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El canal del crédito bancario en el Perti: Evidenciay
mecanismo de transmision

CESAR CARRERA YALAN*

En este documento se estudia el canal del crédito bancamoocparte del proceso de
transmision de la politica monetaria hacia la actividad m@arondmica en el Perd. En
particular, se identifica el canal del crédito bancario, ns datos de nivel de bancos, y se
evalla su importancia en el proceso de transmisioén haciactavaad econémica, haciendo
uso de un modelo de vectores estructurales autorregresdeosonsidera un periodo muestral
en el que una variable, la tasa de interés de corto plazo, euspturar la posicion de
politica monetaria del Banco Central. Se encuentra que ebhtadel crédito bancario ha
estado operando, pero este canal no es importante paraifammtel proceso de transmision
de la politica monetaria hacia la actividad macroeconémica

Palabras Clave . Politica monetaria, canal del créditbght-to-quality.
Clasificacion JEL : C22, C23, E44, E51, E52, E58.

En la ultima década, la economia peruana ha experimentadoias referentes al manejo de la politica
monetaria, siendo el mas notorio el paso de una meta de agegenetarios hacia un esquema de tasa de
interés como meta operativa. En el 2002, el Banco Centraéde(BCRP) aprobé un régimen de metas de
inflacién explicita, en el cual la tasa de interés interbance establece como objetivo operativo. Una de
las razones para elegir la tasa de interés interbancar@r@sges una variable que comunica claramente
la posicion de la politica monetaria del banco centhair(as y otros2006 Rossiniy Vega2007).

La vision del canal del crédito bancario como mecanismoalestnision de la politica monetaria se
centra en el rol de los bancos, ya sea amplificando o reduxiesdefectos de los choques de politica
monetaria sobre la actividad macroeconémica a través dekepo de colocacion de créditos (oferta
de créditos). Ante una politica monetaria contractiva mbgubancos reducirdn sus créditos, mientras
gue otros tentaran fondos alternativos para facilitaritséd sus clientes. El efecto neto depende de la
capacidad del sistema financiero para reemplazar los neremersos financieros disponibles. En otras
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palabras, la heterogeneidad en el sistema bancario podidama identificar el canal crediticio. De este
modo, si se controla por variables de demanda de créditosigesgatos a nivel de cada banco, se podria
evaluar si el banco central tiene la capacidad de afectdeftaale créditos bancarios.

Hay dos argumentos que sugieren que el canal del créditabaseria relevante para la transmision
de la politica monetaria en paises en desarrollo. PrimermgpesefalaGunji y Yuan(2010, el canal es
mas importante si algunos bancos son capaces de consaglisfyg proporcionar créditos a empresas
gue no son capaces de obtener financiamiento externo. Endsegar, los bancos suelen depender
fuertemente de los depdsitos como fuente de financiami€otm ello implica una mayor elasticidad de
la oferta de créditos ante cambios en la posicion de la palitionetaria.

El objetivo de este trabajo es comprobar si el canal deltrédincario es importante en el Peru. La
evidencia previa sobre la eficacia de este canal no es clarajémplo,Quispe(200]) sostiene que este
canal es débil debido a dos fuerzas opuestas. Primero, larmayilidad de capitales y el desarrollo
de un mercado interno de titulos valores (en particularolad@de Valores de Lima) han aumentado los
sustitutos de los créditos bancarios, lo que habria reddaidfectividad del canal del crédito bancario.
Por el contrario, toda vez que el sistema bancario reemptgoanismos informales de financiamiento
para las pequefias empresas, es decir conforme se incrdmeaotdianza de los agentes econdmicos en
el sistema bancario, la eficacia del crédito bancario ganawg mayor relevancia.

Uno de los argumentos utilizados en este documento parifidana efectividad del canal del crédito
bancario es la existencia del efecto denomirflight-to-quality(Bernanke y otrosl996. Este fenomeno
se da en un mundo donde los prestamistas enfrentan cost@elgarelativamente altos, por lo que
para disminuir los efectos de choques adversos, los prisséanienderan a favorecer (6ptimamente)
a aquellos clientes que proporcionan mayor informacionusepsoyectos, tienen mejores garantias o
presentan menor riesgo de quiebra. De esta forma, ante ehoganetarios contractivos, los bancos
podrian restringir el crédito otorgado a clientes riesgpgaienes son los que tipicamente cuentan con
una alternativa de financiamiento. Ello conduciria a un resde de racionamiento crediticio, donde
muchas empresas que dependen de los préstamos bancari@s peducir sus niveles de produccién
en una mayor proporcion. De hecho,flgght-to-quality es parte importante del mecanismo conocido
como “acelerador financiero” y se traduce en una situacida guoe los efectos de un choque recesivo se
amplifican y originan una mayor reduccion del gasto, la peodn y la inversion.

La exploracién empirica de este documento esta en line&ashyap y Steirf{1995. Estos autores
concluyen que para que el canal del crédito bancario exastauficiente que el banco central tenga la
capacidad de afectar la oferta de créditos de los bancosrciahes. Asi, los resultados de este trabajo
son consistentes con un canal de crédito que ha operaddeetgeriodo de 2002 a 2010. Por otro lado,
se sigue un enfoque SVAR en la linea de investigacioBitishrist y ZakrajseK1995, y se encuentra el
desplazamiento hacia activos de mayor calidad. La evideque se presenta es que este canal es poco
significativo para explicar la evolucién de la actividad m@mica ante un choque de politica monetaria.

Una ventaja de este trabajo sobre otros realizados paraleéPegue se basa en datos que comienzan
en el afio 2002. Ello permite usar la tasa de interés intea@omo la variable que determina la posiciéon
de la politica monetaria, ya que responde a la tasa de inderésferencia del BCRP y casi no se ve
contaminada por respuestas a las condiciones econdmictsqmraneadernanke y Blinder1992.
Para afios anteriores al 2002, resulta dificil definir cuél @strumento de politica utilizado por el BCRP.

El resto del documento esta organizado de la siguiente mar@secciori corresponde a la revision
de laliteratura y la secci@presenta el modelo de un banco representativo en el cuarstich un canal
del crédito bancario. En la secciB8rse describen los datos y se presentan las estimacionesadzali Las
conclusiones se presentan en la secdion
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1 REVISION DE LA LITERATURA

Modelos y aproximacion teorica

Una de las primeras aproximaciones tedricas del canal éelitorbancario es el modelo propuesto
por Bernanke y Blinde(1988, que incorpora bancos al modelo IS / LBernanke y Blinde(B&B)

argumentan que un canal del crédito bancario existe cuandteita de las fuentes de financiamiento
de los bancos no es infinitamente elastica. En este modsldalacos no son capaces de sustituir los
depositos con fuentes alternativas de financiamientos t@eno certificados de depdsito, emision de
acciones o una disminucioén en sus existencias de bonospresta a una politica monetaria contractiva.

Kashyap y Stein2000 sefialan que la vision de B&B: (i) depende de la falla de Igpsion
Modigliani-Miller para el caso de los bancos, (ii) asume lpsgomadores de crédito no pueden encontrar
sustitutos perfectos de los préstamos otorgados por la®baw (iii) asume que no existe imperfecciones
de mercadoStein(1998 propone microfundamentos al modelo de B&B tomando en eusihiaciones
en donde la estructura de activos y pasivos de los bancosatgautar, que muchos pasivos bancarios
escapan a las exigencias de encajes y no estan cubiertas geguro de depdsitos), estan potencialmente
sujetas a problemas de seleccién adversa.

Por su parteWalsh(2003 extiende el andlisis de B&B y analiza las condiciones bagajue la oferta
de créditos podria ser perfectamente elasii¢alsh considera el caso de un banco representativo que
toma decisiones de portafolio y concluye que si los préssayrlos depdsitos son complementarios en
la funcion de costos del banco, entonces un cambio en logesrmpae reduce los depdositos directamente
puede aumenta el costo de los créditos, lo que conlleva pladesnientos en la funcion de oferta de
créditos. El desplazamiento de la funcidn de oferta de wedepresenta un canal del crédito bancario
gue conllevan a una reduccién de los créditos.

Ehrmanny otro$2003 modelan un mercado de créditos también inspirado en B&BaBelucion de
su modelo se obtiene una ecuacién para los créditos bascprgose relaciona con la politica monetaria,
tanto directamente (a través del canal de dinero) como daltasteristicas propias de cada banco (el canal
del crédito).Ehrmann y otrosogran este resultado mediante el uso de una funcién de dinexiplicita
para los créditos bancarios (que introduce las variablegadas de produccién y precios), y tomando en
cuenta que los bancos son percibidos como riesgosos (léeyaeal que las fuentes de financiamiento de
los bancos exijan una prima de financiamiento externo).

Ademas, algunos modelos tedricos han intentado aislar egdteefdiferenciado de los bancos
individuales en la respuesta ante choques de politica maadteek y Rosengre(l995 modelan un
banco representativo que se enfrenta a una demanda desngdituna demanda de depdsitos de largo
plazo. Este modelo es extendidokishan y Opiela2000 quienes asumen que la media de las tasas de
interés del mercado para los depdésitos, préstamos y titaloses estan directamente relacionadas con
la tasa de fondeo de la Reserva Federal (FED) mas un margelnd§drabajos empiricos mas recientes
estan basados en las aproximacioneEhienann y otro$2003 y deKishan y Opiela2000.

Aproximacion empirica y el problema de identificacion

Uno de los primeros documentos que estima el canal del oriéditcario e8ernanke y Blindef1992),
donde se estiman ecuaciones de forma reducida de la ofedeédiéo usando datos agregados. Este
trabajo trata de dar sustento empirico al modelo tedricegmtado en B&B. En general, esta rama de la
literatura es objeto de criticas debido a problemas deift=ation de la oferta de crédito, dado que los
choques monetarios podrian afectar simultaneamenteddatoferta y como a la demanda de créditos.
Como sefalaRomer y Romef1990), el problema de separar estos efectos lleva a una solneegin
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del impacto de la politica monetaria sobre la oferta de twédi

Recientemente se han propuesto diferentes estrategidemtédicacion, incluyendo el uso de datos
a nivel individual para tomar en cuenta la heterogeneidadexiste en la respuesta de los bancos a los
cambios en la posicion de la politica monetakaghyap y Stein1995 200Q Kishan y Opiela2000. En
este enfoque se asume que los bancos son tomadores de,remagaccionan de manera diferenciada a
la politica monetaria en funcion a las posibilidades detsiegdn de los depdsitos por fuentes alternativas
de financiamiento. La informacion sobre las caracteristacaivel bancario (capitalizacion, tamafio y
liquidez) es usada para explicar dicha heterogeneidad.

En su trabajo pionerdsashyap y Steif1995 encuentran que ante una politica monetaria contractiva,
los bancos con menos activos tienden a reducir sus présamagyor proporcionKashyap y Stein
argumentan que si los depésitos cayeran debido a un chogtraatoo, los bancos tenderian a reducir
sus créditos a menos que acudan a otras fuentes de finantianhigego, dado que es relativamente mas
facil para los bancos de mayor tamafio pedir prestado en derdaterbancarios o expedir certificados
de depadsito, estos bancos no tienen que reducir sus crédaado una politica monetaria contractiva es
implementada. Por su part€ashyap y Steirf2000 encuentran que los choques monetarios afectan mas
a los bancos con menos activos liquidos, ya que la politiceetadia tendria un efecto limitado sobre los
bancos que pueden utilizar sus activos liquidos parasingsitdisminucion de los depésitos. Finalmente,
Kishan y Opielg2000 destacan el papel del capital de los bancos en la identdicdel canal del crédito
bancario: los bancos con un menor nivel de capital tienderaanayor reduccion de sus créditos.

El enfoque de estimaciones con datos a nivel de bancos regigeun gran numero de bancos. Un
enfoque alternativo, propuesto @@inrmann y otro§2003, es usar modelos de datos panel que permiten
gue lareaccion de los créditos bancarios a la politica naoiaete vuelva dependiente de las caracteristicas
de cada banco, evitando asi el problema asociado con el aldados bancoddernando y Martinez-
Pageg2001) encuentran evidencia en contra de la existencia de un dehatédito bancario en Espafia,
mientras queEhrmann y otro2003 encuentran que el canal del crédito bancario ha funcioesado
Alemania, Francia, Italia y Espaflahrmann y otrogncuentran ademas que los bancos menos liquidos
tienen una reaccién mayor ante los cambios en la posicida gelitica monetaria, y tanto el tamafio
como la capitalizaciéon no son importantd4atousek y Saranti€2009 evaltan la existencia del canal
del crédito bancario para la Republica Checa, Estonia, Hangetonia, Lituania, Polonia, Republica
Eslovaca y Eslovenia (paises de Europa central y orientityentran evidencia de un canal del crédito
bancario en todos los paises (la importancia de este camaleracada paisfzambacort2005 emplea
datos de lItalia que cubren un sdlo régimen de politica maaetanuestra que el tamafio del banco no
estéa relacionado con el impacto de la politica monetarialeyad impacto de la politica monetaria sobre
los bancos con activos mas liquidos es mas dAbdro y otros(2009 y Tabak y otrog2010 encuentran
gue la oferta de créditos bancarios reacciona de manen@mtiéecuando cambia la tasa de interés en
Chile y Brasil, respectivamentaltumbas y otrog2009 afiaden los préstamos titularizados como otra de
las caracteristicas del banco que hacen el canal de crédgdumrte.

Otro enfoque para la evaluacién del canal del crédito bamearidentificar los choques de liquidez
en la oferta de créditos que son exdgenos a la demanda dimsrédiualmente al analizar “experimentos
naturales” que generan dichos choques de liquitfeek y Rosengre(il997 usan las operaciones
bancarias japonesas para evaluar el grado en que se transiafuerte caida de precios de las acciones en
Japon sobre los principales bancos japoneses que tieneisalas en los Estados Unidos. Esta estrategia

! para las estimaciones del canal del crédito bancario quersigsta linea de investigacion, vdtumbas y otro$2009 para
los paises europeos@unjiy Yuan(2010 para el caso de China. Gunji y Yuan contribuyen a estatiteaasugiriendo el uso
de las utilidades de los bancos como otra de las caraatadstel banco y encuentran que los bancos mas rentablesrtiend
a ser menos sensibles a la politica monetaria.
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permite la identificacién de un choque de oferta para losito®de los bancos en los Estados Unidos
gue es independiente de la demanda de créditos de los E&tadims. Por su partdeek y Rosengren
(2000 consideran que la crisis bancaria japonesa a finales déitmss)s proporciona un experimento
natural para probar si un choque de oferta de créditos pdedgla actividad econémica. Debido a que
el choque fue externo al mercado de créditos de los Estadde4$)iia conexion a través de la penetracion
de los bancos japoneses permite la identificacién de un ehdejoferta.

En la misma lineaSchnabl(2011) utiliza el defaultde Rusia de 1998 como un choque de liquidez
negativo para el sistema bancario peruano y encuentraneidee un canal del crédito bancario.
FinalmenteMian y Khwaja (2006 utilizan datos que registran todos los créditos otorgaddiserentes
empresas en Pakistan, y aprovechan la variacion de los ebdguiquidez a nivel de cada banco inducida
por las pruebas de armas nucleares no previstas en 1998dseaacabo por los gobiernos de India y
PakistdnMian y Khwajaaislan el efecto causal del canal del crédito bancario atrarogue para un
crédito a la misma empresa por parte de dos bancos diferehtamafio de los préstamos del banco que
experimentd una mayor caida de liquidez se reduce.

En general, los estudios hechos para los Estados Unidosrpropan evidencia del canal del crédito
bancario. No obstante, esto ha sido cuestionadoAsbicraft (200§ quien, al igual que en estudios
anteriores, identifica una respuesta diferenciada deaoflertcréditos de los bancos ante cambios en la
tasa de los fondos federales. Sin embargo, cuando los datglade bancos son agregados a nivel
de Estados, la parte del mercado de créditos de los bancasucarsales en varios Estados atenda la
respuesta negativa del crédito a nivel de Establatousek y Saranti€2009 aplican esta estrategia para
los paises en Europa central y oriental y encuentran resgltapuestos. Los autores sostienen que al
ser los mercados financieros en los Estados Unidos mas dasfyrliquidos, permiten que las empresas
sustituyan los créditos bancarios mejor que en mercadasfaras no desarrollados como en los paises
de Europa central y oriental.

Por otro lado,Kashyap y Stein(2000 sefialan que incluso bajo condiciones apropiadas de
identificacion, la agregacion hace dificil cuantificar epawto global de la politica monetaria sobre el
crédito. Para evitar problemas de agregacion, una ramalitlerédura favorece el uso de datos agregados
y la estimacién de modelos de correccion de errores. Dertreste marco, la oferta y la demanda de
créditos se identifican simultdneamente mediante la pcesele multiples relaciones de cointegracion.
Su identificacion se basa, principalmente, en el signo derémitos bancarios y de las tasas de interés por
dichos créditos, ademas de restricciones de exclusion ygeneidad impuestas sobre los coeficientes
de largo plazo. AsiKakes (2000 encuentra dos relaciones de cointegracion para el casoi@adh
e impone una restriccion de homogeneidad sobre las tadaasagtpasivas en la ecuacion de oferta,
mientras queCalza y otrog2006 encuentran un solo vector de cointegracion para la eusgzircual
identifica la demanda de créditos (sobre la base de los signtws coeficientes de largo plazo). Para el
caso de BrasiMello y Pisu(2010 encuentran dos vectores de cointegracion, que identiisdanciones
de demanda y oferta de créditos.

La literatura empirica para el Peru incluye el trabajoQigspe(2001), Shiva y Loo-Kung(2003,
Carrera y Espind2006 y Schnabl(2011). Quispe utiliza técnicas SVAR y sugiere que el canal del
crédito bancario es neutralizado debido a la posibilidasbdéitucion de recursos financieros por parte de
los bancosShiva y Loo-Kung(2003 utilizan un panel de bancos para explicar que la politicaeteria
no tiene la capacidad de afectar la oferta total de los préstaancarios, y reportan evidencia de un

2 Por otra parte? encuentra evidencia de un canal del crédito mediante layagj@n de datos bancarios a nivel estatal. La
diferencia entre estos documentos es el uso de la tasa désipiar parte déshcraft en tanto qué utiliza el crecimiento
del dinero para la identificacion del choque de politica nienee
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canal en moneda nacional sélo para los bancos de mayor ta@aftera y Esping2006 encuentran
una relacién entre el tamafio del banco y la propagacion dadas de interés, utilizando datos a nivel de
bancos. Mientras que el trabajo Qeispese centra en el canal del crédito y sus conclusiones no iecluy
ninguna medida explicita del canal del crédito banc&fiya y Loo-Kungno aportaron ninguna prueba
de la efectividad para la transmisién de este can@hyrera y Espinalejan el proceso de transmision
como agenda de investigacion. Por otro la8ichnabl2011) carece de explicacion acerca de los efectos
conjuntos de la Crisis Asiatica de 1997 y el Fendmeno El N&&@P8 que afectaron tanto a la demanda
como a la oferta de créditos en el Pera.

2 MODELO CON UN BANCO REPRESENTATIVO

El modelo deEhrmann y otro$2003 permite la identificacidén del canal del crédito bancar@mmando en
cuenta que los créditos bancarios son la principal fuenti@deciamiento de las empresas (especialmente
en paises en vias de desarrollo) y que los sustitutos didpsm®in tiempos de una contraccion de la politica
monetaria son limitados, este modelo es ampliamenteadibizn la literatura empirica.

Un banco maximizador de beneficios decide la cantidad épteraéditos. La identidad del balance
del banca es definida como

Li+Si:Di+Bi+Ci, (1)
dondel; es el volumen de créditoS; es la deuda titularizadaécuritie$, D; es el volumen de depdésitos,
Bi es el nivel de financiamiento que no esta asegurdtieyg el capital del bandoEl banca actia en un
mercado de préstamos caracterizado por competencia nm@stmao La demanda de préstamos bancarios
viene dada por

Lid = —aoflLi + a1y + azp, (2)
donder; es la tasa de interés por créditos individuales del bancdenota el producto agregad@yes
el nivel de precios agregados. Todos los coeficientes sativosy ag, a1, @ > 0). El capital bancario

esta relacionado proporcionalmente con el nivel de crédito

Ci =kl donde k>0. 3)

Los depdsitos estan asegurados, pero no pagan interéehasiths son demandados por su rol como
medio de pago. Con el fin de evitar cualquier riesgo de liqgidea proporcion de los depdsitos estan
garantizados. Los titulos valores en este modelo se puegessentar como

Si =sDh donde  O<s<1. 4)

Por otro lado, la demanda agregada de depdsitos puede sesaefada como una relacion negativa
con la tasa de interés de un activo libre de riesgo,

D= _erS s (5)
donde&d > 0 yrs representa latasa de interés de politica monetaria. Dadoiggin banco remunera estos
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depdsitos, los bancos no influyen la cantidad de depésimsaga banco mantienB;]. Los depdsitos
agregados son exdégenos a cada banco y se contraen despusmi®itica monetaria contractiva (un
aumento emg).

Por otro lado, cada banco tiene acceso a una fuente alterdationdos, la cual no es seguray por la
cual tiene que pagar una tasa de interés adicional. Debide aagla banco es percibido como un agente
riesgoso, los proveedores de fondos no seguros solicimpnma de financiamiento externo. La tasa de
interés que este banco paga;] esté relacionada con la tasa libre de riesgpy(una prima. Esta prima
depende de una sefial de la salud de cada bayjogue puede ser observada por todos los participantes
del mercado de créditAéhcraft 2005. Cuanto mas alto ex, menor es la prima de financiamiento
externo. La tasa de interés que un banco paga puede seergpoEscomo

rei = rs(u — %), (6)
dondeu — yx; > 1 para cada banco. Entonces, se deduce que el beneficio delileemta dado por
mi = Lirj + Sirs — Birg; — ¥i, (7)

dondey; captura los costos administrativos especificos a cada lyalesocostos por los requerimientos
de capital. Tras sencillas manipulaciones, y asumiendilegm en el mercado de crédito, el beneficio
del banca se puede reescribir como

1
7= Li|——L + =y + =2p|+ sDrs + [(1 - KL — (1 - D] re; — 1. 8)
Qo (04} Qo

Cada banco maximiza con respecto b;, por lo que se puede establecer la condicion de primer orden
y, luego de considerar la definicion dg, se obtiene

o ap  au(l-K)  aoy(l-K) o dyi
Li=5y+5P 2 st NsToa

9)

Sin asimetrias de informacion no existirian las primas pamnitiamiento externo, con lo cual; = rs
y no existirian diferencias en la respuesta de los bancos ealmbios de la politica monetaria. En este
modelo, un aumentos como parte de una politica monetaria induce una disminwéolos depdsitos.
Si un banco toma otras fuentes de financiamiento, podriaemanta parte del activo de su balance sin
cambios. Sin embargo, dado que la tasa de interés que un baneoque pagar por estos fondos se
incrementa, los bancos pasan al menos parte de este maimadasasa de interés de préstamqgsque
a su vez reduce la demanda de créditos. Esto implica un cogfanegativo pana en ).

Para que el canal del crédito bancario opere, los costosipaementar los fondos no asegurados
dependen del grado de fricciones de informacién en los desdinancieros. En este modelo, ello implica
gue los diferentes bancos se enfrentan a diferentes comtasnerementar los fondos no garantizados
(y > 0). Esta diferenciacién obligaria a algunos bancos a redusicréditos en una mayor proporcion,
porque tienen un bajo nivel de salud. Si la demanda de ceéettlomogénea para todos los bancos, una
reaccion diferenciada de los créditos a la politica moreefarede identificar un movimiento de la oferta
de créditos. La reaccion diferenciada se puede capturdmpemdmetro asociado a la interaccigns. Si
este coeficiente es significativo y positivo, la politica etamia afecta a la oferta de créditos.

© Diciembre 2011 BCRP Estudios Economicos 22



70 César Carrera Yalan

GRAFICO 1. Tasa de crecimiento de los créditos
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Créditos totales = e==Comerciales = ——Consumo = = Pequefia y microempresa

3 ANALISIS EMPIRICO

Datos

Los datos bancarios provienen de los estados financieras éb@hcos, disponible en la pagina web de la
Superintendecia de Banca y Seguro (SBS) y abarca el periiitio-2010 Las series macroeconémicas
fueron tomadas de la pagina web del BCRP. Los datos paraifaaegin del panel de bancos son de
frecuencia mensual y las estimaciones VAR utilizan datdesgeiencia trimestral. Los estados financieros
de los bancos corresponde a todos los bancos que operaeoriedel periodo muestral y se excluye a las
filiales en el extranjero para disminuir el problema asariedn la heterogeneidad de los choques de
demanda.

Los créditos son divididos en créditos de consumo y comercid&sta distincion de los créditos
permite una mejor identificacion de los cambios en la ofegtaréditos. La diferencia en la evolucion
entre estos dos tipos de créditos permitirian un mejor abdt los diferentes tipos de choques en la
demanda de créditos. Ello se sustentaria en que ambas tsemi@sn a tener diferentes reacciones en
diferentes momentos del ciclo econémico (ver Grafico

La literatura previa evalla la presencia del canal del tyédancario mediante el uso de tres
caracteristicas de los bancos: tamafio, liquidez y cagatabn Kashyap y Steif1995 y Kishan y Opiela
(2000 consideran el tamafio de los bancos porque los bancos pegs@fi mas propensos a problemas
de asimetrias de informacién. Ello debe reflejarse en la msgusibilidad de los bancos pequefios a
choques de politica monetaria, dado que los bancos granddsip emitir instrumentos financieros en el

3 En enero de 2001, la SBS publicé un nuevo Manual de ContaliRhncaria que introdujo diversas modificaciones en la
definicidn y tratamiento de diversas cuentas. Asi, alguifi@s@ublicadas hasta diciembre de 2000 no son comparednies
las cifras publicadas a partir de 2001, como por ejemplodtigas y pasivos del sistema bancario.
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CuADRO 1. Resumen de las caracteristicas bancarias (porcentajebaBtos)

Media Error estandar Minimo Maximo Percentil 25 Mediana cPBetil 75

Tamario 7.36 9.96 0.04 38.41 0.92 2.67 9.50
Liquidez 29.27 15.74 0.10 97.91 18.89 25.35 36.19
Capitalizacion  13.76 16.64 3.24 93.61 7.04 9.06 13.05

mercado de valores y sustituir la menor liquidez en el mercha evidencia proporcionada pikkashyap

y Stein(2000 muestra que los bancos liquidos pueden aislar sus catedi€ntes de choques negativos
mediante la reduccién de sus activos liquidBeek y Rosengre(il995 y Kishan y Opiela(2000
argumentan que los bancos poco capitalizados reducenrsa @éecréditos en una mayor proporcion que
los bancos mas capitalizados. “Tamafio” es definido comaadlde los activos de cada banco en relacion
con el total de los activos del sistema bancario, “liquidaztiefine como la proporcion de activos liquidos
de cada banco sobre sus activos totales y “capitalizaci®id eelacion entre el capital y las reservas de
cada banco sobre sus activos totales. El Cuagn@senta estadisticas descriptitas.

En este trabajo también se estima un indicador de la caligadosl créditos. Este indicador
estd motivado por la idea de que choques adversos a la e@mureden ser amplificados por el
empeoramiento de las condiciones del mercado de crédtrsianke y otrog1996 interpretan el
acelerador financiero como resultado de cambios endégeneisneercado de créditos de los costos de
agencia de otorgar créditos durante diferentes etapagtieécondmico. En el inicio de una recesion, los
tomadores de crédito, que enfrentan altos costos de agéeebien recibir una proporcién relativamente
baja de los créditos concedidos y por lo tanto tienen unaacafd produccion proporcionalmente
mayor.Bernanke y otro$1996 encuentran evidencia de desplazamiento hacia activosaglerroalidad
en un panel de empresas manufactureras (entre grandes gipsjjpara los Estados Unidos. Este
desplazamiento es conocido como efdtight-to-quality.

Para el caso chilendlfaro y otros (2005 toman el total de las deudas bancarias de las empresas
medianas y grandes que estan inscritas en el Registro de¥g&eguros de Santiago. Luego, construyen
el ratio de baja/alta calidad de los créditos bancarios celmatio de los créditos de consumo en relacién
a los créditos de las grandes empresas. Para el caso deaRalisin y Khwaja (2006 encuentran que
las grandes empresas compensan totalmente el efecto degwectte liquidez mediante préstamos de
los bancos mas liquidos, en tanto que las empresas pequeTtiasapaces de cubrir la falta oferta de
créditos y enfrentan grandes caidas en produccion.

Si se toma en cuenta que los créditos comerciales incluyeaipalmente créditos corporativos, es
posible estimar un ratio de calidad del crédito como la réta¢créditos de consumo mas créditos a
pequefias empresas) / (créditos comerciales). Los crégittensumo y para pequefias empresas permiten
incorporar el efectflight-to-qualityde Bernanke y otro$1996.° Cuando la serie de créditos de consumo
y créditos para pequefias empresas son comparadas, aniksasaeen un patron similar (la correlacion
es de 98 por ciento). Una posible explicacion de la alta tzari@n es que muchos de los créditos otorgados
a las pequefias empresas, e incluso a las medianas emprassisidaegistrados como créditos de
consumoAlfaro y otros (2005 encuentran una situacién similar para el caso chileno.lBrafico 1

4 La definicion de activos liquidos de la SBS incluye: dineroeéectivo, fondos disponibles en el BCRP, fondos en otras
instituciones financieras y en bancos extranjeros de priigel, fondos disponibles interbancarios, certificadodejgosito,
bonos emitidos por el gobierno central y el BCRP, y los cedtfos de depdsito emitidos por otras instituciones fineaxie

5 Una fuente de motivacion es responder si este efecto senpaese situaciones de racionamiento del crédito, asi como en
situaciones de expansion crediticia. En las seccionegesigs se presentan ejercicios VAR que muestran como unigamb
en la posicién de la politica monetaria puede ser suficiearia @fectar el ratio de calidad del crédito.
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GRAFICO 2. Tasa de crecimiento del ratio de calidad del crédito
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se puede comparar la evolucién de dichas series de tiempamtergue el Gréafic@ presenta la evolucion
del ratio de calidad del crédito.

El mecanismo financiero de un efedtight-to-quality seria: los créditos para consumo y pequefias
empresas serian reemplazados por los créditos otorgadis gradndes empresas (desplazamiento o
crowding ouj. En esta situacion, se asume que los hogares y las pequefessas estarian limitados
s6lo a tomar créditos de los bancos. Con el fin de identificafieeto de las acciones de politica monetaria
sobre la oferta de créditos bancarios, se necesita un dalicae este relacionado con la posicién de la
politica monetaria. Para el caso peruano se tiene la vedebjgeriodo muestral, dado que ello permite el
uso de la tasa de interés interbancaria como tal indicadtonEes, un movimiento positivo de la tasa de
interés interbancaria reflejaria un régimen de politicaetema contractiva.

Para las estimaciones de los paneles de bancos, se halotéizerecimiento anual del PBI real (para
tomar en cuenta los efectos de los cambios en los ingresas)egvhluacion del tipo de cambio real (para
captar los cambios en los precios relativos). Ambas vasatbntrolarian por condiciones de demanda.

Para el sistema VAR, se utiliza tres variables endégenasoadies (ademas del ratio de calidad
del crédito y la tasa de interés interbancaria): una variplixy de la actividad macroeconémica, el
indice de precios al consumidor y el tipo de cambio real. Lidatsée proxy de actividad se aproxima
por seis variables: PBI real, la brecha del producto, la yeoidn industrial, la inversion privada, el
consumo privado y la tasa de desempleo. Ademas de las \ewiahtiogenas, cada sistema VAR incluye
las siguientes variables exdgenas: términos de intercgmigta de inflacién (valor central de la banda
de inflacion objetivo que el BCRP anuncia cada afo), la prddnexterna (tasa de crecimiento del PBI
de los Estados Unidos) y una tendencia lineal.

Las variables descritas se sustentan en el hecho de quéled@na economia pequefiay abierta con
anuncios de un rango de inflacion desde 1994 y un régimen des mglicitas de inflacion desde el 2002.
En particular, se incluye los términos de intercambio y tadpiccion externa para controlar por choques
externos. De este modo, si el ratio de calidad del créditoyiafen la actividad econdmica después de un
choque de politica monetaria, es posible interpretar gaeetoflight-to-qualityes de origen interno.
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GRAFICO 3. Evolucién de la meta operativa del BCRP
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FUENTE: Rossiniy Vegg2007).

Cambios en la politica monetaria en el Perti

En los ultimos diez afios, la economia peruana ha experioheuliferentes cambios estructurales con

respecto a la politica monetaria. Uno de los mas saltantesd ftambio de la meta operativa, de agregados
monetarios a una meta de tasas de intdRéssini y Vega2007) sefialan que el cambio de metas es el

resultado de alcanzar niveles de inflacion que son simikales estandares internacionales, y de la baja
correlacion entre la inflacion y la tasa de crecimiento deris®n primaria.

La transicion de tal desvio puede ser descrito de la siguieranera: el 2002 el BCRP adopta un
régimen de metas explicitas de inflacion y pasa de una metativaecuantitativa en las cuentas de los
bancos comerciales hacia una banda de referencia paraldetasterés en el mercado interbancario vy,
en el 2003, se estableci6 la tasa de interés interbancara ebnuevo objetivo operativo. El Gréfico
3 muestra el esquema de la transicion de la meta operativaCRIPBanuncia una tasa de interés de
referencia (y una banda) y lleva la tasa de interés intedvanal centro de la banda con sus operaciones
de mercado abiertddArmas y otrog2006 sostienen que las principales ventajas de tener comawabjet
a la tasa de interés interbancaria son: (i) es un instrungeréacomunica con claridad la posicion de la
politica monetaria, (ii) es una referencia para otras tdsasterés, basicamente, para las transacciones en
moneda nacional, (iii) su volatilidad se ha reducido y edpieeso a otras tasas de interés se ha fortalecido,
y (iv) es un instrumento flexible que le permite al BCRP reaar rapidamente en situaciones dificiles.

Identificacion del canal crediticio bancario: Panel de bancos

La estrategia empirica de este trabajo sigue la linea dstigaeion d&kashyap y Steiri2000. Se utiliza
datos a nivel de bancos para estimar la reaccion de los@séatite cambios en la posicion de la politica
monetaria a través de una ecuacion de forma reducida, ms$eqie se usa la heterogeneidad de los bancos
(procedente de los indicadores de tamafio, liquidez y degait#dn) para propositos de identificacion de
movimientos en la oferta de créditos.

El proposito es identificar el cambio en la oferta de crédjtes surge como consecuencia de cambios
en la politica monetaria, tomando en cuenta la heterogadeld los bancos. El banco central debe ser
capaz de afectar la oferta de créditos, es decir, que loobarmcdeberian compensar la disponibilidad de
recursos para ofertar créditos como consecuencia de lagoipees de mercado abierto llevadas a cabo
por el banco central. Caso contrario, los bancos puederauntilentes alternativas de financiamiento y la
oferta de créditos podria no cambi@ambacorta2005 Golodniuk 2005.
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Como se menciond, los créditos se clasifican en tres catsgarmiéditos totales, de consumo y
comerciales. Tal clasificacion permite la identificaciohedectoflight-to-qualityen la economia peruana.
En linea corEhrmann y otro$2003 se estimo un panel de 21 bancos y se uso un conjunto de esiabl
macroecondémicas y de caracteristicas de los bancos paralaomor variaciones en la demanda y la
oferta. La aproximacion empirica sugerida en la litera{p@ ejemplo,Hernando y Martinez-Pagges
2001 Ehrmann y otros2003 Alfaro y otros 2005 Matousek y Sarantj2009 es la siguiente:

K K K
Vit = Z ®;Yi-j + Z,Bj'xit—j + Y Zi-1 + Z @ Zi-1Xsit—j + Uit , (10)
: - -

j=0 j j=0

dondey; es el crecimiento anual de los créditos (totales, comeialde consumok; es el vector de
variables macroecondmicas (especificamrfeges la tasa de interés interbancari&)es el vector que
contiene las caracteristicas de las variables de cada lfiouodez, tamafio, y capitalizacion); es un
vector que contiene los términos de errdk yes el nimero de rezagos. Las variables macroecondémicas
gue se incluyen en el panel de bancos tienen por objetiveatanpor choques de demanda, en tanto que
las caracteristicas especificas de los bancos estariaadmcon diferentes escenarios de informacion
asimétrica en el mercado de créditos banca¥ios.

Como se sugiere en la literatura, para separar los efedbos kooferta de los de demanda, se evalla
la respuesta de la oferta de créditos al nivel de cada banespuesta a un choque de politica monetaria.
Si los parametros relacionados con el grado de informacidmédrica (tamafo, liquidez o capitalizacion)
son significativos, ello seria evidencia de la existenciaaeal del crédito bancario. En otras palabras, si
el canal del crédito bancario esta operando, se deberieaesipecoeficiente positivo y significativo de la
interaccion entre la tasa de interés interbancaria y lastanisticas de los bancos.

Las estimaciones muestran que, en promedio, la politicaetada tiene la capacidad de afectar
la oferta de créditos bancarios. ElI Cuadxdp. 2) muestra que un incremento en la tasa de interés
interbancaria aumenta la oferta de préstamos bancarias t@hcos mas grandes. También se encuentra
gue los signos son los esperados para las variables de denfandsta estimacion, el banco central es
capaz de afectar la oferta de créditos bancarios. En pliasg@@ain anuncio del aumento de la tasa de
interés de referencia, las tasas de interés activas (Esdasnterés para los créditos) tienden a aumentar,
lo que produce una reduccion de los créditos bancarios quenssstente con una menor demanda de
créditos. Sin embargo, este efecto seria compensado pbaha®s mas grandes que tienen una mayor
cantidad disponible de recursos financieros.

Por tipo de crédito, un aumento de la tasa de interés inteab@anreduciria la cantidad de créditos
comerciales. Este efecto seria parcial para los bancos eyornparticipacion de mercado. Ademas,
este tipo de crédito tenderia a aumentar durante las fapas®xas del producto. También es posible
identificar un canal del crédito en los préstamos otorgadmsgl consumo. Este tipo de créditos tenderia
a disminuir cuando hay un aumento de la tasa de interés amteabia, efecto que seria compensado por
los bancos més grandes y liquidos.

En general, en lo que respecta a los coeficientes de las legri@kplicativas: (i) el coeficiente del

6 Debido a la inclusién de rezagos de la variable dependiem® énstrumentos, se usa el estimador de GMM sugerido por
Arellano y Bond(1991). El procedimiento de diferenciacion asegura la cohesepnta eficiencia de las estimaciones de los
parametros, siempre que estos instrumentos sean debitesleggidos para tomar en cuenta las propiedades de laamarel
serial del modelo. Por su parte, para las pruebas de ra@riarse uso el test de Im, Pesaran y Chin, y de Levin, Liny Chu.
Para la validez de los instrumentos se uso la prueba de Sargan

7 Shiva y Loo-Kung(2003 utilizan una técnica similar, pero solo se distingue ppo tmoneda y encuentran un resultado
similar con respecto a los créditos en moneda doméstica.
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CUADRO 2. Efecto de la politica monetaria sobre la oferta de créditos

Coeficiente Error estandar
(1) Variable dependiente: Crecimiento de créditos
Crecimiento del PBI real 3.23 * 2.02
Devaluacion del tipo de cambio real -436 1.53
Tasa de interés interbancaria -1035 ** 5.15
Caracteristicas bancariasTasa de interés interbancaria
Liquidez -1292 25.90
Tamario 13.24 ** 7.15
Capitalizacion 17.44 56.06
(2) Variable dependiente: Crecimiento de créditos comeciale
Crecimiento del PBI real 18.43** 4.83
Devaluacion del tipo de cambio real -3.34 2.59
Tasa de interés interbancaria -1496 -~ 8.17
Caracteristicas bancariasTasa de interés interbancaria
Liquidez -4948 47.27
Tamario 26.37 ** 12.98
Capitalizacion -17116 125.65
(3) Variable dependiente: Crecimiento de créditos de consumo
Crecimiento del PBI real 0.54 1.48
Devaluacion del tipo de cambio real -0.15 0.82
Tasa de interés interbancaria -1905 " 3.33
Caracteristicas bancariasTasa de interés interbancaria
Liquidez 50.34 * 45.96
Tamafio 37.20 ** 12.41
Capitalizacion -81419 681.57

NOTA: Una, dos y tres asteriscos indican el nivel de significacgaddstica al 10, 5y 1 por ciento, respectivamente.

PBI es positivo y estadisticamente significativo (ii) el fowente del tipo de cambio es negativo y
estadisticamente significativo (iii) el coeficiente de katde interés interbancaria es negativos en todos
los casos; Y, (iv) en cuanto a la interaccion de las caratias de los bancos con la politica monetaria,
la liquidez es positiva para los créditos de consumo cuaadsdisticamente significativo , el tamafio
es positivo y significativo en todos los casos, y la capialian no es significativo en todos los casos. En
el Cuadro3, se muestra el efecto diferenciado sobre los bancos quentearacteristicas diferentes ante
un choque de politica monetaria.

CuADRO 3. Efecto global de un choque de politica monetaria sobre la thscrecimiento de préstamos

Tioo de préstamo Liquidez Tamafio Capitalizacion
podep 25 50 75 25 50 75 25 50 75
Consumo -95 -63 -08 -187 -181 -155 -190 -190 -190
Comercial -150 -150 -150 -147 -143 -125 -150 -150 -150
Total -104 -104 -104 -102 -100 -91 -104 -104 -104

NOTA: 25, 50y 75 representan los percentiles correspondientesdieuna de las caracteristicas de los bancos.
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Los resultados sugieren que el canal del crédito bancanpdiado en el Per durante el periodo 2002
a 2010. Ademas, el crédito de consumo parece capturar megjapel de la asimetria de informacion en
el mercado de crédito bancario cuando los choques de jpatitbmetaria son observados.

Canal del crédito bancario: Estimaciones VAR

Tomando en cuenta los resultados del panel de bancos, egegstada etapa se considera un ratio de
calidad de los créditos bancarios para validar el canal elito. Esta nueva variable incorporaria en
el numerador los créditos de menor calidad respecto al deadior que incluiria los créditos de mayor
calidad. Este ratio refleja el efecflight-to-qualityen el otorgamiento de créditos. En esta seccion se
plantea que los créditos hacia agentes de “baja calidagécss a los créditos hacia agentes de “alta
calidad” tienen poder predictivo sobre variables agregagales.

En el modelo VAR se incluyen cinco variables: la actividadcroaconomica, los precios al
consumidor, la tasa de interés interbancaria, el ratio dmlidad del crédito y el tipo de cambio real.
Las variables exdgenas incluidas son los términos de antébio, |la inflacién objetivo, el PBI externo y
una variable de tendencia. En forma matricial, el sistem#de se define como:

Vi=CH+ A1+ AYio+ ...+ AgYip + & (11)

dondey; es un vector de variables endogenas y exogenas un vector de constantes, es una matriz
de coeficientes g es un vector de errores que son independientes e idéntitadistribuidos.

Mayor evidencia a favor de la existencia del canal del codolitncario es el rechazo de la hipotesis
nula en la que la variable crediticia no ayuda a predecirtisidad macroeconémica. Esta hipotesis puede
ser probada y complementada con dos condiciones simuitél@achazo de la hipétesis nula en la que la
tasa de interés interbancaria es irrelevante para prddegriable crediticia, y el rechazo de la hipétesis
en la que la variable de actividad econémica es Util paragoieth variable crediticia.

Se estiman seis modelos VAR para cada medida de actividacbetaniomica: PBI, brecha del
producto, produccion industrial, inversion privada, aons privado y tasa de desempleo. Un choque de
politica monetaria negativo disminuiria el ratio de calidl crédito (efectdlight-to-quality), es decir,
afectaria a agentes que tienen en los bancos su Unica fuefibaniciamiento externo.

Los resultados se presentan en el Cuad(p. 77). Las pruebas de causalidad de Granger muestran
gue el ratio de calidad del crédito ayuda a predecir las bi@sade la actividad macroeconémica en
cuatro de las seis estimaciones. Los resultados tambiéstranajue la tasa de interés interbancaria no
es significativa para predecir la actividad macroeconomicauatro de las seis estimaciones, cuando el
canal del crédito bancario es consider&do.

Por otra parte, las variables de la actividad macroecor@nocayudan a predecir el ratio de calidad
del crédito en todos los casos, mientras que la tasa desnidegbancaria ayudaria a predecir el ratio de
la calidad del crédito en uno de los seis casos (cuatro deasis, al diez por ciento de significacion
estadistica). Estos resultados sugieren que la causalaae la politica monetaria hacia la variable
de calidad del crédito y de calidad del crédito hacia la @i macroecondémica. Estos hallazgos son
consistentes con la presencia del canal del crédito banearia economia peruana durante el periodo
2002 a 2010.

8 Para la eleccién del nimero 6ptimo de rezagos de cada VAR s® én cuenta los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz, las pruebas de exclusion de Wald y las pruebas deoardlacion de errores de Portmanteau y el estadistico Q.
Para la determinacion de raiz unitaria se utilizo la pruebBidkey Fuller aumentada.
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CUADRO 4. Calidad de crédito y actividad macroeconémica bloques dgereidad

Variable excluida dé&*

Variable Ecuacion de la Ecuacion del ratio
de actividad actividad macroecondémicap-value de calidad del crédit® p-value
PBI Tasa de interés interbancaria 0.418 PBI 0.463

Ratio de calidad del crédito 0.003 Tasade interés intedanc 0.050

Brecha del producto  Tasa de interés interbancaria 0.647 chBreel producto 0.282
Ratio de calidad del crédito 0.951 Tasade interés intedsanc 0.071

Produccion industrial Tasa de interés interbancaria 0.0BBoduccidon industrial 0.930
Ratio de calidad del crédito 0.037 Tasade interés intesbanc 0.084

Inversion privada Tasa de interés interbancaria 0.921 rditve privada 0.260
Ratio de calidad del crédito 0.025 Tasa de interés intedsanc 0.278

Consumo privado Tasa de interés interbancaria  0.750 Canpuwado 0.957
Ratio de calidad del crédito 0.211 Tasa de interés intedsanc 0.081

Tasa de desempleo Tasa de interés interbancaria 0.013 ddsaempleo 0.825
Ratio de calidad del crédito 0.009 Tasa de interés intedsanc 0.281

NoTAs: Y Los p-valuescorresponden a la hipétesis nula que algunas variablesmti@oen informacion relevante sobre la
variable dependientgnfoxyde la actividad macroecondmica o el ratio de la calidad dgito)é En otras palabras, son pruebas
de causalidad en el sentido de Granger. Preialuees menor que 5 por ciento, se rechaza la hipétesis fil ratio de los
créditos bancario para consumidores y pequefias emprédsadas®créditos bancario para empresas comerciales.

Importancia del canal del crédito bancario: Estimaciones SVAR

Con el fin de determinar la importancia del canal del crédarachrio (que en este caso es identificado por
el ratio de calidad del crédito), se estim6 un conjunto déoves autorregresivos estructurales (SVAR) y
las correspondientes funciones impulso-respuesta artlraque de politica monetaria.

Este conjunto de variables esta dividido en tres grupossaos: una variable de politica monetaria,
variables que no son de politica (indicadores) que sonafastsimultdaneamente por la variable de
politica, e indicadores que no se ven afectadas contenmgmr@nte por la variable de politica. Esta
especificacion permite la identificacion completa del sist&/AR °

La secuencia de eventos es la siguiente: el banco centerimdet la meta de inflacion y luego
establece una posicién de politica monetaria. Las vasaple no son de politica serian las siguientes:
la inflacion, la actividad macroecondmica y el ratio de ladzal del crédito bancario. Suponiendo que el
nivel de precios es mas rigido que la produccion y que lamaride crédito reacciona mas rapidamente
a las decisiones politicas se tendria una representacorsiea para este SVAR. En esta representacion,
el ratio de calidad del crédito es la varialplexy para identificar el canal del crédito bancario. Asi, se
esperaria que un choque estructural de politica monetamidugera a una disminucion inicial en el ratio
de calidad del crédito, tal y como se presenta en el Gréf{po78).

El uso de diferentes variables de actividad macroeconérotmastece los resultados, siguiendo la
estrategia de identificacion del efedtight-to-quality En primer lugar se incorpora el ratio de calidad
del crédito como una variable exdgena en el sistema de VARA$ claras en las funciones de impulso-

9 Este supuesto esta asociado en el hecho de que el mercadpitdéesaeacciona mas rapido que el mercado de bienes y
servicios cuando ocurre un choque de politica monetar@jdbayuda a la identificacion del sistema VAR.
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GRAFICO 4. Politica monetaria y el ratio de calidad del crédito
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NOTA: Respuesta del ratio de calidad del crédito, (créditos deswunn mas créditos a pequefias empresas) / (créditos
comerciales), ante un choque estructural de una desviastandar sobre la tasa de interés interbancaria.

respuesta en el Gréfica p. 79), y luego se define el ratio de calidad del crédito como unabir
enddgena al sistema (lineas oscuras en el Grafid®or ultimo, se incorpora un choque sobre la variable
de politica monetaria (la tasa de interés interbancaria)gnebos sistemas se muestra el comportamiento
de la diferencia entre dichas funciones impulso respuesta.

Con el fin de evaluar la importancia del canal del crédito heEagara explicar el comportamiento de
las variables de la actividad macroecondémica se comparaagmario en el cual este canal es totalmente
anulado frente a un escenario donde este canal se manteeddetencia entre los impulso-respuesta a
un choque de politica monetaria seria una medida de la relievdel canal para evaluar la importancia de
este canal en la transmision de la politica monetaria ha@atlvidad macroeconémica. Para determinar
si tal diferencia es estadisticamente significativa, setcoyeron los intervalos de confianza al 95 por
ciento para cada impulso respuesta. Si las funciones ddsmpspuesta estimadas bajo el supuesto de
gue la variable de calidad del crédito es enddgena cayera et intervalo de confianza, el canal del
crédito bancario seria relevante para explicar las fluginas de la actividad macroeconémica.

Como se aprecia en el Grafibpen todos los casos la incoropracion de la variable créaldimplifica
los efectos del choque de politica monetaria, un efectoeler@cion financieraBernanke y otrosl996.
En cinco de las seis estimaciones, los resultados son gtadiente significativos (no significativo sélo
para la tasa de desempleo). Sin embargo, en los cinco castiferencia entre los dos escenarios no es
lo suficientemente significativa. Estos resultados sugigree el uso del ratio de la calidad del crédito
para identificar de la evolucion de la actividad macroecan@amo es importante y el canal del crédito
bancario identificado en los apartados anteriores no esaggegara identificar la transmision de la
politica monetaria hacia la actividad econémica.

Estos resultados estan en linea con los trabajosVdésh y Wilcox (1995 quienes encuentran que
un choque de tasa de interés tiende a disminuir la cantidddsderéditos bancarios y la produccion,
sin embargo este canal no tendria un papel importante enclos econémicos de los Estados Unidos;
de Kakes y Sturm(2002 quienes concluyen que el canal del crédito bancario no esaganismo de
transmision importante para Alemania; y@aispe(2001) quien sugiere que el canal del crédito bancario
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GRAFICO 5. Transmision de la politica monetaria hacia la actividad Bémica
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estandar de la tasa de interés interbancaria.

para el caso peruano es neutralizado debido a la posibilidalistitucion de recursos financieros por
parte de los bancoQuispe(2001) menciona que la efectividad del banco central para redacferta

de crédito de los bancos comerciales a través de la redugeitanfinanciacion interbancaria en moneda
nacional se veria limitado por la existencia de fuentesreatede financiacion alternativa, neutralizando
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los posibles efectos de la la politica monetaria en los wgdil sector privado.
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4 CONCLUSIONES

Como sefialafPeek y Rosengrefi995, no debe esperarse que el impacto de la politica monetdia s

la economia se mantenga constante en el tiempo, dado quedeién financiera de las empresas y los
bancos puede variar alrededor del ciclo econédmico y enttescecondmicos. En este documento, se
encuentra evidencia de un canal crediticio en la econontigapa durante el periodo 2002 a 2010. Es
decir, existe una relacién inversa entre el crecimientaiéditos y la posicion de la politica monetaria, y
una relacion directa entre el crecimiento de los crédit@sigiteracion entre las caracteristicas del banco
con la tasa de interés de politica monetaria. Sin embargm@nell identificado no es cuantitativamente
importante en la transmisién de la politica monetaria hiasiaariables de actividad macroeconémica.

El uso de datos a nivel de bancos permite captar la heterogehen la reaccion de diferentes tipos de
bancos ante un choque de politica monetaria, al controtargs@bles que afectarian tanto a la demanda
como a la oferta de créditos, ademas de las caracteristiopmp de cada banco. Esta especificacion
permite identificar un efecto negativo y estadisticamengtgficativo de un aumento de la tasa de interés
interbancaria sobre el crecimiento del crédito, aunqueaadigfecto es menor para bancos de mayor
tamano. Ello es evidencia a su vez de que el canal de créditdahaperado durante el periodo bajo
estudio. Se encuentran resultados similares para créditosrciales y de consumo.

El ejercicio de identificacion del canal del crédito banzae ve reforzado por una serie de ejercicios
VAR y pruebas de causalidad de Granger, procedimiento gumitgeconcluir que la direccién de la
causalidad va de la tasa de interés interbancaria haciaddblade calidad del crédito, y de la variable de
calidad del crédito hacia la variable de actividad macroéouca.

Al cuantificar la importancia de este canal en la transmisiéria politica monetaria al nivel de
actividad econdmica, se encuentra que este canal no hangotante. Presumbilemente, habria sido
opacado por otros efectos no considerados en este traba ingperfecciones del mercado crediticio,
la hoja de balance de los bancos, la fortaleza del sisten@banentre otros. La estrategia seguida de
inclusion de un ratio de calidad del crédito en un conjuntestemaciones SVAR permite incorporar el
efectoflight-to-qualityen el sistema. El choque de politica monetaria se amplifiaadm se considera
la variable de calidad del crédito, en linea d&rnanke y otro$1996), pero la amplificacion no es lo
suficientemente fuerte como para superar intervalos dearmafiestadistica. Este resultado se mantiene
ante el uso de diferentes variables de actividad econdmica.

Como parte de la agenda, es posible robustecer estos desuttan técnicas de cointegracion. Sin
embargo, estos ejercicios requieren de un periodo muesagbr para capturar adecuadamente efectos
de largo plazo. Se podria ampliar el periodo muestral y coangdos situaciones, primero cuando el
crecimiento de la emisién primaria y luego cuando las tasastérés son la meta operativa del BCRP.
Asimismo, en linea con el trabajo dian y Khwaja(2006), la estimacién de un canal crediticio a nivel
de empresas y la vinculacion de estas empresas con los seréslave para determinar cémo el canal
del crédito bancario es un mecanismo importante de trar@miSinalmente, ejercicios en la linea de
Kashyap y Steirf1995 en el cual se incorpora el efecto de fuentes alternativdimaeciamiento podria
ser una importante contribucion a la literatura del canbtisilito bancario en el Peru.
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