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Determinantes de la demanda de crédito.
Una estimacion con un modelo mensual
de series de tiempo para Venezuela

LeoNnARDO V. VERA *

INTRODUCCION

Si se compara con el abultado expediente de estudios sobre |os determi-
nantes delademandade dinero, lademandade crédito harecibido escasa
atencion en laliteraturamacroeconémica. Intrigatal situacion s setoma
en cuentaque los primeros andlisis econométricos sobre el crédito bancario
fueron publicados en |la tercera década del pasado siglo por Tinbergen
(1934, 1937), con bastante anterioridad a los famosos estudios de
Brown (1938, 1939) sobre |os determinantes de |a demanda de dinero.*

Manuscrito recibido en septiembre de 2002; aceptado en marzo de 2003.

* Escuela de Economia de la Universidad Central de Venezuelay Centro de Estudios
Latinoamericanos de la Universidad de Oxford. El autor agradece los Utiles comen-
tarios de Julio LOpez y de dos arbitros anénimos. Naturalmente las limitaciones y
errores son solo imputables al autor. E-mail: leonardo.vera@st-antonys.oxford.ac.uk
1 Los estudios empiricos sobre el comportamiento de los determinantes del crédito
pueden ubicarse basicamente en cuatro categorias metodolégicas: En primera ins-
tancia, aquellos que estiman la demanda de crédito como un sistema, y que terminan
constituyendo una relacion en dos ecuaciones reducidas considerando la posibilidad
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Por fortuna, la percepcidn de laimportancia que juega el mercado de
crédito, para entender buena parte de |os problemas macroeconémios y
financieros, ha venido cambiando en los Ultimos tiempos. En mucho ha
contribuido el reconocimiento de que el mercado de crédito constituye
un eslabon clave en e entendimiento deloscanaesdetransmisiony en el
proceder de la politica monetaria, asi como en la compresion de los
mecani smos de creacion de dinero.

En e contexto de las economias en desarrollo, la importancia 'y €l
predominio quetieneel crédito bancario parael proceso de acumulacién
contrastamuy abiertamente con el papel que hajugado en las economias
industrializadas. El Banco Mundial estimaba paracomienzos de ladéca-
dadelosafios noventaque cercade 55% delainversion publicay privada
delos paises en desarrollo se financiaba con retencién de recursos inter-
nosalas empresas. Este esquematan amplio de autofinanciamiento pudo
ser sostenido en muchas economias a través de mecanismos de protec-
cion que aseguraban unaelevadarentabilidad en losmercadosreales. De
ahi que, en perspectiva, laaperturaulterior delos mercadosy las presio-
nes gjercidas por unamayor competenciahan debido reorientar laestruc-
turadel financiamiento del sector real haciael crédito bancario, propiciando
con ello e mayor desarrollo del mercado de crédito.

de que la tasa de interés sea una variable endégena. Este enfoque ha sido seguido
tempranamente por los trabajos de Melitz y Pardue (1973), Heremas et al. (1976),
Friedman and Kuttner (1993), Fase (1995) y Catao (1997). Otra gama de estudios,
establecen a priori la correspondencia e igualdad de la ofertay demanda de crédito
en cualquier instante del tiempo. De ese modo, mas que una funcion de demanda,
se estiman los determinantes del crédito en condiciones de equilibrio. La solucién
simulténea de las ecuaciones de oferta y demanda de crédito permite de ese modo
estimar un modelo uniecuacional donde elementos de ambos lados del mercado
aparecen como variablesexplicativas. Hensershot (1968), Hicks (1980) y Panagopoul os
y Spiliotis (1998) siguen este enfoque. Un tercer método (el enfoque de desequili-
brio) se fundamenta en estimar funciones separadas de oferta y demanda con un
estimador de méaxima verosimilitud para asi comparar 1os valores estimados de cada
funcion con los val ores efectivos. De esa manera, se determina que lado del mercado
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Paradojicamente, a pesar de haber experimentado a lo largo de los
ultimos afios una fase de apertura'y desregulacion de los mercados, el
mercado de crédito en Venezuel ano hadado muestras defortalecimiento
progresivo. Por el contrario, y como mostramos en una seccion de este
trabajo, el crédito al sector privado en Venezuela exhibe una tendencia
contractiva significativa, sea visto como proporcion del producto inter-
no, en términos reales por habitante, 0 como proporcién de los activos
totales de la banca.

Naturalmente, esta pérdida de presenciadel crédito en laestructurade
financiamiento de laactividad econémica privada puede atribuirse acho-
gues permanentes por el lado de la oferta de préstamos 'y a perturbacio-
nes por el lado delademanda. El proposito de este trabajo es determinar
especificamente el papel quejuegalademandade crédito enlaevolucion
de este mercado. Estatareaesfacilitada controlando apropiadamente los
cambios en la oferta a traves de un modelo tedrico minimo que nos
permite identificar los determinantes de la demanda. Desde el punto de
vista empirico, el trabgo muestra que es posible especificar en forma
robusta una funcion de demanda de crédito en Venezuelay conocer el
impacto de sus determinantes tanto en el largo plazo como en € proceso
de gjuste dinamico hacia€l equilibrio delargo plazo.

gjerce restricciones. Siguiendo los trabajos pioneros de Laffont y Garcia (1977) y
Sealey (1979) numerosos estudios, alo largo de la Gltima década, han estimado fun-
ciones de ofertay demanda de crédito usando lafuncion de méxima verosimilitud de
Maddalay Nelson (1974). Entre ellos destacan Blundell-Wignal y Gizycki (1992),
Pazarbasioglu (1997), Ghosh and Ghosh (1999), Literas y Legnini (2000), Bargjas,
Lopez y Oliveros (2001), y Bargjas y Steiner (2002). Finalmente, algunas estudios
intentan identificar la curva de demanda aislando aquellas variables que afectan solo
aun lado del mercado (identificacion por restriccién de parametros) y usando como
hipétesis auxiliar, laidea de que los bancos operan en un ambiente de competencia
imperfectay que el crédito es determinado por €l lado de la demanda del mercado a
latasade interés establecida por |os bancos. Goldfeld (1969), Harris (1976), Moorey
Theadgold (1985), Cuthbertson (1985), Arestis (1987), Arestiset al. (1995), Howells
y Hussein (1999), y Calza Gartner y Souza (2001) usan este enfoque.
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El trabajo esté constituido en cinco secciones. En laseccién | se hace
unabreve resefiaque apuntaadescubrir a gunos hechos estilizados sobre
el comportamiento del mercado de crédito en Venezuela. La seccion |l
presentaun model o tedrico que derivadelarestriccion de financiamiento
delasempresas cuyo proposito esminimizar €l riesgo de unamalaespeci-
ficacion de lademanda de crédito. Una explicacion de las series estadis-
ticas a emplear se presenta en la seccion 111, En la seccidn IV se pone
apruebael supuesto de no estacionariedad delasvariablesy severificala
existenciaderaices unitariasenlas series. Losresultados|levan aunainter-
pretacion que puede ser consistente con €l modelo tedrico. En la seccion V
se intenta obtener una representacion dinamicay de corto plazo de la
demanda crédito. A tal fin se emplea un modelo de vectores de correc-
cion de error y se aplicalametodologiade lo “general alo especifico” a
fin derestringir y obtener lamejor especificacién. Con diferencias muy
sutiles se obtienen dos model os de correccion de error que son sometidos
alas pruebas de diagnéstico y de estabilidad para posteriormente hacer
unainterpretacion de los resultados. El trabajo finaliza con unas breves
conclusiones.

ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS SOBRE LA EVOLUCION
DEL CREDITO EN VENEZUELA

La posibilidad de disponer de datos mensualesy trimestrales del valor
efectivo del acervo de crédito agregado de laBanca Comercia en Vene-
zuela, desde 1986 hasta 2002, nos permite hacer un gjercicio preliminar
para caracterizar la evolucion del mercado en la economia venezolana.
Lagréfical, por eiemplo, dejaver como lafase de expansion, delosafios
ochenta, de larelacion crédito-pie de la banca comercia y universal se
rompe afinal es de esa década entrando, desde entonces, en unamarcada
caidatendencial que se prolonga mas alla de los afios de la crisis finan-
ciera(en 1994y 1995). Unaleverecuperacion seregistraen 1997 con un
sucesivo estancamiento hasta el 2000. Es muy notable como la propor-
cion crédito-rie delaeconomiavenezolanaqueestuvo incluso por encima
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delaexhibidapor sus pares|atinoamericanos en ladécadadelos ochenta,
se encuentra ya para finales de los noventa entre las més bagas del
continente.?

Cuando se calculé la evolucion del acervo de crédito mensua en
términos reales y su valor de tendencia (usando €l filtro de Hodrick-
Prescott), la caida casi ininterrumpida desde 1988 hasta mediados de
1996 llevo losnivelesdel crédito real aun valor que representaba apenas
20% de su valor pico. Hay una transitoria recuperacion en 1997 que
apenas compensalacaidatendencial (gréfica2). El mismo patron se hace
muy evidente cuando se analiza la evolucién del acervo de crédito real
per capita con datostrimestrales (grafica 3). Es muy notable como de un
pico alcanzado en el segundo trimestre de 1988 de 5 200 bolivares por
habitante, se pasd aun nivel de 1 500 bolivares por habitante afinalesde
2000; es decir, el crédito real por habitante en 2000 era apenas 28% del
nivel que existiaamediados de 1988.

El indice de intermediacidn, medido mensual mente como la propor-
cion del acervo de crédito sobre el nivel de captaciones, también cae muy
sensiblemente desde los inicios de 1989, caida que se profundiza desde
1994 con lacrisisfinancieracuando al canzo susnivelesmés baj 0s (29.5%).
La recuperacion de la intermediacion es palpable desde 1995 y hasta
mediados de 1998 pero nunca a los niveles por encima de 80% que se
registraban en los ochenta (grafica 3).

La contraccion gradual en el negocio de la intermediacién hacia el
sector privado ha venido acompafiada de un incremento en la interme-
diacion haciael sector publico. Esto se manifiestamuy claramenteenlos
cambios que haregistrado la composicion de los activos de los bancos a
lo largo de la Ultima década. Si se observa la gréfica 4, es evidente la
creciente participacion que adquieren lasinversiones en titulosy valores
publicos sobre €l total de activos de la banca comercial y universal,
pasando de una proporcion de apenas 7% a finales de 1988 a cerca de

2 Esto se ve muy claro cuando se establece la comparacion de la razén crédito-pis aqui
caculada con la mostrada por Bargjas y Steiner (2002) para varios paises de la region.
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17% en noviembre de 1990, y llegando a un pico de 38% del monto
nominal deactivosdelabancaen abril de 1995, en momentosdificilesen
gue laeconomiaasimilabalos efectos delas crisisbancaria.

Esdificil precisar en qué magnitud estasustitucion gradual del crédito
al sector privado por crédito haciael sector publico obedece adecisiones
de portafolio de los agentes privados (incluyendo los bancos), pero sin
lugar a dudas, €l desarrollo més activo del mercado de bonos de la
autoridad monetariay del sector publico, durante toda la década de los
noventa, ha ampliado las opciones de los inversionistas financieros, en
un momento en gque la economia venezolana ha venido atravesando por
un ambiente de gran volatilidad macroeconémica y de importantes
desequilibrios.®

GrAFicA 1
Cartera de crédito como porcentaje del riB
1980-2000
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3 En realidad, hasta 1989, no existia en Venezuela un mercado activo paralos bonos
de la autoridad monetaria. De hecho, en la practica la politica monetaria no se hacia
con operaciones de mercado abierto. Los cambios se iniciaron radicalmente a finales
de 1989 con la aparicién y rapida aceptacion de los bonos cero cupdn. La dramética
caidadel créditoy el incremento del riesgo de liquidez haque se vieron sometidoslos
bancos en los afios de la crisis financiera, hizo que estos se volcaran masivamente
hacialostitulos del Banco Central. Los bonos cero fueron sustituidos posteriormente
por los titulos de estabilizacién monetaria cuya Ultima emision fue realizada en
noviembre de 1999. Para ese entonces los titulos de deuda publica y las letras del
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GRAFICA 2

Comportamiento y tendencia del crédito en términos reales
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GrAFICA 3
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Fuente: Balances de publicacion de los bancos.

tesoro ya habian ocupado un espacio que los convertia en mecanismo para la conse-
cucion de un objetivo dual: la esterilizacion (temporal) de la liquidez del sistemay
fuente de financiamiento del gasto publico. La precaria situacion fiscal de la econo-
mia venezolanay el limitado acceso del pais en los mercados externos ha hecho del
financiamiento interno, en los Ultimos afios, |a fuente més inmediata de recursos par
cubrir labrechafiscal y unaopcion liquiday derelativo bajoriesgo paralosinversionistas.
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GRrAFICA 4
Evaluacion de la composicion del activo de los bancos
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L A ESPECIFICACION TEORICA DEL MODELO

La estimacion de un modelo de demanda de crédito requiere de un
modelo tedrico minimo que permita reducir € riesgo de construir una
mala especificacion. Siguiendo la tradicién poskeynesiana reciente de
Moorey Theadgold (1985), Cuthbertson (1985) ), Fase (1995), Howells
y Hussein (1999), y Calza et al. (2001), asumiremos gue los bancos
operan en condiciones de competencia imperfecta, fijando la tasa de
préstamos a partir de un margen que se define sobre los costos financie-
rosy no financieros (incluyendo latasaalaque setiene acceso al merca-
do mayorista de recursos liquidos). Una vez fijada la tasa, los bancos
atiendan lademanday establecen contractualmente con € clienteel cola-
teral, el plazo y la estructura de pagos. La demanda determina asi €l
acervo de crédito a una tasa de interés que viene dada exégenamente.
Este conjunto de supuestos no solo es consistente con las practicas del
mercado bancario (como |lasfacilidades de sobregiro), sino ademas, con-
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veniente a los fines de nuestro trabajo, pues facilitalaidentificacion de
unafuncion de demanda.

Adicionalmente, vamos a suponer que existe un solo tipo de agente
solicitante de crédito; a saber, las empresas. Esta ausencia de heteroge-
neidad en |os agentes demandantes constituye unasimplificacion tedrica
cuya presenciadebe ser resaltadafrente al hecho de quelo que estimare-
mos ulteriormente es unafuncién de demandade crédito agregada. En la
medida quelafuncién de demanda entre agentes heterogéneos, por gjem-
plo empresas y familias, esté movida por argumentos comunes, o por
variables que en promedio recojan laincidenciade variabl es especificas,
desde el punto de vista préctico, tal simplificacion no deberia constituir
problema alguno. En nuestro caso pues, las empresas acttan en el marco
de unaeconomiafinancieramente abiertay por tanto explorany evaltian
abiertamente la posibilidad de convertir sus recursos liquidos en inver-
sion fija o en activos financieros externos.* Este es un aspecto relativa-
mente ignorado del problema de lademanda de crédito que, no obstante,
puede ser muy importante en economias como lavenezolana, sometidas
aun proceso mas o menos continuo de salidas de capital alo largo del
periodo en estudio.

A fin de tomar sus decisiones de inversion, las empresas enfrentan la
siguienterestriccion de financiamiento, lacual, dicho seade paso, termi-
nasiendo unavision de flujo de sus cambios en la hoja de balance.

I+AB =FC+ACR+AP [1]

4 Aqui unavez més hay que hacer la siguiente acotacion. En economias en desarrollo
los préstamos al sector privado tienden a concentrarse en plazos muy cortos, lo cual
hace virtualmente a crédito un vehiculo mas idéneo para el financiamiento de
capital de trabajo que paralainversion de largo plazo. Siendo que en nuestra especi-
ficacion la demanda de inversion esta movida por €l ritmo de actividad econdémica, y
siendo esta variable la principal determinante de las necesidades de capital de traba-
jo, tal diferenciacion no deberia generar mayores discrepancias.
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Lasempresasdeben decidir lamagnitud de suinversion en activosreales,
1,y lamagnitud de su inversién en activosfinancieros externos, AB* . Las
empresas financian esas decisiones con tresfuentes defondos: €l flujo de
caja, FC, variacionesen el crédito delosbancos, ACR y variacionesenla
emision de papeles, AP. Eventualmente, es posible también financiar el
aumento en laposicion de un activo con laliquidacion de otro.®

Dada la poca profundidad de los mercados de titulos privados y la
escasa importancia que tiene la emision de papel es comerciales o accio-
nes en Venezuel a, es posible asumir sin grandes riesgos que AP = 0.

Laecuacion[1], tal como esta planteada, es unasimple relacidn contable
sin ningln contenido tedrico y sujetaavarias hipotesis de comportamiento.
Por g emplo, esposible suponer queincrementosen el acervoreal decrédito,
ACR, estén acompafiados por incrementos en AB*, o con incrementosen la
inversion, 7, Sin que esto cambie larestriccion de iguadad. En un caso, las
empresas estarian incrementando su demanda de crédito para financiar la
comprade activosfinancierosexternos, en otro paralaacumulacion. Enotra
circunstancia, incrementos en la posicion de activos fijos, pudieran estar
asociadosavariacionesenlaposicionreal deactivosexternos, AB*. Eneste
caso lasdecisionesdeinversién sefinancian con liquidacion de activosexter-
nos. Incluso esposibleasociar cambiosen lacomposicion dd financiamiento
delasempresasdonde unincremento en d flujo decagja, FC, esté asociado a
unadisminucion en lademandade crédito, ACR

Parahacer operacional entonces|arestriccion financierade lasempre-
sas con algunateoria, es preciso especificar y construir un model o sobre
la base de agunas ecuaciones de comportamiento. En lo sucesivo, la
demanda de activos financieros externos, AB*, va a depender de dos

SEs posible asumir a las empresas como demandantes finales también de titulos del
gobierno, en cuyo caso las decisiones de inversion son mas amplias. sin embargo, la
caracterizacion institucional del mecado venezolano que hacemos en este caso asu-
me que son los bancos, méas no los agentes privados, |0s principales demandantes y
tenedores de etos titulos del gobierno. Para finales del afio 2000, por gemplo, €l
acervo de inversiones en valores del sistema financiero en Venezuela representaba
cerca de 60% del acervo de dueda publica interna registrada del gobierno.
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elementos: a) del rendimiento esperado de esos activos, »*y b) de la
brechade financiamiento delas empresas, /- F'C, que ho esotracosaque
la diferencia que existe entre |0s recursos necesarios para el emplaza-
miento delainversion, 1, y laporcion de financiamiento interno disponi-
ble, FC.

AB =AB (r',1-FC)

. . [2]
donde aAibi >0y _OAB <0
or o(I-FCQC)

Laexpresion [2] indicaque un mejoramiento en el rendimiento esperado
delosactivosfinancieros externos provocaun incremento en laposicion de
estos instrumentos por parte de las empresas. Por otra parte, en lamedi-
da que la brecha entre inversion y financiamiento interno se amplia, es
posible que parte delamismase financie con laliquidacion delas posicio-
nes en moneda extranjera, lo que explicalarelacion inversaentre AB* y
(I-FQ).

Lademandade crédito real, dadapor laexpresion [3] dependedirecta
mente de tres factores: a) €l costo del crédito, »; b) la brecha de
financiamiento y, ¢) lavariacion en la posicion neta de los activos exter-
nos, AB", es decir,

ACR = ACR(r,,1 - FC,AB")

[3]
OACR _, OACR ) OACR

con
or, ro(I-FC) Y oA’ >0

Si el costo del endeudamiento externo se incrementa en el margen para
las empresas, entonces €l flujo de demanda de crédito real disminuye.
Por otra parte, si nada ha pasado con €l costo y riesgo relativo de las
diferentes fuentes de financiamiento, un incremento en labrechadefinan-
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ciamiento incrementalas necesidades de éstey lademandade crédito. De
igual manera, la demanda de crédito aumenta con incrementos en la
posicion de activos externos netos de las empresas.

Lafuncién deinversionreal, dadaen laexpresion [4], esunavariable
enddégenaen e modelo (Io que hace alabrechade financiamiento parcial-
mente endoégenatambién). Supondremos que lainversion real estadeter-
minadapor variosfactores: a) por €l ritmo de actividad econémica, Q; b)
por &l costo de uso del capital (dado por latasadeinterésred, r,); c) por
e flujo de cajadelasempresas, FC; d) por las condicionesderiesgo dela
economia, ¢, Yy ¢) por € rendimiento de los activos sustitutos, en este
caso los activos financieros externos, .

I=I(Q,rL,FC,0',r*)

[4]
ol

—<0 671>O a71<0 i{<0

'O, 'OFCT oo or

donde 6—1 >0
o0

Unayjustificacion minimase requiere paralaincorporacién de estasvaria-
bles. Lainclusién del producto o alguin indice del nivel de actividad eco-
nomica, por g emplo, puede hacerse con arreglo a enfoque Kalecki-Steindl
deinversion o con arreglo alateoria keynesiana del acelerador. En ambos
casos, Yy bgjo ciertas condiciones, €l vaor del acervo de capital deseado de
unaempresacompetitivaesunafuncién positivadel producto.
Laliteraturajustificalarelacion inversaentrelainversiony latasade
interés de varias formas. Una por gemplo, supone que las empresas

6 Aqui, unavez més, hay que hacer la siguiente acotacion. En economias en desarro-
Ilo los prestamos a sector privado tienden a concentrarse en plazos muy cortos, lo
cual hace virtualmente a crédito un vehiculo mas idéneo para el financiamiento de
capital de trabajo que paralainversion de largo plazo. Siendo que en nuestra especi-
ficacion la demanda de inversion esta movida por €l ritmo de actividad econdémica, y
siendo esta variable la principal determinante de las necesidades de capital de traba-
jo, tal diferenciacion no deberia generar mayores discrepancias.
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maximizan el valor delariquezade |os accionistas. En consecuencia, un
incremento en latasa de interés disminuye lavariaciéon en el valor de la
empresay requiere de una caida de lainversion a fin de proteger alos
accionistas.

Un cumulo importante de literaturaempiricay tedricaen el campo de
lamacroeconomiay lasfinanzasindicaquelainversion responde positi-
vamente a los incrementos en € flujo de caja de las empresas (véase
Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988, para el desarrollo de un argumento
basado en |asimperfecciones deinformacion).

Por su parte, larelacion inversa, entre lainversion y una variable de
riesgo en el retorno delamismaesplausible, si se aceptaquelapresencia
y €l incremento de la incertidumbre puede tener gran influencia en las
decisiones irreversibles de inversion y se enfrenta la posibilidad de no
recuperar costos. Segun Caballero (1993), lainversién esirreversibleen
los paises en desarrollo (donde el mercado secundario de bienes de capi-
tal no es perfecto y donde existen varios tipos de costos de gjuste).

Por dltimo, postulamos que un incremento en el rendimiento de los
activos financieros del resto del mundo, hace menos atractivala opcion
deinvertir en activosfijos.

El rendimiento de los activos financieros externos, *, se determina
enddégenamente en [5] como lasumadel rendimiento en moneda extran-
jera del instrumento externo, i*, y la depreciacion esperada del tipo de
cambio, ¢°. Laformulacion de una expectativa alrededor delas variacio-
nes del tipo de cambio esrelevante parael caso venezolano y seremonta
a menos a principios de los afos ochenta, cuando la credibilidad en e
régimen de tipo de cambio fijo desaparecio estructuralmente. Desde
entonceslaeconomiaacusaun proceso de salidas de capital mas o menos
continuo y de largo plazo, que se agudiza con e advenimiento de las
crisis cambiarias. En este caso suponemos, como se desprende de la
ecuacion [6], que las expectativas de las variaciones del tipo de cambio
nominal, aparecen como consecuencia de la desviacion entre el tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo, 4 y € tipo de cambio red
efectivo, g.
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ri=i e [5]

& =9(q-q) [6]

Si setoma como dada la tasa de interés de | os activos financieros exter-
nos [5] y [6] implican que e rendimiento de los activos externos es un
rendimiento esperado y estd en funcién del comportamiento del tipo de
cambio real. Unaapreciacion del tipo de cambio real (con respecto asu
nivel delargo plazo), generaraexpectativas de depreciacion en el tipo de
cambio nominal y en consecuenciaun incremento en e rendimiento espe-
rado de los activos financieros externos.

La funcion reducida de la demanda de crédito se obtiene entonces s
sustituimos [5] en[2] y [4], y luego, [2] y [4] en [3]. Laecuacion [7] es,
enteoria, funcién de cinco variables exdgenas; asaber, latasadeinterés,
el nivel deactividad econémica, €l flujo de cajadelasempresas, €l tipo de
cambio real, y el indice de riesgo macroeconémico.

ACR = ACR(r,, 0, FC, q,0)

[7]
OACR 20 OACR

o0 OFC

Los signos de las derivadas parciales son evidentes en el caso de latasa
deinterés del crédito, del riesgo macroeconémico y del nivel de activi-
dad. No es éste €l caso cuando se evallan los impactos de la variable
flujo decajay tipo de cambio real.

Unincremento en € flujo de cgjadisminuyelabrechadefinanciamiento
y en consecuencia reduce la demanda de crédito. No obstante, el incre-
mento en FC tambiénincrementalainversony labrechadefinanciamiento
(aumentando la demanda de crédito). El signo dependera entonces de
cuan sensibleeslainversion acambiosen FC.

Para evaluar € impacto del tipo de cambio real sobre la demanda de
crédito es preciso distinguir también dos canales: el cana que se daa
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travésdelainversion (ecuacion 4), del canal atravésdelavariacionenla
posicién de activos financi eros externos (ecuacion 2). Por unaparte, una
apreciacion en el tipo de cambio rea (una caida en g), incrementa el
rendimiento esperado delos activosfinancierosexternosy desestimulala
inversion en activosreal es, |o que disminuye labrechade financiamiento
y la demanda de crédito. Por otra parte, al hacerse mas atractivos los
activosfinancieros externos, lademandade crédito puede aumentar para
financiar laadquisicion de estostitul os.

DATOS Y ANALISIS DE CORRELACION

El intento inicial que haremos es € de estimar la ecuacion [7] con un
conjunto de datos mensuales sobre un periodo muestral que va desde
enero de 1986 hasta diciembre de 2000. Esto significaque en el mejor de
los casos un andlisis de series de tiempo contaria con un total de 180
observaciones. Parapreservar lavariabilidad en los datos tanto como sea
posi ble empleamos series no gjustadas estacional mente.

En analogia con la mayor parte de |os estudios sobre la demanda de
crédito hemos definido la demanda de crédito real como el acervo agre-
gado del crédito otorgado al sector privado por |os bancos comercialesy
universales (registrado en los balances de publicacion) dividido entre el
indice de precios a consumidor mensual (1rc) con afio base 1984.

Latasadeinterés corresponde al valor reportado por el Banco Central
de Venezuela para la tasa de interés activa promedio mensual de los
bancos comercialesy universales. Suvalor real correspondealadiferen-
ciaentre estatasanominal y el valor esperado delatasadeinflacion, que
en el mejor de los casos corresponde alatasa acumulada de lainflacion
corriente medida por la variacion mensual del irc con afio base 1984.
Como alternativa se ha medido también la inflacion esperada como la
tasaanualizadadelainflacion mensual registrada.

Parano descartar laposibilidad de algunarelacion sisteméticaentre el
mercado de titulos publicos y la demanda de crédito, hemos calculado
una tasa de rendimiento de los titulos publicos, ,,y € spread que se
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forma entre esta tasa y la tasa activa promedio. Dada la amplitud del
periodo de estudio, la serie estdcompuestadel rendimiento del titulo que
mejor marca a mercado en e momento, comenzando con los co del
Banco Central desde enero de 1986 hasta diciembre de 1989, siguiendo
con €l rendimiento de los bonos cero cupon (posteriormente denomina-
dostitul os de estabilizacion monetaria) desde enero de 1990 hasta junio
de 1999, y terminando, desdejulio de 1999 hasta diciembre de 2000, con
el rendimiento de los bonos ppn.

El nivel de actividad econdmica se aproxima con dos indicadores: el
IGAEM, que es el indice de actividad econémica real mensual publicado
por el Banco Central de Venezuela, y €l indice de ventas mensuales,
también publicado por el Bcv, deflactado por el 1rc del afio 1984.

El tipo de cambio real efectivo se mide como larazén entre el tipo de
cambio nominal y el indice de precios a consumidor con base en 1984.
Dado quelavariablerelevante en el model o esmés bien ladesviacion del
tipo de cambio real delargo plazo sobre el tipo de cambio rea efectivo,
subyace el supuesto fuerte de que €l tipo de cambio real de equilibrio es
constante alo largo del periodo.” Por otro lado, otra limitacion estriba
en que se estaminimizando el efecto quetienelaevolucion del indice de
precios del resto del mundo sobre €l tipo de cambio real.

Paramedir € riesgo macroeconémico que incide sobre |as decisiones
de inversion, hemos utilizado la medida convencionalmente més usada
gue consiste entomar lavarianzadel promedio movil delos tltimosdoce
meses de la tasa de inflacion. Una alternativa ha sido tomar la varianza
del promedio mévil delos tltimos doce meses del 1caEm, bajo € supuesto
de quelo queimportaanivel delas empresas, afines de medir e riesgo
macroecondmico, no es la variabilidad de lainflacion, sino méas bien la

7 Eventuamente es posible despachar este supuesto estableciendo que el tipo de
cambio real de equilibrio esvariabley compatible con el valor de tendenciadel tipo
de cambio real efectivo. En un modelo especificado en logaritmos, la dificultad se
presenta con los val ores negativos que resultan de calcular la desviacion entre tipo de
cambio real efectivo y su valor de tendencia.
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variabilidad del producto. Lamentablemente, y dado laamplitud del pe-
riodo de estudio, no es posible usar, como otros estudios, un indice del
mercado de bonos emergentes (emBl), apesar de que bonos venezolanos
participan del mercado global desde los noventa.

Lamedicionde flujo decgadelasempresasesun graveinconvenienteen
Venezuel adadas|asenormeslimitacionesen d levantamiento dedatosreales
eindugtrides. Laperiodicidad mensua esunadificultad adiciona, no obstan-
te, hemos aproximado esta variable como larazén del indice de precios d
consumidory € indicedepreciosa por mayor, ipm, (medidossobreel mismo
afio base). Tal aproximacién tiene fundamento en laasociacion que normal -
mente se haceentree margen derecargo delasempresasy € flujodecga S
el comportamiento del indicedepreciosal por mayor reflgjabien el compor-
tamiento de los costos, entonces larazon del irc d 1pv esrelativamente una
buenamedidadel margeré.

El vector de correlacion entre el logaritmo del crédito en términos
reales y un conjunto de posibles variables relevantes (doce variables
independientes) puede arrojar, con el debido cuidado, algunaspistasen el
proceso de seleccion de variables para realizar alguna estimacion
econométrica. En el cuadro 1, por ggemplo, es muy claro observar que el
indice de correlacién con € indice de ventasreal es (tomado en logaritmo)
resulta bastante superior ala correlacion con logaritmo del icaem como
aproximacion del nivel de actividad econdmica. Deigual manera, latasa
de interés nominal presentamejor correlacion con el crédito real que la
tasadeinterésreal. En este sentido, hay que hacer notar quelasdificulta-
des de muchos estudi os empiricos en encontrar algunarelacion significa-
tiva entre la tasa de interés real y €l crédito obedece muchas veces al
grave problemade como medir el término que recoge lainflacion espera-
da. Latasa de inflacion no muestra correlacion tampoco con el crédito
real, dando poco auxilio alaideade separar latasadeinterésnominal de

8 Estrictamente el margen serialadiferenciaentreel ircy €l 1pm dividido entre el ipv;
sin embargo, la posibilidad de obtener val ores negativos para algunas observaciones
tropieza con la posibilidad de usar una especificacion en logaritmos.
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latasa deinflacion en unaestimacion econométrica. Ni latasadeinterés
de los titulos publicos, ni latasa interbancaria de Estados Unidos, ni €
spread detasasentre el rendimiento delostitulosy latasaactiva, presen-
tan alta correlacion con el logaritmo del crédito real. El tipo de cambio
real y lavariableflujo de cajapresentan buenacorrelacidény no se descar-
tan como candidatos a acompafiar una estimacion economeétrica. Por su
parte, las medidas de riesgo macroecondmico practicamente no presen-
tan correlacion algunacon el crédito real.

Cuabro 1
Vector de correlacion entre Log(CR) y resto de las variables?
1986:1 a 2000:12

Ln(Q) Ln(IG) Ln(R) r, (r,—r) Ln(i*)
Ln(CR) 0.74 -0.2 -0.60 -0.05 0.43 0.32

Ln(FC) Ln(q) Ln(s) Ln(s,) Ln(p) Ln(r,)
Ln(CR) -0.53 0.63 0.11 -0.05 -0.22 -0.38

1 Lasvariablesdenotan lo siguiente: Q = ventasreales, /G = indice de actividad econdmi-
caiGAeM, R = tasaactiva promedio nominal, », = tasade interésreal, (r, —r,) = spread de
tasas detitulos plblicosy crédito, i * = tasainterbancariaen usa, FC = margen derecargo,
g =tipo decambio redl efectivo, 6, = variabilidad delatasadeinflacion, ¢, = variabilidad
de la actividad economica, T = tasa de inflacion, », = rendimiento de titulos publicos.

RAICES UNITARIAS Y COINTEGRACION

Tomando en cuenta la especificacion tedrica del modelo, derivada con
anterioridad, asi como el grado de correlacién entre € crédito y las
variablesexplicativas, se hizo unintento preliminar de estimar lademan-
da de crédito en nivel.® Ninguna estimacion estuvo exenta del grave
problemade correlacion serial (con estadisticos D- W sumamente baj0s).
Aunque la inclusiéon de un término AR(1) en las estimaciones mejora

9 El supuesto que subyace en tal estimacion es que cada serie en la ecuacion sigue un
proceso estacionario, en cuyo caso, |os problemas tipicos de regresion espuria que se
presentan en la estimacién de agregados macroecondmicos son momentaneamente
ignorados.
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sensiblemente el R?, lacorrelacion seria persiste. Lacombinacion deun
valor muy elevado del R? con un estadistico D- muy bajo esunaindica-
cion muy tipicade problemas de regresion espuria, elevando la sospecha
dequelasvariablesdel modelo pueden poseer unaraiz unitaria. Si éstees
el caso, entonces, los estadisticos ¢ y F no son apropiados y pueden
llevarnos a conclusiones engafiosas.*’

No obstante, |as variables contenidas en el modelo de estimacion pue-
den poseer el mismo orden de integracion y formar una combinacion
lineal que produce unaserieresidual estacionaria. En ese caso, aun sien-
do no estacionariasindividual mente las variables forman unarelacion de
cointegracion. Para detectar la presencia de no estacionaridad en las
variableshemos usado | as pruebas convencionales deraices unitaria. Los
resultados de | as pruebas hechas con la prueba Dicky-Fuller aumentado
(apF) y lapruebade Phillips-Perron (pp) se presentan en el cuadro 2, aun-
gue sdlo paralas variables que resultaron ser no estacionarias. Las prue-
bas se han hecho incluyendo unaconstante en lasregresiones. Las pruebas
de raiz unitaria, usando los valores criticos de MacKinnon, no pueden
rechazar |a hipétesis nulade que las variables logaritmo del crédito real,
Ln(CR), logaritmo de la tasa de interés nominal, Ln(R), logaritmo del
indice de ventas reales, Ln(Q), logaritmo del tipo de cambio real, Ln(g),
y logaritmo del margen derecargo, Ln(FC) son no estacionarias, incluso
a nivel de 1% de significacién. Sin embargo, y como se desprende del
mismo cuadro, la no estacionaridad es rechazada completamente por
ambas pruebas cuando las variabl es son tomadas en primeras diferencias.
Todo esto implica, sin ninguna ambigiiedad, que tales variables tienen
unaraiz unitariay el mismo orden de integracion. En consecuencia, la
primeracondicién paraencontrar unarelacion de cointegracién entre las
variables se cumple caba mente. Esimportante comentar, adiciona mente,
gue las pruebas (no reportadas aqui) de raiz unitaria sobre las series del
logaritmo del 1caEm y latasadeinterésreal y sobrelasvariablesproxy de

10 Esto obedece a que la distribucion en el limite de la varianza asintética de los
estimados de los pardmetros no esta definida finitamente.
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riesgo macroecondémico arrojaron evidencia de que estas variables son
estacionarias en nivel. Lo mismo ocurre paralaserie de latasade infla-
cion cuando la prueba de Phillips-Perron es aplicada. Esto indica que
ninguna de estas variables podriaincorporarse dentro de unarelacion de
equilibrio delargo plazo con €l resto de las variables del modelo.

CuAaDRO 2
Pruebas de raiz unitaria*

Hipotesis nula: x,es no estacionaria

Variable Test ADF Test Phillips-Perron

Ln(CR) 174 1%criticd vduer* 3468 -1.161 1%criticd vduer* -3.468
DLn(CRY 37 S%criticd vauer* 2878 —7.821 5S5%criticd vduer* 2877
10%criticd vduer* 2575 1% criticd vduer* 2575
Ln (R) -1.997 1%ocriticd vduer* -3468 -1.932 1%criticd vduer*  -3.468
DLn(R) -4754 5%dariticd vdugs* 2878 -10.147 5%criticd vdue** -2.877
10%criticd vduer* 2575 10%criticd vauet* 2575
Ln (0) -1.249 1%criticd vduet* 3468 2107 1%criticd vauet* -3.468
DLn(Q) 7546 5%criticd vduet* -2.878 —17.569 5S%ocriticd vdueg®* -2.877
10%criticd vduer* 2575 1% criticd vduer* 2575
Ln(q) -0815 1%ocriticd vdue** 3468 -0.788 1%criticd vduer* -3.468
DLn (g) 6315 5%criticd vduet* -2.878 —15403 5S%ocriticd vdue** -2.877
10%criticd vduer* 2575 1% criticd vduer* 2575
Ln(CF) -0743 1%criticd vdueg®* -3468 -0405 1%criticd vdue** -3.468
DLn (CF) -53% 5%criticd vdugs* 2878 -10.754 S%criticd vadue** -2.878
1% criticd vduer* 2575 1% criticd vduet* 2575

* Laregresion incluye un término de intercepto.
** Valores Criticos de MacKinnon para rechazo de la hip6tesis de una raiz unitaria.

A findeverificar si en realidad existe unarelacion de equilibrio delargo
plazo entre las variables es posible aplicar algunas de | as técnicas desa-
rrollas para detectar cointegracion. Usaremos € método de Engle y
Granger (1987) asi como la metodologia de Johansen y Juselius (1990)
en virtud de las consideraciones hechas por Gregory (1991) y Gonzaloy
Lee(1995), quienesrecomiendan reportar varias pruebas de cointegracion.
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En el marco de la metodologia de Engle y Granger mostramos en €l
cuadro 3 losresultados de aplicar las pruebas de raices unitarias sobre la
seriederesiduosdelaregresién de cointegracion. Lahipétesis nulasobre
la no estacionalidad de los residuos es rechazada por la prueba Apr
(también lo seriapor lapruebare), incluso a 1% de significacion indican-
do en consecuencia, queel Ln(CR) y lasvariablesLn(R), Ln(Q), Ln(FC)
y Ln(g) forman un vector de cointegracion.

La metodologia sugerida por Engle y Granger presenta, a juicio de
algunos anadlistas, algunas limitaciones. En primer lugar, no provee esti-
maciones de todos | os posi bles vectores de cointegracion entre lasvaria-
bles y no ofrece un procedimiento y pruebas estadisticas para ello. En
segundo término, y como sefidlaHall (1989), lapruebade Engley Granger
no posee distribuciones en €l limite bien definidasy en consecuencialos
valores criticos son sensibles al tamafio de la muestra. En tercer lugar,
Banerjee et al. (1986) e Inder (1993) sefialan que en muestras pequerias,
existe &l riesgo de sesgo en vectores de cointegraci on estimados por oLs.

El método de Johansen y Juselius es la alternativa mas conocida
y usada frente a método de Engle y Granger. Johansen (1988, 1991) y
Stock y Watson (1988) y Johansen y Juselius (1990) han desarrollado un
procedimiento de méximaverosimilitud multivariado parae diagnéstico
de cointegracion, que sobrepone muchas delaslimitaciones del procedi-
miento de Engley Granger.** El procedimiento multivariado utilizaprue-
bas estadisticas que tienen una distribucion exactaen € limite y que es
funciéon de un Unico parametro que puede ser usado para evauar la
relacion de cointegraci én entre un grupo de dos 0 més variables.*?

1 No obstante, las investigaciones de Gregory (1991) muestran que el poder de la
prueba de méxima verosimilitud tiende a ser muy sensible el orden de los rezagos, |o
gue lo pone en desventaja frente al método en dos etapas de la prueba AprF sugerida
por Engle y Granger.

2 Johansen (1988) propone dos pruebas para detectar €l nimero de vectores de
cointegracion. La primera es llamada la prueba del autovalor méximo y viene dada
por €l estadistico:

LR max -T |Og(l— ir+1)
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CuabprRO 3
Prueba de estacionaridad de los residuos
Variable Test 4DF Test Phillips-Perron
£T —2.919 Vaorcriticoal% -2.577 -2.724 Valor criticoal% -2.577
Valor criticoa5% —1.941 Valor criticoa5% -1.941
Valor critico a10% -1.616 Valor critico a 10% —1.916

* Valores criticos de MacKinnon para rechazo de |a hip6tesis de una raiz unitaria.

Yaque el procedimiento de Johanseny Juselius es sensible ala eleccion
delalongitud de rezagos, usamos | os criterios deinformacion de Akaike
y de Schwarz paralaseleccion derezagos.®® El cuadro 4 indicaque seguin
e criterio de Akaike, e valor que minimizalasumade cuadradosresidual
(rss) es—15.49. En consecuencia, el éptimo de rezagos en €l var deberia
ser 3. Seguin €l criterio de Schwarz el nimero éptimo de rezagos es, no
obstante, igual a 2. Dado que la sobreparametrizacién implica menores
riesgos, hemos el egido una estructurade 3 rezagos para el var que hade
ser utilizado en lametodol ogia de Johansen 'y Juselius.

donde T representael nimero de observaciones,y £, correspondea r-avo autovalor
gue se obtiene por la resolucién del determinante de una ecuacién asociada con la
matriz del momento del producto de los residuos (construida a partir de las matrices
de los residuos). La prueba evalla la hipotesis nula de que existen exactamente r
vectores de cointegracion contra la alternativa de r +1 vectores.

La segunda prueba es |lamada prueba de traza y viene dada por €l estadistico:

P ~
LRtmce = _T Z Iog( (1_ i1)

i=r+1
La hipdtesis nula en esta prueba es que existe a menos » vectores de cointegracion.
13 Larepresentacion es un vaAr de orden p y viene dada por:

v, = Ay, + .+ Apyt_p + Bx, +e,,
dondey, = {In(CR), Ln(R), Ln(Q), Ln(FC), Ln(g)} esel vector de variables /(1), x, es el

vector d de variables deterministicas, A y B son matrices de coeficientes, y e,es el vector
de innovaciones.
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Cuabro 4
Seleccion de estructura 6ptima de rezagos en vAr irrestricto

Orden del var  Criterio de informacion  Criterio de informacion

de Akaike de Schwarz
1 -14.81 -14.28
2 -15.46 -14.5
3 -15.49 -14.02
4 -15.4 -14.5
5 -15.37 -13.02
6 -15.35 -12.53

En e marco de Johanseny Juseliusel nimero de vectores de cointegracion
se determina secuencia mente. Comenzamos con la hipétesis de que no
existe unarelacion de cointegracion, esdecir, » =0, y continuamossblo s
esta hipotesis es rechazada.** El cuadro 5 muestra los resultados de
aplicar la prueba de traza asi como su comparacién con el valor critico a
5y 1% de significacion. Los valores criticos parala prueba de traza son
losreportados por Osterwal d-L enum (1992). Paramejorar |os resultados
hemos incluido una tendencia deterministica cuadrética en los datos. El
valor de la prueba de traza rechaza a 5% de significacion la primera
hip6tesis nulaasociadaalano deinexistenciade cointegracion, lo queen
otras palabras implica, la aceptacion de la hipétesis aternativa de a
menos un vector de cointegracion. Al proceder con lasiguiente hipétesis
r<1, el estadistico de traza arroja un valor (49.5) por debajo de los
valores criticos. Por tanto, no se puede aceptar lahipétesisalternativade
que existen dos vectores de cointegracion.

El método de Johansen termina entonces confirmando |os resultados
de la prueba de Engle-Granger; es decir: que entre las variables crédito
real, tasadeinterés, indice de ventasreales, tipo de cambioreal, y margen
de recargo tomadas en logaritmos, existe una relacion de equilibrio de
largo plazo, y por tanto, uno y sélo un vector de cointegracion.

14 Un rango completo, es decir r = p, indicaria que el proceso es estacionario.
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Para facilitar lainterpretacion econémica del vector estimado, el cuadro 6
reportael vector de cointegracion normalizado sobrelavariable Ln(CR).
Esto se haceigualando el coeficientedelavariableLn(CR) a valor de—1,y
dividiendo el vector de cointegracion entre el valor estimado del coefi-
cientede Ln(CR) con signo negativo. Losvaloresresultantes corresponden
alaselasticidades delargo plazo. Esfacil percatarse quelos coeficientesde
las variables arrojan signos acordes con la teoria. El nivel de actividad
economicatiene unainfluenciapositivasobre el créditoreal, latasadein-
terés serelacionainversamente con el crédito real (con unaelasticidad de
—0.47), en tanto que € tipo de cambio real y el margen presentan una
relacion directa. Laelasticidad delargo plazo delavariableflujo de caja
es lamaés elevada, en tanto que la elasticidad del crédito real a tipo de
cambio real arrojaen menor valor.

Cuabrob

Johansen Cointegration Test

Sample: 1986:01 a 2000:12

Series: Ln (CR), Ln (R), Ln (Q), Ln (FC), Ln (g)

Test Assumption: Test allows for quadratic deterministic trend in the data
Laginterval: 1to 3

P
LRtraza =-T Z Iog(l_ j'1))

i=r+1

H, H, Autovalor LR, . Valor Critico* Valor Critico*
5% 1%
r=0 r=1 0.1545 79.0465 77.74 85.78
r<i r=2 0.1340 49.5080 54.64 61.24
r<2 r=3 0.0788 24.1717 34.55 40.49
r<3 r=4 0.0324 9.7249 18.17 23.46
r<4 r=5 0.0220 3.9280 3.74 6.40

* Los valores criticos de los estadisticos de traza son los reportados por Osterwald-
Lenun (1992).
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CuADRO 6
Vector de Cointegracion segun método de JJ

Normalizado sobrelavariable Ln(CR)
Muestra: 1986:01 a 2000:12

Observaciones: 176

Intervalo de Rezagos: 1 a3

Ln(CR) Ln(Q) Ln(R) Ln(FC) Ln(g) Tendencia C
-1.000 0.5654  -0.4756 29140  0.0278 -0.0088 13.2472
Log likelihood 1442.75

En el marco de nuestro model o tedrico quelavariable margen exhibauna
relacion positiva con €l crédito real puede ser interpretado como un
indicativo de que € efecto que tiene el flujo de cgja o la rentabilidad
efectiva del sector real sobre lainversion (y que indirectamente incide
sobre lademanda de crédito) pese mas que €l efecto que tiene lamisma
variableflujo de caja sobrelabrechade financiamiento.'®

Por otraparte, que €l tipo de cambio real muestre unarelacién positiva
con el crédito real resultaser un elemento de andlisismuy significativo en
una economia que a lo largo de los Ultimos afios ha estado sometida a
variadosy prolongados ensayos en el uso del tipo de cambio como ancla
nominal. Si nos cefiimos a los mecanismos de transmision del modelo
tedrico unavez mas, laapreciacion del tipo de cambio real estariagene-
rando un mayor desincentivo (en favor de lainversion en activos finan-
cierosexternos) que el efecto de apal ancamiento financiero que segenera
en la busgueda de fondos para ser invertidos en el resto del mundo. No
obstante, es posible, que el valor bastante bajo que reportala el asticidad
del crédito real al tipo de cambio real se explique precisamente por la

15 No obstante, ésta interpretacion debe ser tomada con cautela pues no disponemos
de una estimacion directa de los determinantes de la inversiéon. Por otra parte, la
aproximacion que hemos hecho sobre la variable flujo de cgja utilizando un margen
entre preciosy costos es muy gruesa.
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facultad que tienen las empresas de usar el crédito como un mecanismo
paraincrementar sus posi ciones en activos financieros externos.

LA DINAMICA DE CORTO PLAZO DE LA DEMANDA DE CREDITO

El teorema de representacion de Granger prueba que si una relacion
cointegrativa existe entre variables /(1), entonces una representacion
dindmicade correccion de error de las variables también existe. La esti-
macion de un modelo de correccion de errores ofrece la ventaja de cap-
turar la dinamica de corto plazo que caracteriza €l proceso de gjuste del
sistema hacia € equilibrio, a tiempo que permite hacer una distincion
entre las relaciones de corto y largo plazo de las variables.

En el caso particular que nos toca, la especificacion que muestra la
relacion general de correccion de error eslasiguiente:

ALn(CR), =C+ Y a,ALn(Q),,+ Y BALn(R),_, +
; i=0 N i=0 [8]
z OALn(FC),_ , + z e ALn(q),_,+9Z _,+e,
i=0 i=0

donde Zt-1 representa el término de correccion de error que proviene de
la serie del residuo de la regresion de cointegracion obtenida con el
meétodo de Johansen.

Por tratarse de una especificacion de unafuncion de demanda, y dada
las caracteristicas del modelo adoptado, interesa verificar si la especifi-
cacion essensible o no alos problemas de endogenidad. En particular, es
posible que fuentes de endogenidad emanen desde la tasa de interés

16 En torno a tipo de cambio, existe €l riesgo de que su influencia en el ritmo de
actividad econémica perturbe labondad del gjuste. Ese riesgo se ve muy minimizado
en el caso de Venezuela, donde sdlo 14% del producto real lo constituye el sector
transable. Esto sereflgjaen el indice de ventas cuya composicion es virtualmente por
bienesy servicios no transables.
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como desde la variable de actividad econdmica. Parece util, en este
sentido, investigar las propiedades de |a estimacién de corto plazo en €
formato de un modelo vecm (Model o de vectores de correccidn de error).
El uso de un vecm nos permite especificar no solo el equilibrio de largo
plazo y ladinamicade corto plazo del modelo, sino ademas diagnosti car
potencial es problemas de endogenidad.'” A diferenciade un var, que no
asume la presencia de cointegracion, un vecm impone la restriccion
de cointegracion entrelas variables del var (las variables son tomadas en
diferencia), por esa razon la prueba de cointegracion de Johansen y
Juselius constituye un paso previo alaespecificacion de vecwm.

El cuadro 7 muestra el vecm estimado sobre el periodo comprendido
desde mayo de 1986 adiciembre de 2000 junto alas pruebas de diagnds-
tico. El primer vector columna, que corresponde a logaritmo del crédito
real en primeras diferencias, muestra que el coeficiente del término de
correccion de error es significativamente distinto de cero, o que confir-
ma (de acuerdo alos criterios de Engle y Granger) la existencia de una
relacion de largo plazo entre el crédito real y € resto de las variables. El
signo negativo del coeficiente es importante pues indica que el modelo
parael crédito real, tal y como se presenta, sin haber sido sometido aun
proceso parsimonioso de seleccidn, converge a equilibrio. Asi mismo, la
magnitud del coeficiente del término de correccion de error indica que,
en e contexto de los datos mensuales, una desviacion del acervo de
crédito real de sus niveles de equilibrio se corrige con lentitud.

17 En este caso la representacion es un vecm de orden p y vendria dada por:
Dy, = ADy +..+ Aprtfp +Bx,+CZ,_, +e,

dondey, = {In(CR), Ln(R), Ln(Q), Ln(F'C), Ln(q)} esel vector devariables/(1), x, es
el vector d de variables deterministicas, Z , es el vector de error de correccion, 4, By
C son matrices de coeficientes, y e, es el vector de innovaciones.



CuabprRO 7

Estimacion de vectores de correccion de error
Muestra: 1986:05 a 2000:12

Estadisticos ¢ en paréntesis

DLNn(CR) DLn(0) DLn(FC) DLn(R) DLn(a)
Término de correccién de error —0.034946 0.008497 0.024522 —0.029011 —0.015912
(~3.02506) (0.17092) (~3.69936) (~0.84853) (~0.66610)
DLN(CR (1)) 0.324068 —-0.516937 0.061079 0.770507 0.12657
(-3.55877) (-1.31922) (-1.16893) (—2.85897) (0.67216)
DLn(CR (-2)) 0.045785 —0.223796  —0.003135 —0.399708 —0.251942
(0.44987) (-0.51101) (-0.05369) (-1.32701) (-1.19714)
DLn(CR (-3)) 0.040463 0.629384 0.053913 —0.207464 0.171947
(0.45429) (-1.64213) (-1.05488) (-0.78703) (0.93358)
DLn(O (-1)) —0.007529 —0.229376 0.020288 —0.162492 —0.009317
(-0.31515) (-2.23111) (-1.47985) (~2.29804) (~0.18858)
DLn(O (-2)) —0.044400 —0.270248 0.016799 0.015735 0.006339
(~1.90682) (-2.69717) (-1.25730) (0.22833) (0.13166)
DLn(O (-3)) 0.008071 —0.030838 0.0000126 —0.025919 —0.042514
(0.4002) (~0.35533) (0.00109) (-0.43424) (-1.01940)
DLN(FC(-1)) 0.44665 0.591758 0.290172 -1.165 0.319578
(~3.13595) (0.96552) (-3.55048) (-2.76493) (~1.08507)
DLn(FC(-2)) 0.208239 0.136339  -0.058745 —0.863730 0.623434
(~1.35055) (0.20549) (~0.66398) (~1.89276) (~1.95533)
DLN(FC (-3)) —-0.102229 0.105414 0.064807 0.651788 —0.977203
(-0.81269) (0.19474) (0.89785) (-1.750) (-3.75677)
DLnN(R (-1)) —0.055158 —0.193210 -0.016016 0.326941 0.134694
(-2.02587) (-1.64911) (-1.02516) (~4.057) (~2.39240)
DLn(R (-2)) 0.005993 —0.103266  —0.005506.. 0.031676 —0.080381
(0.20744) (~0.83072) (-0.33213) (0.3705) (~1.34560)
DLnN(R (-3)) 0.036766 0.109948 -0.006642 -0.072108 0.00702
(~1.45486) (~1.01106) (~0.45805) (-0.96410) (0.13434)
DLn(a (1)) —0.093097 —0.189286  —0.164803 0.214547 —0.133180
(-2.54522) (~1.20260) (~7.85208) (-1.981) (-1.76079)
DLn(a(-2)) 0.102636 0.017347 0.029227 —0.422801 —0.090234
(-2.28729) (0.08984) (~1.13509) (-3.18363) (-0.97245)
DLn(a (-3)) 0.005761 —0.054315 -0.006181 —-0.311819 0.072424
(0.12691) (~0.27806) (-0.23732) (~2.32100) (0.77155)
c —0.003420 —0.006980 0.001606 0.003389 —0.004853
(-1.43693) (~0.68150) (-1.17592) (0.48116) (-0.98617)
R -squared 0.41828 0.19754 0.396925 0.282122 0.204019
Adi. R -squared 0.359742 0.11679 0.336239 0.209883 0.12392
Sum sq. resids 0.14386 2.663 0.047367 1.26 0.615147
Error Standard 0.03008 0.129 0.01726 0.089023 0.0622
Estadistico F 7.145 2.446 6.54 3.905 2.547
Log likelihood 375.8 119.049 473.654 184.925 248.02
Akaike 41C -4.078 -1.159 -5.189 -1.908 -2.625
Schwarz sC -3.772 —0.853416  -4.883 -1.602 -2.319
M ean dependent —0.003761 —0.002623 0.002094 0.003479 —0.004030
S. D. dependent 0.037592 0.137728 0.021185 0.100151 0.066454
Determinant Residual Covariance 5.29E-14
Log Likelihood 1441.58
Akaike Information Criteria —1534.750
Schwarz Criteria —1370.821
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Lacausalidad de Granger en largo plazo puede ser evaluadacon el vecm
aplicando una prueba a término de correccion de error en cada vector.
Esto equivale a una prueba de exogenidad (véase, por gjemplo, Tany
Baharumshah, 1999). Al verificar el grado de significacion del término de
correccion de error en los vectores que representan al nivel de actividad
econdmica, Ln(Q) y latasadeinterés, Ln(R) los valores respectivos del
estadistico¢,0.17y —0.84, indican que no existe pérdidadeinformacion
al excluir estas ecuaciones (0 vectores) del sistema. Tanto el indice de
ventas como la tasa de interés pueden ser consideradas entonces varia-
bles débilmente exdgenas. Esto permite, en el espiritu de lametodologia
delo general hacialo especifico, especificar unasolaecuacion que expli-
gue & comportamiento de la demanda de crédito. Por lo demés, la
exogenidad de latasadeinterés permite dar apoyo a supuesto estableci-
do en el model o tedrico, segin el cual losbancosfijanlatasadeinterésen
un contexto de imperfecciones en el mercado.

Un modelo uniecuacional de correccion de error de corto plazo puede
derivarseapartir de unasimplereparametrizacion del vector de DIn(CR) del
vecM, en € enfoque delametodologiade Hendry “delo general alo especi-
fico”. Este model o de correccion de error permitiriaeventualmentey donde
Se crea necesario, incluir € valor contemporaneo de las variables explica
tivas, cosaque no es posible en unaespecificacion puradel vecwm.

Existen varios procedi mientos parsimoni0sos paralaseleccién deun mo-
delo final de correccidn de error. Krolzig (2000) recomienda, para asegurar
unasdleccion final congruente, un procedimiento donde € modelo genera
no restringido es sometido alas pruebas de especificacion, afin de diminar
las variables estadisticamente no significativas, y alas pruebas de diagnosti-
co, chegqueando lavalidez delasreducciones. L os pruebas de especificacion
incluyen pruebas de significacion sobre cadavariableindividua conel esta-
distico ¢ y pruebas de significacidn conjuntacon lapruebar.

Del vector DIn(CR) del vecm hemos eliminado aguellas variables con
Su rezago que segun el estadistico ¢ no son distintas de cero. El modelo A
en el cuadro8indicaqueel diferencial del crédito, delatasadeinterés,
del margeny del tipo de cambio real entran en la especificacion con un
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rezago, en tanto que indice de ventas reales y €l tipo de cambio real
entran con dosrezagos. El coeficiente del término de correccion de error
sigue siendo negativo y significativo. Sin embargo, el signo del indicede
ventas reales no es el correcto de acuerdo a la teoria. La alternativa
inmediataes suprimir lavariable o sustituirlapor su valor contemporaneo
0 CON un rezago.

El modelo B, muestra la dternativa de suprimir la variable. La prueba r
indicaquelasignificacion conjuntamejoraligeramente con respectoa mo-
delo A, € término de correccion de error mantiene las propiedades correctas
pero los criterios de informacion no muestran mejoria. La version c, que
vaoralaadternativadeincluir € valor contemporaneo del indice de ventas
readlesen diferencia, arrojaun vaor positivo parael coeficientedeesavaria
ble, mantienelaspropiedadesdd coeficientede error decorrecciony mejora
sensiblemente la significacion conjunta de las variables explicativas.® En
funcién de los criterios de informacion de Akaike y Schwarz, € modelo ¢
resultamejor especificado queA y B.

Losvalores efectivos del logaritmo del crédito real (en diferencias) y
los valores estimados que derivan de la especificacion del modelo c se
presentan en la gréfica 5. Los residuos no revelan ninglin patrén, sin
embargo, hay tres fuertes desviaciones registradas en marzo de 1989,
mayo Yy octubre de 1996. Estas sereflejan como picos muy sobresalientes
en losresiduos que podrian estar representando el impacto de los fuertes
gjustes cambiarios ocurridos en febrero de 1989 y abril de 1996. Con €
criterio de recoger estos choques en el tipo de cambio hemos usado una
variable dicotébmica (dummy) con valor igual alaunidad paramarzo de
1989y mayo de 1996.%° Laregresion con el estimador oLs del modelo ¢
incluyendo lavariable dicotémicase evallaen el modelo o del cuadro 8.

18 Ya previamente hemos mostrado que € Ln(CR) y el Ln(Q) tienen una elevada
correlacion contemporanea.

19 No es claro que choque podria recoger en octubre de 1996, y la desviacion va en
direccion contraria a la de los choques de marzo de 1989 y mayo de 1996. Una
variable dicotomica separada para este evento tampoco arroja un valor significativo
parael coeficiente.
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Lavariable dicotomicaresulta significativa mejorando sensiblemente la
explicacion conjunta de las variables (por la prueba F). Asi mismo, €
término de correccion de error sigue siendo significativo y de valor
negativo (indicando convergenciahaciaunarelacion delargo plazo exis-
tente). No obstante, el valor con un rezago de latasade interésy del tipo
decambio real pierde significacion. El criterio de Akaikey Schwarzy la
pruebar indican quelaexclusién de estas variables mejoran laespecifica-
cion (como dejaver €l modelo e del cuadro 9).

GRAFICA 5
Comportamiento de los residuos en el modelo |
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Al probar lainclusion del valor contemporaneo de las variables tasas de
interés y tipo de cambio en el modelo g, la mejor especificacion resultd
ser la dada por el modelo  (del mismo cuadro 9). Este modelo termina
siendo unavariante de c que incorporalavariable dicotomica parareco-
ger los chogues de marzo de 1989 y de mayo de 1996, excluye el valor
con un rezago del tipo de cambio real y sustituye el valor con un rezago
de la tasa de interés por su valor contemporaneo. La Unica diferencia
entre e y F es la inclusion o no de la tasa de interés como variable
explicativa. El criterio deinformacién de Akaikey Schwarz es ambiguo
paradecidir entre e y F. Por otra parte, si bien es cierto que la prueba de
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significaciéon conjunta con la prueba F da mejores resultados para €l
modelo g, F tienelaventajadeincorporar alatasadeinterésdentro dela

especificacion del modelo.

Cuabro 9
Pruebas de diagndstico de los modelos de correccion de errorey F
Modelo E Modelo F

Regresor Coeficente Valort Coeficiente Valor t
DLN(CR)(-1) 068314 845 068% 85%
DLN(O) 01015 742 01017 7.49
DLN(CFY-1) 02636 252 0.2324 215
DLN(R) -003%9 183
DLNa)(-2) 00784 237 00673 202
dum -01349 742 -01R 5%
Z(-1) -0201 28 -0.2745 264
c 00008 019 00008 019
R-suared 0.5%1 0603
R-souared Adiugtado 05808 05865
Estadistioo D 20484 20619
Qriterio deInformecion de Akake -45545 -4.5629
Qriterio de Informecion de Sdwarz -4.4284 -4.4187
Estadistico 414115 364675
Prob (Etadlistico-F) 0 0

Test F Probabilidad Test F - Probabilidad

Prueba LM Breusch-Godfrey (orden 1) 03067 05804 03611 05486
Pruebal M Breusch-Godfrey (orden 2)* 04897 0613% 04761 06219
Prueba LM Breusch-Godfrey (orden 3)* 03245 0.8076 03266 0.8061
Arueba ARCH(D’ 16508 02 16508 02
Prueba ARCH(2) 0.76% 04647 08135 0445
Prueba ARCH(3) 12834 0.2816 11004 03337
Pruebade Ramsey (seoundapotendial’ 320%6 00753 33771 00678
Pruebade Rameey (2ndaand 3erapotendia)” 32080 00838 3081 00485

1/ Ho: No hay correlacion serial en los residuos
2/ Ho: No hetedocedasticity of orden ¢

3/ Ho: No epecification error
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El patrén de los residuos de las especificaciones de corto plazo E y F
(gréfica 6) indica que la inclusion de la variable dicotébmica para los
choques cambiarios de 1989 y 1996 mejora el gjuste en estos picos. No
obstante, es prudente ampliar las pruebas de diagnéstico sobre los resi-
duos. Pruebas adicional es sobre |os model os de correccion deerror ey F
se presentan en el mismo cuadro 9. La especificacion de estos model os
no permite poner a prueba la existencia de correlacion serial con la
prueba de Durbin Watson, pues la variable enddgena aparece como va-
riable explicativa con un rezago.

GRAFICA 6
Residuo en modelo Residuos en modelo F
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Alternativamente hemos usado entonces la prueba del multiplicador de
L agrange de Breusch-Godfrey que permiteindagar en formamasgeneral
y con mayor poder lapresenciade correlacion serial de mayor orden. Al
aplicar esta prueba la hipétesis nula no puede ser rechazada en ninguno
de los dos modelos, 1o que implica inexistencia de correlacion serial
incluso de orden 3. La prueba ArcH LM para indagar presencia de
heterocedasticidad no permite rechazar la hipétesis nula, 1o que indica
gue no existe tampoco problemas de heterocedasticidad en ninguno de
losdos model os. Lapruebade Ramsey que evalllalapresenciade errores
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de especificacion sefid aque, al menos a5% de significacion, lahipétesis
nula que indica la no existencia de errores en la especificacion no es
rechazada. Sin embargo, a 1% la hipotesis nula puede ser rechazada lo
gue indicaria bajo poder en la prueba y la posibilidad de omisién de
variables.®

La prueba de pronostico de Chow es usadacon el objeto de evaluar la
estabilidad de ambos model os de correccion de error (Ey F).? Lapresun-
cién que existe, en base a comportamiento de la serie DLn(CR) y ala
evolucion de los acontecimientos del periodo en estudio, es que un cam-
bio estructural pudiera haber ocurrido en mayo como octubre de 1996.
En ninguno de los casos ni la prueba F como tampoco el estadistico Lr
indican rechazo de lahipdtesis nula, 1o que da soporte ala estabilidad de
laestimacion.

Cuabro 10
Prueba de pronostico de Chow

1996:05 a 2000:12*

Modelo E Modelo F
1996:05 a 2000:12*
FStatistic 1.0384 (0.42) 0.976 (0.53)
Log LR 73.067 (0.06) 69.95 (0.09)
1996:10 a 2000:12*
FStatistic 0.8992 (0.65) 0.8297 (0.77)
Log LR 57.789 (0.23) 54.336 (0.34)

Y/ Probabilidad en paréntesis

2 Es posible que la ausencia de variables que midan el riesgo macroeconémico del
crédito o de argumentos que expliquen la porcion del crédito que responde a la
demanda de las familias sean la causa de este bajo poder en la prueba.

2l |_a prueba de pronostico de Chow se basa en comparar la existencia o no de una
gran diferenciaentre el valor de prondstico de la variable a ser explicada (a partir de
un punto de cambio que se considere importante) y el valor efectivo de la misma.
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Un andlisis de la dinamica de corto plazo que brindan tanto el modelo e
como &l modelo F esrevelador. En amboslavariable que megjor explicala
dindmica de corto plazo del crédito real en primeras diferencias es su
valor rezagado. En laliteratura esto es conocido como el factor “Loan-
Customer Relatioship” (Wood, 1974; Hicks, 1980 y, Panagopoulus y
Spilotis, 1998). El factor Lcr hace que la cantidad de crédito presente
gerzainfluenciaen la demanda de crédito futura. Este factor opera en
dosvias. Por un lado, los clientes mantienen unarel acion continuacon el
banco, tomando préstamos incluso por encima de los requerimientos
Optimos de corto plazo como medida precautiva contra los cambios
ciclicoso unafuturaastringenciadel crédito. Por otrolado, |os bancos se
ven interesados en mantener esa relacion continua con sus clientes, y
estan dispuestos a extender préstamos més ala del monto consistente
con la maximizacién de beneficio, como una manera de evitar asi su
desplazamiento hacia otros competidores. Mantener unarelacion conti-
nua es importante pues permite desarrollar ventajas informacional es asi
como minimizar elementos de riesgo moral .?

Al igua queenlarelacion deequilibrio delargo plazo, € valor contempo-
raneo ddl nivel de actividad econémica incide positivamente en € crédito
rea, aunque & valor de su elasticidad en € corto plazo es bastante menor a
reportado en e largo plazo. Un incremento en 1% en d indice de ventas
reales genera unareaccion de 0.10% del crédito real en € corto plazo.

L os resultados con respecto a la tasa de interés son realmente intere-
santes. Movimientos en latasade interés no tienen préacticamente efecto
alguno sobre €l crédito real en el corto plazo, elemento que merece ser
considerado en cualquier andlisis sobre el impacto de la politicamoneta-
ria. El modelo r reportaun valor significativo delatasadeinterés sobre el
crédito solo a10% de significacion. Aunque el signo esel correcto, e valor
delaelasticidad es sumamente bajo (—0.03).

2 Catao (1997) explica este término autoregresivo como una forma de capturar los
efectos inerciales de los choques de consumo sobre la demanda de crédito.
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Por su parte, € margen precio-costo (como aproximacion al flujo decgja)
tiene un efecto positivo en e crédito real bastante menor al efecto de largo
plazo. Deigua manera se corrobora el impacto quetiene € tipo de cambio
real en la recomposicion de activos de las empresas. Traténdose de una
economia abierta con libertad de movimientos de capital, los recurrentes'y
largos periodos de apreciaci on cambiariaen Venezuel aparecen desestimular
la demanda de crédito también en € corto plazo, en un proceso que bien
podriaestar dandose através delaliquidacion de activos redes en favor del
incremento en laposicion de activos financieros externos cuyo rendimiento
esperado seelevacon laapreciacion.

Losresultadosdel modelo e y Ftambiénindican que @ término de correc-
cion de error tiene € signo esperado (negetivo) y es significativo. Esta
convergenciadel modelo permiteno sblo corroborar larelacién deequilibrio
delargo plazo entre las variables, sino ademés nos brinda unaidea (através
del valor dd coeficiente ¢) de cua eslavelocidad promedio de guste del
logaritmo del crédito real a su valor de largo plazo. Nuestros resultados
indican que en un mes ocurre entre un 26 a29% del guste.

CONCLUSIONES

Este trabajo presenta un estimacion de | os determinantes de lademanda
de crédito para la economia venezolana en un intento por explicar la
persistente contraccion que el crédito bancario. Si bien factores asocia-
dos con la capacidad y disposicion de los bancos de extender crédito
pueden haber jugado un papel importante en esta tendencia, nuestro
trabajo indica que es posible interpretar la demanda de crédito como el
lado dominante del mercado.

Las pruebas de cointegracion usando tanto la metodologia de Engle y
Granger como la de Johansen coinciden en demostrar la existencia de un
vector de cointegracion entree créditoredl, e indicedeventasredles, latasa
deinterés nomina, € margen precio-costo, y € tipo de cambio rea (todas
tomadasen logaritmo). Lossignos delas el asticidades delargo plazo coinci-
den con los supuestos de lateoria. Si @ andisis estuviera circunscrito ala
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relacion deequilibrio delargo plazo del créditoreal, losresultadosindicarian
que la caida del crédito real mensua en Venezuela puede explicarse por
efectosindividual es o combinados de unadisminucion del nivel deactividad
econdmica, de alzas en la tasa de interés nomina del crédito, caida en €
margen precio-costo y laapreciacion en € tipo de cambioreal.

Si lavariable margen es unabuenaaproximacion del flujo decgadelas
empresas, en términosdelateoria, larelacion positivacon el crédito real
podriaser interpretadacomo que el efecto flujo de cajasobrelainversion
y delainversion sobe el crédito incide mucho masqueel efecto quetiene
lamisma variable flujo de caja sobre la brecha financiamiento. Por otra
parte, que € tipo de cambio real muestre una relacion positiva con €l
créditoreal indicariaquelaapreciacion del tipo de cambioreal, producto
de variados y prolongados ensayos de usar €l tipo de cambio como
anclade precios, estariagenerando un desincentivoenlainversiény enla
demandade crédito (en favor delainversion en activos financieros exter-
nos) que resulta mayor que e efecto de apalancamiento financiero en
busguedadefondos paraser invertidos en el resto del mundo. El valor de
laelasticidad es, sin embargo, bastante bajo.

La relacién de cointegracion de las variables antes mencionadas es
corroborada por €l signo de término de correccién de error en los mode-
losdindmicosdeajustea equilibrio. El modelo de vectores de correccion
deerror, indicaque no existe pérdidadeinformacion al excluir losvectores
representativos de latasa de interésy del indice de ventas reales. Estos
resultados dan sostén alaformaparticular con quee model o tedrico permite
hacer laidentificacion delademandade crédito: losbancosfijan lastasasde
interésy lademandadeterminae volumen de crédito.

Al restringir €l vector de correccion de error para la variaciéon del
crédito en términosreal es hemos obtenido dos model os dinamicosfinales
gue explican los movimientos de corto plazo del crédito real y cuyasola
diferencia consiste en lainclusion o no del valor contemporaneo de la
tasadeinterés. En el meor delos casos, latasadeinterésresultd signifi-
cativa solo a 10%. Ambos model os de correccion de error confirman la
importancia que tiene, en la dinamica de corto plazo, el factor de persis-
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tencia (el valor rezagado de la variable endégena), 1o que puede ser
interpretado como €l reflejo delanecesidad delosclientes de suavizar los
cambios ciclicos en el crédito, y como una necesidad de los bancos de
mantener unarelacion continuacon sus clientes.

Al igua que en larelacion de equilibrio de largo plazo, €l valor con-
temporaneo del nivel de actividad econdémicaincide positivamente en el
créditoreal, aunque el valor de su elasticidad en el corto plazo es bastan-
temenor al reportado en el largo plazo. En el caso de lavariable margen,
el valor rezagado esel queresultasignificativo (también con unaelastici-
dad menor alareportada por la ecuacion de cointegracion). Lo mismo
pasacon lavariabletipo de cambio real.

Lasintensas pruebas de diagndstico indican que los dos model os fina-
les son convergentes de acuerdo al signo y significacion del término de
correccion de error, no presentan correlacion serial en losresiduos como
tampoco de heterocedasticidad autoregresiva condicionada. Ambos mo-
delos son ademés estables seguin el criterio de las pruebas de prondstico
de Chow. Lapruebade Ramsey, sin embargo, no es concluyente, lo quea
nuestro juicio podriaindicar cierto problemade omision devariables. Tal
resultado no debe sorprender s tomamos en consideracion tanto las
dificultades empiricas de capturar en unavariablelaincidenciadel riesgo
en lademandade crédito, como la posibilidad de que argumentos vincu-
lados a la demanda de crédito a consumo o alas necesidades de capital
detrabajo hayan sido omitidas. Sinlugar adudas|aposibilidad de explo-
rar funciones de demanda para segmentos del mercado es un extension
de este trabgjo.
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