979). En
la primera etapa se estima la demanda extensiva de créditoy
enlasegundase estimalademandaintensivade crédito. Entre
los resultados, se destaca que la participaciéon en el mercado
de crédito estd determinada por la cantidad de propiedades
quetienen enrentaloshogares, porlacantidad deremesas que
reciben, porlamagnitud delos choques aque se enfrentanlos
hogares,yporsusituacion deinformalidad. Esta dltima carac-
teristica es muy importante, ya que expone una significativa
participacién de las personas informales en el crédito banca-
rio formal. Sobre este punto, resulta interesante ahondar en
lasrazones porlas que los trabajadoresinformales participan
en el mercado de crédito formal.

Sobre la demanda intensiva del crédito, se destaca que la
elasticidad delademandade crédito es de aproximadamente
=0.29, valor ligeramente inferior al que presentan los pocos
estudios en el &mbito internacional relacionados con el pre-
sente documento.

Laelasticidad delademandade crédito es heterogénea, lue-
go de controlar en la estimacién 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 fijosanivel de personasybancos afectan no so-
lamente el crédito promedio, sino también la elasticidad de la
demandade crédito. Estaheterogeneidad se encuentrasegin
eltipo de crédito, ladenominacién monetaria de los créditos
(monedanacionalymonedaextranjera), elingreso delas per-
sonasy el grado de educacion, entre otros.

Finalmente, es util destacar que los resultados encontra-
dos aportan una primera mirada a la heterogeneidad de la
demandade crédito de las personas en la economia peruana.
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En general los resultados del estudio pueden ser tutiles para
evaluar la transmisién de los efectos de las variables que de-
terminan alas tasas de interés sobre el crédito de las personas
ymediante este canal sobre el consumoy el bienestar de estos.
En particular, y considerando que ladolarizacién enlaecono-
mia peruana es altay persistente, los datos mostrados en este
estudio deben ser tomados en cuenta como argumentos que
pretenden explicar el traspaso de los choques cambiarios ha-
ciael crédito de las personas.

ANEXO

Grafica A.1
FRECUENCIAS DEL CREDITO REAL SEGUN TIPO DE CREDITO
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Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.
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Grafica A.2

FRECUENCIAS DE TASA DE INTERES SEGUN TIPO DE CREDITO

MICROEMPRESA
0.6 —

0.4 —

0.2 —

0.0 -

CONSUMO

Densidad

HIPOTECARIO
0.6 —

0.4 —

0.2 —

0.0

I \
-5 0 5
Intervalos del logaritmo de tasa de interés

Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.

10

N. Céspedes

147



Grafica A.3

FRECUENCIAS DEL CREDITO REAL SEGUN TIPO DE MONEDA
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Fuente: ENAHO y RCC, 2008-2014.

Grafica A.4
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