CONCURSO DE INVESTIGACION PARA JOVENES ECONOMISTAS @

El efecto dela politica monetariaen ladinamicadelos
préstamos bancarios. un enfoque a nivel de bancos:

Marco Shiver* Rudy Loo-Kung**
mshiva@sbs.gob.pe rudylk@contractual.iadb.org

1. Introduccion y motivacion

Si bien es generalmente aceptado que la politica monetaria puede generar efectos reales de corto plazo en la
economia, |os mecanismos o canales por |os cuales afectaal nivel de actividad econdémica constituyen todaviaun
tema de debate.

Laliteratura sobre los mecanismos de transmision de la politica monetaria ha enfatizado comdnmente el canal de
latasa de interés en la explicacion del proceso por el cual las variables monetarias tienen algin efecto sobre las
variables reales, 1o que se reflgja en el planteamiento de la mayor parte de modelos tedricos. Tradicionalmente,
en estos modelos se simplifica la decisién de portafolio de los individuos a solo dos activos: el dineroy los
bonos. En este contexto, si la autoridad monetaria controla la cantidad de dinero en la economia y es capaz de
determinar el precio de este activo, el mercado monetario se equilibra y no existe ningln rol para el sector
bancario en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

Contrariamente, autores como Bernanke y Gertler (1995) consideran que el crédito también constituye una
variable fundamental en el mecanismo de propagacion de shocks monetarios hacia la actividad real. Este
enfoque, denominado “cana de crédito”, considera el efecto de la informacion asimétrica en los mercados
financieros y la manera en la que la politica monetaria puede afectar la cantidad y disponibilidad de créditos
ofrecidos.

En el caso peruano, la mayor dependencia relativa del crédito bancario por parte de las empresas y la reducida
participacion de firmas en los mercados de capitales podrian dar indicios sobre la importancia del cana

crediticio de la politica monetaria. No obstante, el elevado grado de dolarizacion del sistema financiero® podria
limitar la capacidad de la politica monetaria para afectar las colocaciones totales del sistema bancario. Més aun,

la tendencia expansiva de la politica monetaria y la casi nula reaccion del nivel de colocaciones totales de la
banca multiple durante el periodo 2001-2002 pareceriaindicar unareducida significancia del canal de crédito en
€l caso peruano (ver grafico 1).

" Estetrabajo obtuvo e primer puesto en e Concurso de Investigacion para Jovenes Economistas 2002-2003. L as opiniones vertidasen este
documento son responsabilidad exclusiva de los autores y no reflejan necesariamente laposicion del Banco Central de Reservadel Pertio
delasingtituciones en las cuaes laboran.

" Losautores trabajan en el Departamento de Investigacion del Banco Interamericano de Desarrollo y de la Superintendencia de Banca y
Seguros, respectivamente. Asimismo, desean agradecer |os valio sos comentarios de Javier Nagamine y Eduardo Morén.

1 Un primer andlisis de la composicion de cuentas de los balances de Ias principales entidades del sector financiero, a noviembre de 2002,
revela que el 46,4% del portafolio de inversiones de las AFPsestd denominado en ddlares, las colocaciones de la banca mUltiple presentan
una ratio de dolarizacion de 79,9%, mientras que € activo corriente de las empresas de Seguros acanza niveles de dolarizacion de 62, 7%,
|o que representa una primera congtatacio n de la funcién de depésito de valor conferidaal ddlar.
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Laevidencia existente sobre |a efectividad de este canal en la economia peruana no resulta concluyente. Estudios
como el de Bringas y Tuesta (1997) y Quispe (2001), en los que se analizan |os mecanismos de transmisién
monetaria mediante |a metodol ogia de vectores estructural es autorregresivos con datos agregados, no encuentran
evidencia clara sobre la existencia de un canal de créditos en el Per(l. La naturaleza de este tipo de resultados
podria explicarse por las limitaciones de la metodologia empleada. En primer lugar, €l uso de variables
agregadas de crédito no permite una adecuada distincion de los movimientos ocasionados por la demanday por
la oferta de fondos prestables. En segundo lugar, los resultados pueden ser sensibles a la identificacion
estructural que se imponga sobre el modelo estimado.

Desde una perspectivatedrica, los efectos de |a politica monetaria sobre la cantidad de crédito en la economia se
transmiten mediante dos subcanales: el efecto hoja de balance (que resalta factores de la demanda de créditos) y
el canal de préstamos bancarios (que se enfoca en factores de oferta). El presente documento investiga la
existencia de un canal de préstamos bancarios para el caso peruano mediante una nueva aproximacion
metodol 6gica. Especificamente, se estima un panel dinamico paralos bancos del sistema peruano, |o que permite
aprovechar las diferencias de corte transversal y la dindmica de las series de tiempo de las variables empleadas
pararealizar laidentificacion de los shocks de of erta. Asimismo, esta aproximacion permite evaluar laexistencia
de respuestas diferenciadas de | as col ocaciones de los bancos a la politica monetaria.

Se espera que la evidencia presentada en este trabajo contribuya al esclarecimiento de la naturaleza de los
mecanismos de transmision monetaria en Per( y, de esta manera, aporte directamente al disefio e
implementacion de la politica mo netaria.

En un sentido amplio, un mejor conocimiento de los mecanismos de transmision monetaria puede ayudar a
promover mayores niveles de inversién y un mayor ritmo de crecimiento si es que conlleva a unamejor eleccién
de las variables objetivo de la politica monetaria. Mas aun, en €l marco de un esquema de metas explicitas de
inflacién, el Banco Central requiere conocer con mayor exactitud y rigurosidad formal el funcionamiento de los
canales de transmision de la politica monetaria, ya que esto contribuye a la transparencia en la implementacién
de dicho esquema, en la medida en que permite explicitar los trade-offs que pudieran existir entre algunas
variables financieras y macroeconémicas.

La presente investigacion se divide de la siguiente forma. En la segunda seccién, se presenta de manera muy
sucinta el marco tedrico relacionado a los canales de transmisién de la politica monetaria. En la tercera seccién,
se discute la hip6tesis del trabajo y €l alcance de la misma. La seccién subsiguiente muestra unarevision de los
principales hallazgos empiricos relacionados a canal de préstamos bancarios. En la quinta seccion, se discute la
metodologia a seguir y su racionalidad. En la siguiente seccion, se muestran los resultados de la investigacion.
Finalmente, en la sétima seccion se presentan las conclusiones alcanzadas y, las recomendaciones para futuros
trabajos en el tema.
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2. Marco tedrico

La presente seccion revisa, de manera resumida, 1os principales canales de transmision de la politica monetaria.
Para facilitar la exposicion, éstos se analizan separadamente, sin embargo, es importante tener presente su
interaccion e importanciarelativa.

Si bien es generalmente aceptado que la politica monetaria puede influenciar la actividad real en el corto plazo,
los mecanismos a través de los cuales la afecta (y sus caracteristicas) constituyen todavia un tema de debate. De
la vasta literatura que ha buscado racionalizar la existencia del efecto real de la politica monetaria, se pueden
reconocer a menos cinco grandes canales de transmisién monetaria, |os cual es son revisados a continuacion.

2.1. Canal detasadeinterés

El canal detasa de interés, hasido el mecanismo tradicionalmente enfatizado por la literatura econémica durante
los Ultimos cincuenta afos. Este enfoque resalta el efecto de los cambios en los agregados monetarios sobre €l
producto, mediante variaciones en la tasa de interés. De esta forma, una politica monetaria contractiva produce
un incremento de la tasa de interés real, lo que incrementa el costo de oportunidad del capital y desincentivala
inversiony el consumo.

El funcionamiento de este canal descansa principal mente en tres supuestos. Primero, se establece laexistencia de
unicamente dos activos financieros: el dinero, que se emplea como medio de cambio y los bonos, que sirven
como depdsito de valor. En segundo lugar, se supone que el dinero no tiene sustitutos perfectos, o que confiere a
la autoridad monetaria el control sobre la cantidad de dinero. Finalmente, se asume que el Banco Central tiene la
capacidad de alterar la tasa de interés nominal de corto plazo (mediante cambios en la masa monetaria), 1o que,
dadas las rigideces nominales existentes en la economia, se traduce en variaciones de la tasa de interés real de
cortoy largo plazo.

2.2. Canal de activos

La literatura sobre mecanismos de transmisién monetaria reconoce también las fluctuaciones en el precio
relativo de otros activos como un canal relevante por el cual la politicamonetariaafectaal nivel de actividady a
los precios. Bajo este enfoque, el incremento de las tasas de interés produce una reduccion del valor de las
acciones de las empresas (dado que los bonos se vuelven mas atractivos relativamente). Esto conduce a una
caida en la g de Tobin y a una consecuente reduccion en los niveles de inversion por parte de las empresas.
Adicionalmente, la caida del valor accionario de las empresas también afecta negativamente la riqueza de los
consumidores que poseen estos titulos, 1o que conlleva a una reduccion en su consumo. Ambos efectos generan
unadisminucion en el nivel de actividad econdmica.

2.3. Canal decrédito

El enfoque del canal de crédito se basa en el reconocimiento de los problemas de informacién asimétrica
presentes en las relaciones crediticias y, ademas, enfatizalas consecuencias distributivas de la politica monetaria.
En términos generales, este enfoque afirma que la politica monetaria no lo produce efectos reales en la
economia mediante alteraciones alatasa de interés, sino también através de sus efectos sobre ladisponibilidad o
los términos sobre los cuales se contraen los nuevos créditos bancarios. En este sentido, este canal no debe ser
entendido como un mecanismo de transmision alternativo a canal tradicional; sino més bien, como un
mecanismo que propagay amp lifica sus efectos (Bernanke y Gertler, 1995).

En la literatura se han sugerido dos mecanismos sobre los cuales la politica monetaria tendria la capacidad de
afectar la disponibilidad de fondos externos (o intermediados) para las firmas: el canal de hojas de balancey €l
canal de préstamos bancarios.
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2.3.1. Canal de hojas de balance

Bajo este canal, e incremento de la tasa de interés, inducido por una contraccién monetaria, reduce €l valor de
mercado u hoja de balance de las empresas®, el cual constituye el colateral con el cual los prestatarios garantizan
el repago de sus obligaciones financieras. Al reducirse el valor del colateral, aumenta el incentivo de las
empresas endeudadas a emprender proyectos mas riesgosos (riesgo moral). Adicionalmente, se podriagenerar un
problema de seleccién adversa, en la medida que las empresas con menor capacidad de repago, acudiran alos
bancos para financiar proyectos con menores probabilidades de éxito. Ante estas asimetrias de informacion, las
instituciones bancarias reaccionan elevando la prima exigida para otorgar fondos y, en algunos casos,
restringiendo sus colocaciones (Stiglitzy Weiss, 1981).

2.3.2. Canal de préstamos bancarios

A diferencia del canal de hoja de balance, este canal enfatiza el efecto de la politica monetaria por €l lado de la
oferta de créditos. Bajo este enfoque, una contraccion monetaria se traduce en una disminucion en los fondos
disponibles para €l crédito, 1o que afecta a las empresas y a los consumidores y reduce €l nivel de actividad
econdmica. Resulta importante destacar que €l impacto de la reduccién de créditos en el producto sera
condicional a grado de dependenciade lasfirmasal crédito bancario.

En esta linea, Bernanke y Blinder (1988) formalizan el canal de préstamos bancarios en el marco de un modelo
IS/LM en el que consideran como activos relevantes para la decision de portafolio de los agentes al dinero, los
bonos y los préstamos bancarios. El andlisis desarrollado por estos autores demuestra que €l canal de préstamos
bancarios existe cuando los bonosy |os préstamos no son considerados como sustitutos perfectos por |os bancos
y los prestatarios, y cuando la demanda agregada responde a cambios en la cantidad de préstamos. Bajo estas
condiciones, la autoridad monetaria podria tener efectos sobre la cantidad de crédito ofertado en la economia,
pues una contraccién monetaria aumentaria el costo marginal de realizar préstamos (Mies, Morande y Tapia,
2002).

2.4. Canal dedl tipo de cambio

Este canal se enfoca en los efectos de las variaciones en el tipo de cambio sobre la inflacion y el nivel de
actividad. De esta forma, el incremento relativo de las tasas de interés locales, inducido por una contraccion
monetaria, aumenta la demanda externa por activos en moneda doméstica; |o que conduce a una apreciacion del
tipo de cambio y, a una caida en las exportaciones netas y en la demanda agregada.

Adicionalmente, en el caso de las economias emergentes, €l descalce de monedas en las operaciones de las
firmas introduce otro canal adicional a del tipo de cambio. Dado que las deudas empresariales estan
comunmente denominadas en moneda extranjera y sus flujos de ingresos, en moneda nacional; una devaluacién
cambiaria produce un incremento relativo de los pasivos y reduce el valor u hoja de balance de la empresa.
Consecuentemente, la calidad crediticia de las firmas se reduce y se limita su acceso aesta fuente de
financiamiento, lo que af ecta negativamente sus planes de inversion y la demanda agregada.

2.5. Canal de expectativas

Este canal se concentra en lainfluencia directa que ejercen los anuncios de politica monetaria sobre la formacion
de las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos. De esta forma, mediante los anuncios realizados
por la autoridad monetaria, se emiten sefiales que sirven para la formacion de las expectativas de |os agentes
acerca de la futura evolucion de los precios y la actividad econdmica. Estos valores esperados son de especial
relevancia en las negociaciones |aborales y en las decisiones financieras.

2 Debido alareduccion del valor descontado de sus flujos de ingresos.
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Por ejemplo, la percepcién de una menor inflacion futura por parte de los agentes econémicos, producira que sus
demandas por incrementos en el salario nominal sean menores, generando una menor presion sobre |os precios
de la economia. Adicionalmente, las expectativas de una menor inflacién inducen a la reduccion de las tasas de
interésy estabilizacién del tipo de cambio. Cabe mencionar que la existencia de estos efectos ante el anuncio de
una politica monetaria contractiva esta condicionada a la credibilidad de la autoridad monetaria y a la
consistencia temporal de la medida.

3. Hipétessdetrabajo

Tal como se ha mencionado, en el caso peruano, € menor desarrollo relativo del mercado financiero y la
inexistencia de sustitucién perfecta entre el endeudamiento bancario y el endeudamiento via mercado de
capitales, representan precondiciones para la operatividad de un canal de préstamos bancarios. Sin embargo, €l
elevado grado de dolarizacion financiera de la economia peruana podria limitar la capacidad de la autoridad
monetaria de afectar |a cantidad de créditos totales. Al respecto, la evidencia empirica no ha sido concluyente
sobre laexistencia u operatividad de un canal de préstamos bancarios.

En este sentido, la primera hipétesis de trabajo considera que la metodologia empleada es adecuada en tanto
permite realizar una correcta identificacion de los movimientos de la ofertay de la demanda por créditos. Con
ello, el supuesto de una entidad bancaria representativa, que validaria la agregacién de datos, seriarefutado en el
caso en que las caracteristicas especificas de | as entidades bancarias condicionen la of erta de créditos.

La segunda hipétesis de trabajo esta referida a la inexistencia de un canal de préstamos bancarios cuando se
evalla el impacto de la politica monetaria sobre las colocaciones totales, hecho que estaria relacionado con el
elevado grado de dolarizacion financiera de la economia. En este contexto, se espera que €l tipo de cambio tenga
un rol preponderante en la dindmica de la intermediacion financiera y, especificamente, en la evolucién de las
colocaciones totales. De esta manera, se espera que mayores niveles de deval uacién cambiaria estén asociados a
contracciones en las colocaciones totales del sistema, 1o que seria consistente con lo ocurrido durante el periodo
de crisis financiera experimentado entre 1998 y 2000°.

Por otro lado, la tercera hipétesis planteada en este trabajo reconoce los potenciales efectos de la politica
monetaria en la evolucion de las colocaciones en moneda local. Este hecho tiene sentido si se reconoce
explicitamente que el endeudamiento en solesy el endeudamiento en dolares no son sustitutos perfectos.

En términos generales, este trabajo busca verificar la existencia o la inexistencia de un canal de préstamos
bancarios para el caso peruano. Asimismo, pretende diferenciar 1os efectos de la potencial operatividad de este
canal sobre las colocaciones totales y sobre las colocaciones en soles. Adicionalmente, se busca establecer las
caracteristicas especificas que condicionan la respuesta de | as entidades bancarias ante cambios en el stance de la
politica monetaria.

4. Evidenciaempiricadelaexistencia del canal de préstamos bancarios

Los desarrollos tedricos orientados a resaltar la importancia del crédito bancario en los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria no son del todo recientes®. Sin embargo, la relativa ausencia de evidencia
empirica que respalde la existencia de un canal de crédito en un sentido amplio, o la importancia particular del
canal de préstamos bancarios, contribuyé a la preponderancia del denominado money view en la explicacion de

Seglin datos de la Superintendencia de Bancay Seguros, las colocaciones en agosto de 1998 (mes en el que se declard la moratoriade la
deuda rusa) acanzaron los S/. 40 456 420 000 y € tipo de cambio se ubicd en §/. 2,96. A partir de esa fecha se observé una marcada
depreciacion dd tipo de cambio y una contraccion en las colocaciones, que a diciembre de 2000 acanzaron los $. 37 094 301 000,
cuando €l tipo de cambio se habia depreciado anivelesde /. 3,52.

Tobin y Brainard (1963), Brunner y Meltzer (1963) y Brainard (1964) proponen los primeros modelos con una relacion de sustitucion
imperfecta entre varios activos y |0 s préstamos bancarios.
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los mecanismos de transmision monetaria. No obstante, durante la década de los noventas se ha prestado una
mayor atencién alabulsgueda de evidencia en favor de la existencia de este canal.

En esta linea, la contribucién de Bernanke y Blinder (1992) resalta, de manera empirica, la importancia de la
existencia de un cana de crédito para la politica monetaria. Sus estimaciones proporcionan una primera
aproximacién ala discusion sobre la capacidad de la autoridad monetaria para afectar las hojas de balance de los
bancos comerciales. Asi, el sistema de vectores autorregresivos propuesto demuestra el impacto rezagado de las
innovaciones en la tasa de los fondos federales sobre los préstamos bancarios. De esta manera, su estudio
concluye que la politica monetaria tiene la capacidad de afectar la composicion de los activos bancarios. Sin
embargo, es posible argumentar que los resultados de |a estimacion reportada podrian reflgjar un problema de
equivalencia observacional en los datos, explicado por unainadecuada identificacion del modelo planteado. Asi,
se podria alcanzar el mismo resultado final sobre los préstamos bancarios si tan solo operara el canal de latasa
de interés, de forma que una contraccion de la politica monetaria genere una reduccion en la demanda agregada
gue, asu vez, disminuyalademanda por crédito.

Con el objetivo deresolver el problemade identificacidn presente en las metodologias de estimacion que utilizan
data agregada, Kashyap, Stein y Wilcox (1993) proponen un modelo en el que reconocen explicitamente la
decision mixta de una empresa a financiar sus proyectos a través de papeles comerciales y de préstamos

bancarios. Segun argumentan, en el caso en que Dlo existiera un cana de transmision sobre la demanda
agregada a través de la tasa de interés, una politica monetaria contractiva deberia reducir la demanda por

préstamos y por emisiones comerciales. Sin embargo, se observa que en estas circunstancias, la cantidad de
crédito bancario disminuye y el monto de emisiones de papeles comerciales aumenta, |0 que es considerado
como evidencia a favor de la existencia de un cana de préstamos bancarios. Asi, su andlisis muestra que las
innovaciones en el stance de la politica monetaria (aproximado mediante el diferencial de la tasa de los papeles
comerciales sobre el rendimiento de los bonos del Tesoro americano) tienen efectos sobre la of erta de préstamos
bancariosy sobre el mercado de titulos corporativos.

Oliner y Rudebusch (1995) critican el supuesto de Kashyap, Stein y Wilcox de que la politica monetaria afectala
demanda por préstamos bancarios de manera homogénea y cuestionan la idoneidad de la variable mixta de

financiamiento como indicador del grado de operatividad del canal de préstamos bancarios. La explicacién

propuesta por estos autores se fundamenta en la existenciade un canal de crédito en un sentido amplio, en el que
se enfatiza el efecto de la politica monetaria sobre la prima por riesgo que se cobra a las empresas por el

financiamiento de sus requerimientos de capital.

Oliner y Rudebusch concluyen que, si se consideran |as diferencias en los patrones de financiamiento entre las
grandesy peguefias empresas, el stance de la politica monetaria tiene efectos redistributivos sobre | os préstamos
bancarios, con lo que el canal de crédito opera através de las pequefias empresas, sin que ello implique que una
politica monetaria contractiva tenga efectos restrictivos sobre la of erta total de préstamos bancarios.

Por su parte, Kashyap y Stein (1995) proponen una nueva aproximacién metodol gica que permite aprovechar
las diferencias de corte transversal en el andlisis de los cambios de la politica monetaria sobre las hojas de
balance de los bancos comerciales. En este sentido, la estimacion de un panel de datos permite superar los
problemas de identificacién en las estimaciones que utilizan data agregada.

Asimismo, su metodologia permite verificar algunas hipétesis derivadas a partir de un modelo similar al

propuesto por Bernanke y Blinder (1988); entre ellas, la existencia de un efecto diferenciado en larespuestade la
oferta de los préstamos y de los depositos bancarios ante un cambio en el stance de la politica monetaria, que
seria condicional al tamafio del banco en cuestion. Asi, los bancos mas pequefios enfrentarian mayores
dificultades para encontrar fuentes alternativas de fondeo en el caso de una contraccién de |la politica monetaria.

Posteriormente, Kashyap y Stein (2000) sefialan que el grado de liquidez® de un banco es un condicionante
adicional en el efecto de la politica monetaria sobre |a oferta de préstamos bancarios. Asi, para un tamafio dado,
un banco mas liquido puede enfrentar de mejor forma una contraccion monetaria que un banco con menor
coeficiente de liquidez. En la muestra utilizada, |os autores encuentran que los bancos de menor tamafio suelen

® Medido como la participacion de los activos | iquidos sobre |os activos totales.
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mostrar mayores niveles de liquidez en comparacion con los bancos méas grandes, |o que reduce la efectividad
del canal de préstamos bancarios.

Kishan y Opiela (2000) verifican el contenido informacional de la variable capitalizacion y su capacidad para
identificar la oferta de préstamos bancarios. Si bien desde un punto de vista tedrico, un banco puede tener méas
capital como consecuencia del mayor riesgo asumido o como sefial de su nivel de solvencia, los autores
interpretan este indicador como una proxy de la salud especifica de cada banco, o como un indicador de la
capacidad de conseguir fondos de fuentes alternativas a las convencionales®. Segin sus estimaciones, un mayor
nivel de capitalizacion de un banco se reflgja, ceteris paribus, en una menor reaccién o sensibilidad ante los
cambios en el indicador del stance de la politica monetaria.

Tal como revela la breve revisidn bibliogréfica realizada, la linea de investigacion empirica reciente sobre el

canal de préstamos bancarios se ha basado, principalmente, en el caso de |os bancos privados estadounidenses. Si
bien no se ha alcanzado una sintesis tedrica sobre el tema, existe cierto consenso en que la evaluacién del canal

de préstamos bancarios debe reconocer la heterogeneidad de las instituciones bancarias e incluir sus
caracteristicas especificas, medidas a partir de su tamafio, liquidez y capitalizacién. No obstante, resulta de vital

importancia contar con estimaciones empiricas parala economia peruana.

5. Metodologia
5.1. El modeo

En linea con lo discutido en las secciones previas, el objetivo principal del presente trabajo es estimar el impacto
de la politicamonetaria en la of erta de créditos e identificar cualquier efecto heterogéneo en ella, que dependade
las caracteristicas especificas de los bancos. Para ello, sobre la base del modelo propuesto por Kashyap y Stein
(1995), se empled la siguiente especificacion:

K K K
o] [o] [o]

DLogC; = Q @;DLogCi.; +Q b ;DMP.| +Q 9,Zi.1DMPR_| +1Z;., +
j=1 =1 =1

K K K K
+ay ;Dlog AD,_, +é‘delogPBIt_j +équ|ocht_j +ai JINF,_, +De,
=1 =1

=1 j=1
donde 1 =1,...,N denotaalosbancosyt = 1,..., T alasobservaciones mensuales,
C,, =nivel de colocaciones totales en soles nominales del banco i en el tiempo t,

MR = variablequeindicael stance de la politica monetaria,

PBI, = indice del producto bruto interno (1994=100),

TC, =tipo de cambio nominal,

INF, = inflacion medida como |atasa de crecimiento del IPC,

AD,, = nivel de adeudado en moneda extranjeradel banco i en el tiempo t,

Z,, = Caracteristicas especificas de |os bancos (tamafio, liquidez, capitalizacion, morosidad),
e, = Ruido blanco,
D =Indicaprimerasdiferencias.

8 Una limitacion adicional parad uso de este indicador es su dependencia de los requerimientos regulatorios o prudenciales establecidos en
la normativa bancaria de cada pais y enmarcada en los principios de los requisitos minimos de capital establecidos en € Acuerdo de
Basilea
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Esta ecuacion puede ser interpretada como la forma reducida de un modelo del mercado de crédito, que es
compatible con la existencia de un canal de préstamos bancariosy en el cual las caracteristicas distintivas de los
bancos son relevantes en su of erta de crédito.

Aun cuando |l os coeficientes asociados a | os rezagos de la variabl e dependiente no sean de interés particular para
los efectos del estudio propuesto, el reconocimiento explicito de suimportancia en el proceso generador de datos
permite un adecuado control de la persistencia en la dinamica del componente de series de tiempo. De esta
manera, la estimacion de paneles dindmicos provee un adecuado marco metodolégico para los objetivos
planteados en este trabgjo.

El set de coeficientes de especial relevancia paralas conclusiones de estainvestigacion esta representado por b

y g;, pues dichos vectores permiten la identificacion de un canal de préstamos bancarios. Asi, el primero

explicita el efecto promedio de la politica monetaria sobre las colocaciones, mientras que el segundo permite la
identificacion de la oferta de créditos segin la forma en que las caracteristicas de los bancos interactlian con los
shock s de la politica monetaria.

En este sentido, la posibilidad de identificar un canal de préstamos bancarios depende crucialmente de la
significancia y de la consistencia tedrica de estos coeficientes. Asi, para probar la existencia de un canal de
préstamos bancarios se deberia presentar uno de | os siguientes casos:

- Tanto el efecto acumulado de b; como el de g sobre las colocaciones es significativo y positivo.

Adicionalmente, los coeficientes asociados a por o menos alguno de los términos de interaccion de la
liquidez, el tamafio y la capitalizacion son negativos, mientras que el coeficiente acumulado del término de
interaccion dela ratio de cartera atrasada es positiva’.

- El efecto acumulado de b no es significativo, aunque los coeficientes acumulados de los términos de

interaccién son significativosy validan el esquema de identificacion utilizado.

En el primer caso, la autoridad monetaria tendria la capacidad de afectar |a oferta de préstamos bancarios y
ademés existiria una respuesta diferenciada por parte de |os bancos ala politica monetaria. En el segundo caso, a
pesar de que la autoridad monetaria no tendria la capacidad de afectar a las colocaciones bancarias, sus
decisiones de politica si generarian efectos no simétricos sobre las entidades que operan en el sistema bancario
de acuerdo con sus caracteristicas especificas.

Entre las principales limitaciones metodol 6gicas de la aproximacion empleada para la evaluacion del cana de
préstamos bancarios, se debe reconocer que la utilizacion de una forma reducida no permite identificar los
pardmetros estructurales de la funcion de oferta. Asimismo, lainclusion de variables con componentes de series
de tiempo que son atribuibles a todos | os individuos puede generar sesgos en el proceso de estimacion.

Debido a la estructura dindmica del modelo, 1os coeficientes no pueden ser estimados con |as técnicas estandar
utilizadas para €l caso de datos de panel. Por esta razén, se emplea la metodologia desarrollada por Arellano y
Bond (1991), que consiste en emplear |os niveles rezagados de la variable dependiente como instrumentos para
la ecuacion en primeras diferencias. En esencia, el método planteado utiliza el estimador de Método
Generalizado de Momentos como una manera de reestablecer las condiciones poblaciones que no se satisfacen
en laregresion.

5.2. Discusion sobrelasvariablesrelevantes en e modelo planteado

La presente seccién discute y detalla la importancia, intuicion y los efectos esperados de cada una de las
variables consideradas como determinantes generales y especificas de las col ocaciones totales de cada unidad de
corte del panel propuesto. La descripcion y las limitaciones de los datos empleados en las estimaciones
realizadas seincluyen en el anexo 1.

7 Estas variables son las caracteristicas especificas consideradas como candidatas para al canzar laidentificacion de lafuncién de ofertaend
modelo propuesto. Ladiscusion de laracionaidad de las variables incluidas se discute en la seccion 5.2.
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5.2.1. Variablescomunes atodoslos bancos
Indicador de politica monetaria

La cuantificacion de los efectos de la politica monetaria sobre la oferta de préstamos bancarios requiere de una
adecuada medicién del instrumento de politica. Al respecto, un enfoque ideal debe contar con una variable que
nos permita aproximar el componente exégeno (discrecional) de la politica monetaria. Con ello, se evitarian
errores de medicidn con respecto a stance o la posicion de la autoridad monetaria.

En términos ideales, tal como sugieren Romer y Romer (1989), se deberiarealizar una distincién entre losshocks
de ofertay los de demanda en el mercado monetario. De esta manera, se debe reconocer explicitamente que los
agregados monetarios o las tasas de interés también se ven afectados, entre otros factores, por shocks en la
demanda por dineroy por hechos relacionados con la evolucién ciclica de la economia.

Por su parte, Bernanke 'y Blinder (1992) resaltan la necesidad de que la variable que aproxima este indicador sea
dominada por cambios de politica y no por influencias no relacionadas con los factores que influencian la
demanda del mercado monetario.

En el caso peruano, durante el periodo analizado, se puede identificar como potenciales candidatos para un
indicador éptimo de politica monetaria al saldo promedio de cuenta corriente de los bancos privados en el

BCRP, alaemision primaria, alas intervenciones del ente emisor en el mercado cambiario, alas operaciones de
mercado abierto realizadas através de los certificados de depdsito y al encaje bancario, entre otros.

Sin embargo, estos instrumentos 0 metas intermedias no se utilizan con la misma frecuencia ni de manera
explicita o sistemética durante el periodo de andlisis, lo que complica el proceso de estimacién de un Unico
indicador que resuma toda la informacion contenida en las diversas variables de politica, de forma que, éste
brinde mayor informacién sobre la orientaci 6n expansiva o contractiva de la politica monetaria.

Una vez consideradas las ventgjas y las limitaciones de las alternativas, este trabajo considera a crecimiento
promedio de la emision primaria como instrumento de politica monetaria, pues provee informacion continua y
relativamente consistente con las fases expansivas y contractivas identificadas durante el periodo relevante para
€l andlisis desarrollado.

I ndicador es macroeconémicos

Al incluir el crecimiento del PBI y la inflacion, se intenta capturar los efectos de demanda por créditos. Cabe
resaltar que con esta especificacion, se asume que la elasticidad de la oferta de créditos con respecto a cambios
en lademanda es homogénea para todos |os bancos?.

Por otro lado, la inclusion del tipo de cambio como variable explicativa permite capturar el efecto de una
devaluacién en el nivel de créditos bancarios. Debido a que las colocaciones de los bancos estan denominadas
mayoritariamente en délares’ y que los prestatarios generan la mayor parte de sus ingresos en moneda nacional,
una devaluacion podria incrementar el riesgo de no pago, |o que podria ocasionar que los bancos adopten una
politica de crédito més conservadora.

En conjunto, lainclusion de estas tres variables permite realizar el supuesto de que la evolucion del componente
no exdgeno del instrumento de politica monetaria esta siendo controlada por el efecto de dichosregresores sobre
las colocaciones total es.

8 Paraevaluar lavalidez de este supuesto, se introdujeron términos de interaccion de |as variables macroecondmicas con las caracteristicas
especificas de cada banco. Sin embargo, debido alos serios problemas de multicolinealidad generados, se optd por su no inclusion.
9 A noviembre de 2002, & 79,92% de las colocaciones de la Banca MUlti ple estaba denominada en ddlares.



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

5.2.2. Variables especificas a cada uno de los bancos

Lainclusion de lavariable “ adeudados en moneda extranjera” permite capturar laincidencia de los cambiosen la
disponibilidad de las fuentes externas de financiamiento en el nivel de las colocaciones de los bancos. Esta
relacién es de especial relevancia para el caso peruano, dado que este concepto representa, en algunos periodos,

una fuente importante de fondeo para los bancos locales. Este hecho se hizo evidente luego de la crisis Rusa, la
cual provoco restricciones a las lineas de crédito externas y una consecuente contraccion de la liquidez del

sistema financiero, que obligé alos bancos a ser masrestrictivos en el otorgamiento de créditos (Serray Zufiiga
2002).
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Con €l objetivo de identificar larelevancia de |a heterogeneidad de |os bancos sobre las colocacionesy sobre su
reaccion ante cambios en el stance de |a politica monetaria, se han considerado como caracteristicas distintivas al
tamanio, laliquidez, el nivel de capitalizacién y lamorosidad de la cartera, asi como sus respectivos términos de
interaccion con la politicamonetaria, Z;;.;DMR_; .

En laliteratura referida a canal de préstamos bancarios, €l tamafio del banco es cominmente empleado como
una proxy de su habilidad para obtener fuentes de financiamiento externas (Kashyap y Stein, 1995). La idea
principal consiste en que por lo general, los bancos mas pequefios tienen mayores dificultades para obtener
fondos debido a que enfrentan mayores costos de informacion 0 a que se les exige una prima por riesgo mayor.
Por tanto, se espera que los bancos més grandes tengan una mayor capacidad de contrarrestar el efecto de una
politica monetaria contractiva.

Laliquidez del banco también puede ser determinante en la reaccion de su nivel de créditos ante cambios en la
politica monetaria. De esta forma, ante la disminucion de depdsitos, inducida por una politica monetaria
contractiva, un banco puede destinar parte de sus activos liquidos al otorgamiento de créditos. Sin embargo, un
mayor grado de liquidez puede también significar una mayor aversion al riesgo por parte de los bancos e
implicar estandares de préstamo més altos.

De manera complementaria, la inclusién de la morosidad permite capturar el efecto de la solvencia del banco
sobre su oferta de créditos. Ante un mayor deterioro de la cartera, la probabilidad promedio de impago de los
clientes seincrementay por ende puede ocasionar una mayor cautela de los bancos en su politicade crédito.

Otro indicador cominmente empleado en la literatura es el nivel de capitalizacién del banco. Mediante su
inclusién se pretende incorporar €l hecho de que los bancos menos capitalizados son mas propensos a realizar
acciones indeseadas desde €l punto de vista de sus proveedores de fondos (riesgo moral) y que, por tanto, se les
exige una prima de financiamiento externo mayor. Esto implica que los bancos relativamente menos
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capitalizados se vean obligados a restringir, en mayor medida, €l nivel de sus colocaciones ante una politica
monetaria contractiva.

Estas caracteristicas especificas a cada banco han sido normalizadas con respecto a su media muestral en cada
periodo con el objetivo de que el promedio de los términos de interaccion (Z;;..DMR._ ;) sea cero. De esta
forma, se garantiza que los parametros b ; no sean influenciados por € efecto en nivel de DMR, 'y puedan ser

directamente interpretados como €l efecto promedio de la politica monetaria sobre la oferta de créditos
(Gambacorta, 2001).
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Lavariable Size es medida como €l logaritmo de los activos totales, A, . Notese que a diferencia de las demas

caracteristicas, Size ha sido normalizada con respecto a promedio muestral de cada periodo, con el objetivo de
eliminar su tendencia™®

A diferencia de la mayoria de estudios previos, en los que se emplea la ratio de activos liquidos sobre activos
totales, la variable liquidez ha sido definida como la ratio de activos liquidos L;, (disponible mas fondos

interbancarios) entre obligaciones inmediatas Ol,;, . Consideramos que esta medida refleja, de manera mas
adecuada, 1a disponibilidad de liquidez que puede ser destinada al otorgamiento de créditos™.

Por otro lado, los indicadores de morosidad y del nivel de capitalizacién han sido definidos como la ratio de
colocaciones atrasadas CA;; sobre colocaciones brutas CB;; y, la razon entre capital social CS;; y el total de

activos A, respectivamente*.

10| aintuicién de esta transformacion busca considerar como referenciaal comportamiento de la variable Size en todas las unidades de corte
(bancos) en cada unidad de tiempo (mes). Este procedimiento nos permite aidar € efecto del tamafio del banco en cada periodo del tiempo
sinintroducir tendencias temporales.

11| a tenencia de una mayor proporcién activos liquidos puede obedecer a que e banco tenga también un mayor proporcion de pasivos de
corto plazo. En este sentido, los activos liquidos que pueda destinar a otorgamiento de crédito serdn aguellos que cubran en exceso sus
obligaciones inmediatas.

12 ge considera a capital socia como una primera aproximacion a la capacidad de apalancamiento de cada banco, aunque en términos més
rigurosos se deberia incorporar d ratio de palanca crediticia, definido como €l cociente entre el patrimonio efectivo y los activosy créditos
contingentes ponderados por riesgo crediticio. Sin embargo, esta serie solo esta disponible mensua mente desde 1996, lo que reduciriaaln
més €l tamafio de la muestra empleada.
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Cabe mencionar que, con €l objetivo de evitar problemas de endogenidad en la estimacién planteada, las
caracteristicas especificas a cada banco han sido incluidas con un rezago. De manera similar, los términos de
interaccion son construidos empleando el primer rezago de estas caracteristicas. Tal como resalta Worms (2001),
el hecho de que las variables individuales se extraigan de los balances de cada banco, puede implicar un alto
grado de correlacion entre el nivel de créditos y cualquier otra cuenta. En este caso, la causalidad entre estas
variables setornariadifusa.

Por otro lado, siguiendo la recomendacion de Loupias et al (2001), se optd por incluir todas las caracteristicas
especificas de nanera simultanea a fin de evitar cualquier sesgo por variable omitida en la estimacion. Los
detalles adicional es asociados al método econométrico de estimacion empleado se incluyen en el anexo 2.

6. Reaultados

En esta seccién se presentan |os resultados de la estimacién del modelo propuesto para las colocaciones totales y
paralas colocaciones en moneda nacional. Los resultados de ambas estimaciones corresponden a un modelo que
incluye tres rezagos para todas las variables. El test de Sargan y la ausencia de autocorrelacion de segundo

orden, validan las restricciones impuestas sobre los momentos poblacionales. Si bien la aproximacion inicial

consideraba el caso de un nimero elevado de rezagos, la presencia de multicolinealidad severa redujo el nimero
maximo considerado a 6. Este limite es consistente con laintuicién de un rezago medio relativamente corto en €l
impacto de la politica monetaria sobre las colocaciones, en tanto esta variable constituye un canal intermedio
entre el impulso monetario y la respuesta de la actividad real. Asi, se presenta la especificaciébn mas
parsimoniosa entre |as alternativas para 3, 4, 5y 6 rezagos-".

Si bien & set completo de estimaciones finales permite detallar el efecto de cada uno de los rezagos asociados a
los regresores del panel construido, las conclusiones de este trabajo enfatizan los efectos acumulados de las
variables explicativas sobre la variable dependiente’, calculados como el cociente entre la suma de los
coeficientes de los rezagos de una variable explicativa y uno menos la suma de 10s coeficientes asociados a los
rezagos de la variable dependiente. En este caso, las pruebas de hipdtesis sobre los coeficientes acumulados se
realizan aplicando el método Delta de Rao (1973).

Laespecificacion final que modela el comportamiento de las colocaciones totales se resume en el anexo 3, en €l
gue se detalla la versién completa del modelo estimado, mientras que |os resultados relevantes para la discusion
y evaluacion del canal de préstamos bancarios para este caso se muestran en el siguiente cuadro.

Cuadro 1
Coeficientes acumul ados
Efectos acumulados de cada variable sobre el crecimiento de las colocaciones totales

Variable Coeficiente estimado Errores estandar/
DMP 0.1730 0.4799
TC -1.8367*** 0.4507
Sze* DMP -3.2147%** 1.2229
Lig- DMP -0.0646*** 0.0249
Cap* DMP -22.7645 15.3131
Morosidad* DMP 34.5538 *** 9.7152

T Calculados a partir del método Delta Rao.
*[** [x** |ndica significancia estadisticaa 10%, 5% y 1% respectivamente.

13 Adicionalmente, con el objetivo de verificar la posible existencia de un patrén estacional en las colocaciones, se considerd lainclusion del
rezago 12 de la variable dependiente como un argumento explicativo adicional. En ambos casos, esta variable no fue significativa.

14 Una motivacion empirica parala utilizacion de esta aproximacion es el hecho de que | as estimaciones asociadas a los diferentes rezagos de
las variables explicativas no suelen presentar signos fomogeéneos en todas las ocasiones, 1o que podria explicarse por el considerable
numero de variables no especificas alosindividuos, como € crecimiento del PBI, lainflacion y ladevaluacion, 1o que complicae proceso
de decision sobre cudes estimados son vaidos o no.
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El coeficiente asociado al impacto acumulado de la politica monetaria sobre la tasa de crecimiento de las
colocaciones totales del sistema bancario presenta el signo esperado, aunque no es estadisticamente significativo.
Este resultado es consistente con la elevada dolarizacién en el portafolio de las entidades de la banca miltiple.
Ademas, sugiere que los cambios en la meta intermedia de |a autoridad monetaria no tendrian efectos promedio
significativos sobre la ofertatotal de préstamos bancarios™.

Por otro lado, incrementos en el tipo de cambio mantienen una relacion negativa con el crecimiento de las
colocaciones totales del sistema, o que es consistente con las condiciones de dolarizacion financiera de la
economia peruana y resalta la importancia de dicha variable en las decisiones de oferta de crédito por parte de
los bancos. La depreciacion del tipo de cambio reduce el valor de las empresas de los sectores no transables
endeudadas en délares |o que, a su vez, aumenta la probabilidad de default.

L os efectos diferenciados de la politica monetaria sobre el crecimiento de las colocaciones totales, aproximados
a partir del coeficiente acumulado de los términos de interaccién incluidos en la estimacion, resultan
significativos en todos los casos, con excepcion del nivel de capitalizacion. Este resultado valida la metodol ogia
propuesta paralaidentificacion de lafuncién de oferta de préstamos bancarios.

Finamente, la estimecion de los efectos lineales de las caracteristicas especificas a cada banco sobre las
colocaciones es también consistente con los signos esperados. Asi, un mayor tamafio de activos y un mayor
grado de liquidez estan asociados a un incremento en latasa de crecimiento de | as colocaciones total es, mientras
gue un aumento en €l nivel de cartera atrasada constituye una limitacion para el crecimiento del crédito de las
empresas bancarias. Este tltimo hallazgo se refleja en lalenta expansion de créditos registrada luego del periodo
de mayor vulnerabilidad en el sistema financiero peruano (1998-2000), pues €l considerable nivel de créditos
atrasados contribuy6 a un estancamiento en el otorgamiento de préstamosy alaimplementacion de politicas més
conservadoras por parte de |las entidades del sistema bancario peruano.

L os resultados encontrados en la estimacion de la funcién de oferta de las colocaciones totales son consistentes
con los elevados niveles de dolarizacion en las colocaciones del sistema bancario, pues si bien la autoridad
monetaria peruana posee el monopolio de la emision de Nuevos Soles, la mayor proporcién de las col ocaciones
esta denominada en moneda extranjera, lo que limita la capacidad de la politica monetaria para afectar la oferta
total de préstamos bancarios. Por €llo, a continuacion se presentan los coeficientes acumulados del modelo
propuesto en la seccion 5 para las colocaciones en moneda nacional (el set completo de estimaciones se incluye
en el anexo 3).

Cuadro 2
Coeficientes acumul ados
Efectos acumulados de cada variable sobre el crecimiento de las col ocaciones en moneda nacional

Variable Coeficiente estimado Errores estandar’
DMP 3.1508 * 1.9000
TC 2.3939 2.6119
Size* DMP -7.0387*** 2.1528
Lig* DMP 0.0056 0.0398
Cap* DMP -15.2215 26.1046
Mor osidad* DMP -25.1287 18.9955

¥ Calculados a partir del método Delta Rao.
*[** [*** |ndica significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Si se considera la separacion propuesta para las colocaciones nominales en moneda nacional, los estimados
muestran que la politicamonetaria si afectala oferta de préstamos bancarios en moneda doméstica, hecho que es

15 En la interpretacion del efecto promedio se debe considerar que todos los bancos incluidos en e panel reciben la misma ponderacion al
margen de su tamafio o importanciarelativaen e sistema
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consistente con la menor rentabilidad relativa de las alternativas de colocacion disponibles para los fondos en
soles provistos por el Banco Central*°.

L os coeficientes asociados a |os efectos lineales de las variables especificas a cada banco (tamafio, liquidez y
morosidad) mantienen los signos esperados y confirman |os resultados encontrados en |a primera estimacién. Por
su parte, los términos de interaccidn para el caso de la ecuacion en moneda nacional s6lo son significativos en el
caso de la variable tamafio, 1o que implica que esta caracteristica es suficiente para capturar los potenciales
efectos diferenciados de la politica monetaria. Asi, se espera que una variacion en el stance de politica monetaria
afecte en mayor grado alos bancos mas pequefios del sistema financiero.

7. Conclusiones

La presente investigacion se ha enfocado en la evaluacion de la existencia de un cana de préstamos bancarios
para €l caso peruano durante el periodo comprendido entre enero de 1995 y julio de 2002. La metodologia
propuesta permitié explotar los patrones de heterogeneidad entre los diferentes bancos de la muestra y la
dinamica temporal de las variables incluidas. De esta manera, se lograron superar las dificultades inherentes al
problema de la identificacion de los movimientos en la funcién de oferta y en la funcion de demanda por
préstamos bancarios.

Laevidencia presentada por este trabajo contribuye al mejor conocimiento de la manera en que operala politica
monetaria en una economia con elevados niveles de dolarizaciéon y escaso grado de sustitucion entre €l
endeudamiento bancario y el endeudamiento via emision de titulos comerciales.

En este sentido, se debe resaltar que a pesar de que la oferta de créditos bancarios es importante para el
desarrollo de una economia, en el caso peruano existe una elevada proporcion de firmas e individuos que no
acceden al financiamiento bancario, 1o que no permite que el modelo propuesto capture los efectos totales de la
politica monetaria en la disponibilidad de fondos de todos | os potencial es demandantes del sistema.

L as estimaciones del modelo planteado sugieren que, en promedio, la politica monetaria no tiene la capacidad de
afectar a la oferta total de préstamos bancarios de manera lineal. Sin embargo, se encuentra evidencia para
afirmar la existencia de un canal de préstamos bancarios en moneda nacional y, ademas, de una respuesta

diferenciada segln el tamafio del banco ante cambios en |a politica monetaria. De esta manera, se encuentra que
los bancos de mayor tamafio rel ativo son afectados en menor medida por los cambios en la posicién de la politica
monetaria.

Por otro lado, las fluctuaciones del tipo de cambio nominal tienen un impacto negativo sobre las colocaciones
totales del sistema bancario. Este resultado, junto con la reducidaimportanciadel crédito en moneda nacional en
el total del sistema, proporciona algunos indicios sobre la relevancia de procurar la relativa estabilidad del tipo
de cambio.

Una linea de investigacién futura podria orientarse a evaluar la existencia del canal de préstamos bancarios en
Peru considerando la tendencia hacia una mayor concentracion en el sistema bancario, asi como los cambios en
los patrones de las lineas de negocio especificas a cada entidad intermediadora de recursos. En términos
generales, se podrian evaluar los efectos de innovacion del sistema financiero sobre el mencionado canal de
transmision de la politica monetaria.

Otra linea de investigacion interesante seria complementar la evidencia encontrada en el presente trabajo con el
andlisis del impacto de la contraccion de la oferta de crédito ocasionada por un shock monetario sobre la
actividad econdmica. De manera similar, resultaria interesante realizar estudios que complementen los resultados
aqui presentados, mediante el analisis de los efectos de la politica monetaria sobre las tasas que cobran las
entidades del sistema bancario alos prestatarios.

18 Entrelas que destacan los Certificados de Dep6sito del BCRP, los Bonos del Tesoro y la negociacion en el mercado interbancario.
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9. Anexos

Anexo 1. Descripcion de los datos

Todos los datos obtenidos para la estimacién corresponden a publicaciones de fuentes oficiales. Las variables
especificas fueron calculadas sobre la base de los Balances Generales de las entidades bancarias que publica la
Superintendencia de Banca y Seguros por medios electronicos. Por su parte, |as variables macroeconémicas han
sido tomadas de la base de datos del Banco Central de Reserva del Peru.

L a data empleada para la estimacion es de frecuencia mensual y abarca desde enero de 1995 hasta julio de 2002.
La ventaja de trabajar con una periodicidad mensual, y no con una menor frecuencia, es que €l nimero de
observaciones se incrementa significativamente, con lo que lostest econométricos se hacen estadisticamente mas
robustos a tener mayores grados de libertad. Sin embargo, este tipo de datos presenta un comportamiento
dindmico més complejo.

Se consideraron a 23 instituciones bancarias, las cuales constituyen casi la totalidad de las existentes durante €
periodo analizado. Se excluyeron del andlisis a los siguientes bancos: Mercantil, Del Libertador, Bank Boston,
BNP Paribas, Del Trabajo y Mibanco. En el caso de los dos primeros, su exclusiéon se justifica por su escasa
contribucién en términos de observaciones al panel®’. Por otro lado, los bancos restantes fueron eliminados por el
comportamiento atipico de sus ratios financieros. El particular giro de negocio de estas instituciones producen
ratios no convencionales que podrian ocasionar sesgos en la estimacién en caso de incorporarlos.

Por otro lado, existe gran variabilidad en cuanto al tiempo de supervivencia de los bancos en la muestra, asi
como el proceso que determinasu final (si es que esta dentro del horizonte de tiempo considerado). Tomando en
cuenta este problema, se ha elaborado una metodol ogia para estandarizar el tratamiento otorgado a cada entidad.

Asi, cuando una entidad es disuelta, ya sea a causa de una liquidacién o una fusién, se considera lafecha de la
ultima publicacion de datos como la finalizacién de sus operaciones. Ademas, en el caso de fusion por absorcion,
se asume que lafirma absorbente sigue operando normal mente.

17 En ambos casos, €l tiempo de permanencia en lamuestra es menor de un afio y medio.
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Anexo 2: Detalles econométricos

La ecuacién propuesta en la seccién 5 no puede ser estimada por métodos tradicionalmente empleados en €l
andlisis de datos de panel, pues su especificacion proviene de un modelo dinamico en niveles cuya
diferenciacién genera un problema de inconsistencia en los estimadores basados en minimos cuadrados
ordinarios (Anderson y Hsiao, 1981). Por ello, se emplea un estimador basado en el Método Generalizado de
Momentos (MGM), cuya aplicacién parala estimacién de panel es dinamicos fue propuesta por Arellano y Bond
(1991). En este caso, la intuicién es similar a procedimiento de variables instrumentales, en el que los
instrumentos deben satisfacer dos condiciones ideales; presentar una elevada correlacién con la variable que
instrumentalizan y no estar correlacionados con el término de error.

Siguiendo la metodol ogia empleada por Kashyap y Stein (1995), la estimacion del modelo se realizé en primeras
diferencias, con el fin de evitar problemas de correlacién esplrea entre las variables. Sin embargo, con el
objetivo de evaluar la existencia de una relacién sistematica de largo plazo entre los niveles de las variables
relevantes, algunos autores han realizado investigaciones utilizando estimaciones con técnicas de cointegracién
de panel de datos (Farinha, Robalo, 2002)*8.

El set de instrumentos utilizados en la estimacion estd conformado por los rezagos de la variable dependiente y
de las variabl es predeterminadas que no tengan correlacion con el término de error. Con el objetivo de definir el
set de instrumentos que se utilizaran en la estimacion, el investigador debe realizar supuestos sobre el grado de
engoneidad o exogeneidad de los regresores. Asi, se debe decidir si las variables explicativas seran consideradas
como enddgenas, exégenas o predeterminadas*®. Con el objetivo de evitar sesgos potenciales, como
consecuencia de relaciones de simultaneidad no removidas por la instrumentalizacion, la estimacion planteada
considera alas variables macroeconémicas comunes como predeterminadas®.

Finalmente, dada la inexistencia de un indicador de bondad de ajuste en el marco de la metodol ogia empleada, se
evalUa estadisticamente la idoneidad de los instrumentos utilizados. Para ello, empleamos d test de Sargan, que
nos permite verificar la validez de los instrumentos empleados. Especificamente, el producto del estadistico Jy
el nimero de individuos tiene una distribucion asintética Chi cuadrado bajo la hipétesis nula de que las
restricciones impuestas sobre |os momentos muestrales son validas poblacional mente. Asimismo, es importante
verificar que los errores del modelo en diferencias no mantienen autocorrel acién de segundo order?™.

18 Esta aproximacion es discutible si se considera que no existe consenso sobre la existencia de una relacion de largo plazo entre e crédito y
las variables macroecondmicas y, ademas, no existen claros microfundamentos para e modelo de Bernanke y Blinder (1988) y sus
posteriores extensiones.

1% Para dllo, se debe considerar la opcidn sugerida por Bond (2002), seglin la cual una serie debe ser considerada como endégenassi esta con
¢l término de error. En @ caso de las variables predeterminadas, éstas pueden estar correlacionadas con |os rezagos de |as perturbaciones.
Finalmente, la variable exégena no esta correl acionada con los rezagos, los adelantos o €l vaor contemporaneo del término de error.

2 g pien laeleccion del grado de endogeneidad o exogeneidad de los regresores puede ser considerada como arbitraria, su adopcion puede
ser judtificada @ evaluar S las condiciones de ortogonalidad impuestas segiin cada supuesto son adecuadas. Para ello, se cacul6
estadistico DS sugerido por Arellano y Bond (1991). Los resultados muestran que € supuesto de variables predeterminadas logra
maximizar € estadistico de Sargan.

2l | aexistencia de autocorrelacion de primer orden no implica que los estimados sean inconsistentes, pues se satisface el supuesto de que los
errores de la ecuacion original en niveles no estan autocorrel acionados. Sin embargo, la existencia de autocorrel acion de segundo orden si
genera estimados inconsistentes.
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Anexo 3: Resultados de las estimaciones

Colocaciones en Moneda

Tipo de Variable ; Colocaciones Totales
Nacional
e Error .. Error
Coseficiente Coseficiente
Estandar Estandar

Dependiente Rezagada

C(-1) 0,5869 *** 0,0662 0,7824 *** 0,0332
C(-2) 0,1418 ** 0,0638 -0,0229 0,0331
C(-3) 0,0211 0,0273 -0,0015 0,0143
Variables M acr oeconémicas

PBI(-1) -0,1969 0,5097 0,0415 0,1753
PBI(-2) -0,1616 0,5507 0,0394 0,2026
PBI(-3) 0,6768 0,5406 0,0282 0,1921
IPC(-1) 2,4009 * 1,4886 2,4223 *** 0,6231
IPC(-2) -3,9216 ** 1,7612 -2,3579 *** 0,9056
IPC(-3) 0,8936 1,4468 0,9037 0,6266
TC(-1) 1,5100 ** 0,7324 0,2620 0,2519
TC(-2) -0,9540 1,0559 -0,5015 0,3735
TC(-3) 0,0429 0,8147 -0,2051 0,2503
DMP (-1) 0,2235 0,4697 0,1098 ** 0,1627
DMP (-2) -0,4182 0,4223 -0,4513 ** 0,1823
DMP (-3) 0,9827 ** 0,4710 0,3833 ** 0,1558
Variables Especificas

AD(-1) -0,0326 ** 0,0134 -0,0187 ** 0,0087
AD(-2) 0,0182 0,0133 0,0132 0,0092
AD(-3) -0,0141 0,0131 0,0074 0,0083
Size(-1) 0,0127 ** 0,0050 0,0064 ** 0,0030
Lig(-1) 0,0000 0,0002 0,0002 ** 0,0001
Cap(-1) -0,0684 0,0790 0,0503 0,0397
Morosidad(-1) 0,1591 ** 0,0701 -0,1597 *** 0,0363
Términos de Interacciéon

Ligc DMP (-1) -0,0011 0,0034 -0,0032 0,0022
Lig* DMP (-2) -0,0026 0,0088 0,0109 *** 0,0046
Lig* DMP (-3) 0,0050 0,0168 -0,0234 *** 0,0091
Size* DMP (-1) -0,8441 0,6326 -0,5575 0,4293
Size* DMP (-2) 0,4429 0,5900 0,6918 * 0,4072
Size* DMP (-3) -1,3504 ** 0,5776 -0,9125 ** 0,3914
Cap* DMP (-1) -11,1887 * 6,1964 -2,0004 * 4,0343
Cap* DMP (-2) 13,4456 ** 6,1211 1,3408 4,0711
Cap* DMP (-3) -6,0644 6,7957 -4,7614 4,4320
Morosidad* DMP (-1) 3,3115 5,4540 6,8895 ** 34214
Morosidad * DMP (-2) -13,4422 *** 4,2911 -3,5411 2,9170
Morosidad * DMP (-3) 3,8451 4,2338 50165 * 2,7295
Sargan Test 1,0000 0,9548

AR(1) p-value 0,0000 0,0000

AR(2) p-value 0,3982 0,6423

*[x* [*** denotan signficancia al 10%, 5% y 1% respectivamente.



