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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo primario de este estudio corto es analizar el comportamiento estacional en el saldo
trimestral del crédito otorgado al sector privado y en las colocaciones trimestrales netas de crédito.

Los principales resultados indican que esta variable se encuentra dominada por el componente
de tendencia, aspecto que no debe perderse de vista pues indica que ese crecimiento de largo plazo,
gue podria hasta cierto punto calificarse de inercial, es importante de considerar cuando se
realizan estimaciones o proyecciones de la serie, y no utilizar tnicamente el movimiento estacional
que esenrealidad poco importante.

En cuanto al comportamiento del crédito por ramas de actividad debe mencionarse que
Unicamente el crédito a la industria y al sector agropecuario presentan un patrén estacional
identificable.

. INTRODUCCION

En el documento DIE-EC-09-97 se evalla la presencia de estacionalidad en el crédito otorgado al sector
privado total y por rama de actividad por parte del Sistema Bancario Nacional. En esa oportunidad se trabajé con
series de periodicidad mensual, analizando tanto el saldo del crédito, como variaciones mensuales absolutas y en
tasas.

La conclusién general apuntaba a hecho de que el saldo total del crédito al sector privado no muestra un
patron estacional significativo, no asi los sectores industrial y agropecuario; y que para el caso de variaciones la
estacionalidad no es importante dentro de las series.

El documento anterior fue presentado ante la Divisién Econdmica el dia 1 de abril de 1997, en esa
oportunidad surgi6 la interrogante de si esas conclusiones siguen siendo vélidas a considerar las variables con
periodicidad trimestral o semestral. Ademés, se llamd la atencidn sobre la necesidad de concentrar |os esfuerzos en
el saldo del crédito y la colocacién neta, dejando de lado las otras dos mediciones de la variable que fueron
presentadas inicialmente.

Por tal razén y con el objetivo de apoyar €l trabajo que realiza la Seccion de Programacion Financiera, se
estudian seguidamente el saldo a fin de trimestre del crédito otorgado al sector privado asi como la colocacion neta
de crédito, total y por ramade actividad. Ademas, se evaluard si se presenta algun cambio en el patrén de las series
al considerar dos periodos de andlisis: i) 1984-1989y ii) 1990-1996.

Adicionalmente, se estudia el comportamiento semestral de las series para el periodo total, sin embargo esto
se hace Unicamente con ayuda de los gréficos puesto que los paquetes de series de tiempo de que se dispone
actualmente, no estén disefiados paratrabajar esta periodicidad.!

! Recientemente el Departamento de Investigaciones Econdmicas recibié el software que se emplea en el Banco de Espafia para la
desestacionalizacion de series de tiempo. En éste se contempla la posibilidad de trabajar con variables de periodicidad semestral, de
forma que en un futuro préximo sera posible esta tarea.



. PRINCIPALESRESULTADOS

Crédito total otorgado al sector privado total

En términos generales, a redizar un estudio de esta variable expresada como saldos a fin de trimestre, se
concluye que;

Lavariable se encuentra dominada por el componente de tendencia, al igual que sucede en el caso mensual por €l
efecto que gjerce la magnitud. Este aspecto no debe perderse de vista pues indica que ese crecimiento de largo
plazo, que podria hasta cierto punto calificarse de inercial, es importante de considerar cuando se realizan
estimaciones o proyecciones de la serie.

El andlisis de los componentes que readliza el FORECAST-PRO, sefidla que hay alguna estacionalidad en esta
serie; no obstante, ésta es bastante débil, nétese que su participacion es de solo un 0.02% en el movimiento
total. 2L os resultados no varian apreciablemente si se calculan para los dos sub-periodos mencionados en un
inicio, alo sumo la estacionalidad llegaa explicar un 0.50% del movimiento total de la serie a partir del | trimestre
de 19902

Esta observacién puede obedecer a que se estd acumulando en un solo dato el movimiento de tres meses, por
tanto se aprecian cambios un poco mas marcados que en el caso mensual, y no por ello la serie pasa a ser
altamente estacional .

Como complemento de los resultados del FORECAST-PRO, se aplicaron diversas pruebas para detectar la
presencia de estacionalidad y su estabilidad, a saber, Fs-test, Kruskal-Wallis, Fm+test y Fc-test. En todos los
casos se rechaza la presencia de estacionalidad estable para el saldo trimestral del crédito total otorgado al sector
privado, tanto para el periodo completo como por subperiodos.

Adicionamente a lo anterior se puede comentar lo siguiente respecto a la colocacion trimestral neta de
crédito al sector privado :

Gréficamente no se observa un patron estacional; sin embargo, el FORECAST-PRO ubica este componente en un
11% del total de la serie, calificandola como estacional. En el calculo por sub-periodos, si hay un pequefio
cambio en laimportancia de este componente a partir de 1990, cuando llega arepresentar un 21%.

L as pruebas paramétricas sobre la presenciay estabilidad de la estacionalidad indican que ésta no es significativa
a considerar todo el periodo muestral, ni tampoco lo es por submuestras.
Crédito otorgado al sector privado por ramas de actividad
Se considero el crédito canalizado hacia los sectores Industria, Agropecuario, Construccién, Comercioy un
grupo que incluye €l resto de actividades. L os resultados de |as variables expresadas como saldos a fin de trimestre

se resumen seguidamente;

El crédito otorgado al sector Industrial y Agropecuario muestran una estacionalidad més marcada. Este hecho se
aprecialevemente en |os graficos anexos.

2 La contribucion relativa de los componentes a la parte estacionaria de la variancia de la serie que estima el X11ARIMA, brinda
resultados consistentes con los del FORECAST -PRO. Debe tenerse presente que se considera que en general, las pruebas que realiza el
X11ARIMA son mas robustas.

% En este documento no se incluyen las pruebas para los dos subperiodos, éstas se encuentran disponibles en el Departamento de
Investigaciones Econémicas.



En el caso del sector agropecuario:

El componente estacional representa Unicamente un 0.54% del movimiento total de la serie segun las
estimaciones del FORECAST-PRO, lo cua es poco importante. Ahora bien, si se consideran los dos sub-
periodos definidos, los resultados no cambian en forma apreciable.

A pesar de ello, las pruebas de significancia y estabilidad de la estacionalidad permiten concluir que este
componente esta presente en la serie, independientemente del periodo que se considera.

Los factores estacionales estimados preliminarmente con ayuda del X11ARIMA indican que el cuarto
trimestre es particularmente alto respecto a promedio del afio, en tanto que el primer trimestre tiende a ser
maés bajo. Lo anterior contrasta con el comportamiento que presenta la actividad agropecuaria dentro del
ano, la cual tiene una alta estacionalidad durante los Ultimos meses del afio y ésta se mantiene adn en el
primer trimestre del afio siguiente enel caso de algunas actividades particul ares.

En cuanto al crédito otorgado alaindustria:

Todas las pruebas indican que es posible identificar alguna estacionalidad, sin embargo la conclusion no es
definitiva. Lo mismo se aprecias serealizan calculos por submuestra.

El clculo preliminar de los factores estacionales sefiala al cuarto y primer trimestre como los que presentan
niveles més altos del promedio, coincidiendo con los trimestres de més alta produccién, y el tercer trimestre
como el masbgjo.

Con respecto alos sectores comercio y construccion, €l conjunto de pruebas aplicadas al total del periodoy alas
submuestras no permiten concluir que esté presente un patrén estacional. En cuanto a resto, se aprecia alguna
estacionalidad.

Si seconsideran las series como colocacion trimestral neta de crédito por sectores setiene que:

Nuevamente, se observa que la mayor estacionalidad se presenta en las colocaciones que se realizan en los
sectores industrial y agropecuario, con un 22% y 46% & participacion en el movimiento de las series,
respectivamente.

Para el resto de las actividades | as pruebas estadisticas no brindan evidencia de un comportamiento estacional .

Al utilizar la informacién semestral, Unicamente en el saldo del crédito otorgado al sector industrial se
observa algun tipo de comportamiento estacional claro, que indica que esta variable tiende aincrementarse dejunio a
diciembrey a decrecer de enero ajunio. Enlos otros casos este comportamiento no estan claro pues las series estan
muy afectadas por latendencia

En cuanto a las colocaciones netas de credito por semestre, en el total no se aprecia un patrén estacional
muy claro, en tanto éste si lo es en | os sectores agropecuario e industrial.

* En los cuadros anexos se muestran los factores estacionales estimados en forma preliminar para estas series, éstos deben de ser
utilizados con cautela pues fueron calculados empleando un modelo ARIMA automético, y no un modelo identificado y estimado para
cada serie en particular.



. CONS DERACIONESFINALES

Laprincipal conclusién alaque permitellegar el estudio anterior es que €l saldo al fin de trimestre del crédito
otorgado a sector privado por parte del Sistema Bancario Nacional no presenta un comportamiento estacional
importante.

Por el contrario esta variable se encuentra dominada por el componente de tendencia, aspecto que es
necesario considerar cuando se realizan estimaciones o proyecciones de la serie, pues claramente el comportamiento
intraanual del crédito al sector privado no encuentra su mayor explicacion en movimientos estacional es.

La conclusion anterior no varia significativamente si se considera la colocacién trimestral neta de crédito
total.

Por el contrario, cuando el enfoque se dahacia el crédito canalizado alos sectores agropecuario e industrial,
es posible hablar de estacionalidad en €l saldo, donde se apreciaque es el Ultimo trimestre del afio en el cual el crédito
aestos sectores tiende aaumentar.

Este comportamiento, parece obedecer a repunte que se da en las actividades mencionadas durante los
ultimos meses del afio y que en algunos casos se extiende a los primeros meses, [0 que permite a los empresarios
redlizar fuertes amortizaciones durante el primer semestre. Por igual razdn, la cartera de créditos tiende a subir
fuertemente durante el segundo semestre del afio, concretamente en el Ultimo trimestre.

La importancia de identificar adecuadamente los factores estacionales que muestra una serie radica
principalmente en que facilitan la estimacion mensua o trimestral de una serie para la cua se conoce Unicamente el
dato anual. Sin embargo, en el caso del crédito otorgado al sector privado esta estimacion mensual se podriarealizar
obteniendo una estructura porcentual promedio de la serie, o bien, utilizando el modelo ARIMA con intervencion
maés eficiente para efectuar pronosticos fueradel periodo muestral.

Finalmente, cabe resaltar que los resultados aqui presentados van en la misma linea de los que se comentan
en el documento DIE-EC-07-97, y que constituyen un complemento a éstos.

munozse@bccr.fi.cr
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ANEXOS



CUADRO No.1
CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO
TOTAL Y POR RAMA DE ACTIVIDAD

PARTICIPACION PORCENTUAL DE CADA COMPONENTE
-Resultados estimados por el FORECAST-PRO-

A.SALDOSA FIN DE TRIMESTRE

RAMA COMPONENTE
TENDENCIA-CICLO ESTACIONAL IRREGULAR
Agropecuario 98.39 054 1.08
Industria 99.56 0.14 0.29
Construccion 99.85 0.01 0.14
Comercio 990.84 0.01 0.15
Resto 99.69 0.13 0.17
Total 99.51 0.02 0.47

B. COLOCACION NETA

RAMA COMPONENTE
TENDENCIA-CICLO ESTACIONAL IRREGULAR
Agropecuario 18.73 22.35 58.92
Industria 7.72 46.02 46.25
Construccion 67.61 4,01 28.38
Comercio 49,63 6.20 44.18
Resto 66.88 4.88 28.24
Total 23.42 11.26 65.31
CUADRO No2

CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO TOTAL Y POR RAMA DE ACTIVIDAD
PARTICIPACION PORCENTUAL DE CADA COMPONENTES
A LA PARTE ESTACIONARIA DE LA VARIANCIA

A.-SALDOSA FIN DE TRIMESTRE-

Sector Tendenciaciclo Estacional Irregular
Agropec. 91.92 3.81 1.85
Indugt. 83.61 5.04 3.74
Const. 100.77 0.56 3.81
Come. 96.84 0.96 5.90
Resto 80.71 3.64 5.23
Tota 87.92 1.15 3.82
B. COLOCACION TRIMESTAL NETA
Sector Tendenciaciclo Estacional Irregular
Agropecuario. 25.64 22.70 23.81
Industria. 1021 60.87 16.91
Construccién. 40.93 4.04 4501
Comercio 51.09 11.90 22.14
Resto 69.46 13.92 22,68
Total 7.38 1.74 9251




CUADRO No.3

CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO

A.-SALDOSA FIN DE TRIMESTRE-

TOTAL Y POR RAMA DE ACTIVIDAD

FACTORESESTACIONALES
-Promedio de los ultimos 3 afios-

Trimestre Agropec. Indugdt. Const. Come. Resto Total
I 96.20 99.70 99.30 96.95 100.70 100.20
[l 98.05 98.30 99.90 100.40 101.50 99.60
1l 101.95 97.80 99.70 100.30 98.70 98.20
[\ 104.00 104.50 101.00 102.50 99.50 102.00
B. COLOCACION TRIMESTRAL NETA
Trimestre Agropec. Indust. Congt. Come. Resto Total
I -2637.97 -1735.70 -137.20 -114250 | 1326.80 -3551.80
[l 530.40 647.60 38.20 811.60 1192.1 588.07
11 1562.36 -275.10 56.70 215.75 -1179.30 -555.20
\% 574.60 2593.40 143.90 486.80 | -1226.70 3629.00
CUADRO No4
CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO
TOTAL Y POR RAMA DE ACTIVIDAD
PRUEBASDE SIGNIFICANCIA 'Y ESTABILIDAD
DE LA ESTACIONALIDAD
A.-SALDOSA FIN DE TRIMESTRE-

Sector Fs-test Kruskal-Wallis Fm-test Fc-test
Agropec. Sl Sl NO S
Indust. Sl Sl NO Probablemente NO
Const. NO NO S NO
Come. NO NO NO NO
Resto S S NO S
Total NO NO NO NO

B. COLOCACION TRIMESTAL NETA

Sector Fs-test Kruskal-Wallis Fm-test Fc-test
Agropec. S S S NO
Indugt. Sl Sl Sl S
Const. NO NO NO NO
Come. NO NO Sl NO
Resto NO S S NO
Tota NO S NO NO
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GRAFICO 7-A
CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO
SALDO A FIN DE SEMESTRE
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GRAFICO 7-B
CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO
OLOCACION SEMESTRAL NETA
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GRAFICO 8-A
CREDITO OTORGADO AL SECTOR AGROPECUARIO
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GRAFICO 8-B
CREDITO OTORGADO AL SECTOR AGROPECUARIO
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GRAFICO 9-A
CREDITO OTORGADO AL SECTOR INDUSTRIAL
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GRAFICO 9-B
CREDITO OTORGADO AL SECTOR INDUSTRIAL
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GRAFICO 10-A
CREDITO OTROGADO AL SECTOR CONSTRUCCION
SALDOS A FIN DE SEMESTRE
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GRAFICO 12-A
CREDITO OTORGADO AL RESTO DE SECTORES

SALDOS A FIN DE SEMESTRE
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GRAFICO 12-B
CREDITO OTORGADO AL RESTO DE SECTORES

COLOCACION SEMESTRAL NETA
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