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L os canales de transmision de |a politica monetaria distintos al tradicional, pueden muy bien ser entendidos en el
plano tedrico, pero no sucede lo mismo en el campo empirico debido principalmente a dos factores. El primero
de ellos esta referido a la desmedida atencion que ha recibido el canal tradicional de tasas de interés de parte de
la literatura empirica en desmedro del estudio de canales alternativos, aungue es cierto que esta situacion ha
cambiado draméaticamente en |os Ultimos afios. En segundo lugar, la existencia de problemas de agregacion hace
dificil la tarea que busca examinar de manera individual cada uno de los canales por los cuales se transmiten los
chogques emanados de la politica monetaria. En el caso peruano existe en realidad un factor adicional y de

caracter tentativo. Un climade confianza, generado por larelacion sélida que vincul 6 ala meta intermedia con el
objetivo de inflacion en gran parte de la década de |os noventas, habria devenido en una conducta miope de parte
de laautoridad monetaria parainvestigar las consecuencias de sus acciones de politica sobre el nivel de actividad
en forma detallada o en funcién de la operatividad de cada uno de los canal es de transmision.

El presente documento pretende colmar ese vacio empirico a ofrecer un estudio de la existencia del canal
crediticio, especificamente del canal de préstamos bancarios, canal por el cua la politica monetaria afecta
directamente a la oferta de créditos de los bancos. Este estudio se lleva a cabo a través de una metodologia
novedosa en la literatura que es inmune a problema de la identificacion de la oferta y demanda de créditos por
construccion. En este modelo, € efecto que tienen los choques monetarios sobre el nivel de actividad es
dependiente del estado de los balances de los bancos de una manera no-lineal y supone que las decisiones de
oferta de crédito son af ectadas directamente por |as acciones de politica monetaria.

El procedimiento metodolégico utilizado para probar |a existencia del canal de préstamos bancarios sigue la
recomendacién descrita en Cecchetti (1994). Primero, se identifican los choques monetarios, estimando para ello
lafuncion de reaccién del Banco Central por el Método Generalizado de Momentos (MGM). Los estimados son
consistentes con una funcion de reaccion bien comportada y plausible en el contexto del caso peruano.
Adicionalmente, |os resultados muestran que el comportamiento del Banco Central en la década de los noventas
y parte de la actual, ha sido principalmente del tipo forward-looking y confirman el gradualismo con € que se
llevé a cabo la exitosa politica de reduccion de la inflacion iniciada a principios de la década pasada.
Posteriormente, los residuos de la funcién de reaccién estimada son recogidos para ser introducidos como choques
exogenos de politica monetaria en la ecuacién que modela la transmision monetaria hacia €l nivel de actividad. La
superioridad de laversion no-lineal de esta ecuacion, que resume la operatividad del canal de préstamos bancarios,
sobrelaversion lineal constituye evidencia afavor de laexistenciadel canal sujeto de estudio.

Adicionalmente, los resultados muestran que el canal de préstamos bancarios ha operado con antelacién a la
ocurrencia de las crisis financieras de mayor repercusion en la economia peruana y a la vez, que tanto bancos
pequefios como grandes han jugado un rol importante aunque diferenciado en su operatividad. Como en
documentos similares, aqui se encuentra que los bancos més grandes tienen mayor capacidad de inmunizarse de
la acciones de politica monetaria, debido presumiblemente a que disponen de un espectro méas amplio de fuentes
de financiamiento alternas asi como estrategias de gestion de riesgo de liquidez més eficientes.
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1. Introducciony Motivacion

El estudio de los canales por los cuales la politica monetaria afecta a nivel de actividad es un asunto de suma
importancia para la autoridad monetaria. Durante la vigencia de la estrategia desinflacionaria iniciada a
principios de la década de los noventas, la cual se basd en el control de la emision primaria como meta
intermedia, el estudio de los canales de transmision de la politica monetaria se vio algo opacado, debido tal vez,
a que €l régimen de control de agregados monetarios permitia contar con buenos resultados en términos de tasas
de inflacion. Luego que existieran indicios que la relacion entre la emision primariay la inflacion se desvirtuara,
el Banco Central de Reservadel Per( decidid, en enero de 2002, enmarcar su manejo de politica monetaria en un
régimen de metas de inflacion (Inflation Targeting) consistente en el anuncio y cumplimiento de metas explicitas
de inflacion y cuyo respaldo depende criticamente de la credibilidad que ostente la autoridad monetaria. En este
sentido, €l actual régimen monetario demanda la investigacion empirica de la existenciay potencia de canales de
transmision alternativos al tradicional (canal de tasas de interés) de modo que la autoridad monetaria conozca,
con la amplitud necesaria, las consecuencias de sus acciones de politicay, por consiguiente, tenga mayor control
sobre su metaexplicitay conocimiento de su viabilidad, frente a chogques exégenos no monetarios.

El presente documento pretende colmar ese vacio al ofrecer un estudio de la existencia del canal crediticio,
especificamente del canal de préstamos bancarios, canal por el cual la politica monetaria afecta directamente la
oferta de créditos de los bancos. En la literatura especializada existen basicamente dos enfoques que intentan
abordar dicho estudio. El primero de ellos se basa en el andlisis agregado de variables macroeconémicas, tales
como el crédito, el producto y un ndicador de politica monetaria. Sin embargo, este enfoque adolece del

problemade laidentificacion de la ofertay demanda de crédito en el sentido que los resultados obtenidos, si bien
es cierto estan a favor de la existencia del canal de préstamos bancarios, también verifican la existencia del canal
tradicional de tasas de interés. El otro enfoque utiliza como estrategia de identificacién la heterogeneidad de
agentes (bancos) y generalmente, basa su metodologia en la estimacién de datos de panel con la inclusion de
variables caracteristicas de cada agente y variables comunes a ellos, por lo general de caracter macroecondmico.
Aunque esta estrategia sea usada extensamente en la literatura, la impresién que guia este documento es que no
es valida para €l caso peruano, pues el supuesto clave en el que se basa, a saber, que los bancos se enfrentan ala
misma curva de demanda de préstamos, no tiene sustento en el contexto de la especializacion de los bancos
locales. Los bancos grandes se orientan principalmente a clientes corporativos mientras que los bancos pequefios
atienden a clientes pequefios y riesgosos.

Aqui se adopta una estrategia diferente a las convencionales que guarda relacion con €l trabagjo de Gibson
(1997). Un banco representativo, observa y tiene control sobre su ratio de préstamos a activo total, la cual s
dejado que fluctue libremente siempre que se encuentre dentro de unas bandas que €l agente elige 6ptimamente
(enfrenta un problema de optimizacion). Los choques de politica monetaria inciden sobre esta ratio de tal modo
que, dependiendo de su situacion relativa, causan que ésta se ubique fuera del rango 6ptimo. El esfuerzo de los
bancos por situar dicho ratio dentro del rango es lo que origina la amplificacién de los chogues monetarios,
generando asimetrias en la transmision monetaria hacia el producto. En este modelo el efecto que tienen los
choques monetarios sobre €l nivel de actividad es dependiente del estado de los balances de los bancos y supone
que las decisiones de oferta de crédito son afectadas directamente por las acciones de politica monetaria. Este
enfoque, ademas de recoger con mucha claridad el concepto del canal de préstamos bancarios, es inmune al
problema de la identificacion ya que los clientes no observan el estado de |los balances de los bancos al solicitar
un préstamo y en consecuencia desconocen las acciones que subyacen al comportamiento dptimo de los bancos.
Existe a este nivel un problema de asimetrias de informacion.

El documento hace énfasis en la diferenciacién de agentes, considerando e modelo anterior para agentes
representativos de la banca grande y pequefia con el propdsito de estudiar las diferencias en el comportamiento
de cadatipo de agente por medio del calculo y comparacion del tamafio de sus bandas 6ptimas. De este modo, se
esperaria que |os bancos més capitalizados y con un mayor tamafio del total de sus activos sean masinmunesala
politica monetaria, ya que disponen de fuentes de financiamiento alternas e incluso lineas de crédito en el
exterior. En este sentido, los bancos mas grandes exhibirian un tamafio de banda éptima mayor a que ostentan
los bancos pequefios. Es importante mencionar que el tratamiento que la literatura ha dado a la heterogeneidad
de los bancos no ha sido suficiente ni clara para entender el papel que las entidades bancarias y sus elementos
distintivos juegan en la transmisién de los choques monetarios, por 10 que el presente documento ofrece una
discusion méas general y en el contexto del caso peruano.
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L os resultados que se esperan no guardan consistencia necesariamente con la relacion directa que la literatura ha
establecido entre la capacidad de absorcion de los choques monetarios y el tamafio del agente. Existe un factor
adicional que opera en direccién opuesta junto con la capacidad de absorcidn, y esta ligado a la eficiencia en €l
manejo de riesgo de los bancos y ala naturaleza del negocio bancario. Ambas relaciones son consistentes con la
operatividad del canal y se espera evidenciadel efecto neto.

La estructura del documento es como sigue. En la siguiente seccion se plantea la hip6tesis de trabajo que guia al
documento. En las secciones 3, 4 'y 5 se presentan el marco tedrico, la metodologia utilizada y 1os resultados,
respectivamente. Por Ultimo, las conclusionesy comentarios finales se dejan parala sexta seccion.

2. Hipotesis
2.1. Hipoétesis General

El canal de préstamos bancarios es identificable y tiene poder de operatividad propio para transmitir los efectos
de los choques monetarios hacia el nivel de actividad.

2.2. Hipétesis Especificas

2.21. Lossignosy magnitudes de los coeficientes asociados a las variables relevantes del modelo no
lineal son consistentes con laexistenciadel canal de préstamos bancarios.

2.22. El banco representativo determina una banda 6ptima de no intervencion, como parte del
programa de optimizacién al cual se enfrenta.

2.2.3. Lacapacidad del banco para inmunizarse de la politica monetaria se ve reflejada en el tamafio de
la banda 6ptima. Los bancos més grandes tienen una banda éptima mas ancha que la que
ostentan los bancos pequefios.

2.24. El canal de préstamos bancarios ha operado principalmente antes de la ocurrencia de las crisis
financieras de mayor repercusion en la economia peruana.

3. MarcoTedrico
3.1. Loscanalesdetransmision dela politica monetaria

Los mecanismos a través de los cuales la politica monetaria afecta a nivel de actividad no son todavia
completamente entendidos, en el sentido tedrico y empirico. Ello responde a la desmedida atencion que el
estudio del canal de tasas de interés ha recibido en la literaturay alas dificultades que existen para distinguir los
efectos de la politica monetaria a través de cada uno de los canales por los cuales operan®. La literatura que ha
buscado teorizar la transmisién monetaria hacia el nivel de actividad reconoce por lo menos la existencia de
cuatro canales, a saber, el canal tradicional de tasas de interés, el canal crediticio, el canal de activos, que alberga
al canal detipo de cambioy, el canal de expectativas.

En esta seccién se describe brevemente a los dos primeros canales debido a que constituyen los enfoques que
mas han contribuido al debate que busca dilucidar |os mecanismos subyacentes a la transmision monetaria. Los
canales restantes asi como los que aqui reciben especial atencidn estan bien documentados en Mishkin (1996) y

1 En realidad, existe un factor adicional, relacionado alos buenos resultados en términos de inflacion que obtuvo la politicamonetariaen la
década de los noventas en su lucha contra de |a hiperinflacio n. Este ambiente de efectividad habria generado una visién miope de parte de
la autoridad monetaria para evauar los resultados de sus acciones de politica sobre € nivel de actividad y su objetivo de inflacion de
formapormenorizada.
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Mies, Morandé y Tapia (2002). El gréfico 1 ofrece una vision general, adaptada para €l caso peruano, del papel
gue cumplen los cuatro canales mencionados en la transmision de los choques de la politica monetaria
provenientes de las operaciones de mercado abierto que lleva a cabo la autoridad monetaria y que finalmente
impactan sobre la demanda agregada.

Gréfico 1
Canalesde Transmision de la Politica Monetaria
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3.1.1. El canal detasadeinterés

El canal de tasas de interés ha sido ampliamente estudiado en el contexto del modelo IS-LM tradicional?, en el
cual sélo se concibe la existencia de dinero y bonos (enfoque de dinero), como los Unicos activos de los cuales
dispone el agente para administrar su portafolio. Seglin este canal, una expansion nonetaria que conduce a la
disminucion de las tasas de interés conlleva a una reduccion en el costo de capital que enfrentan los agentes
econdémicos para tomar decisiones de gasto de inversion. Esto constituye un incentivo al nivel de inversién y
estimula el nivel de gasto agregado y consecuentemente el producto. Por €l contrario, una contraccién monetaria
tendria efectos negativos sobre la inversion, al inducir un incremento en las tasas de interés que finalmente
reduciria el nivel de gasto agregado. Desarrollos tedricos posteriores han considerado el consumo de bienes
durables y activos fijos en general como gasto de inversion, por lo que existiria un componente adicional de la
demanda agregada directamente afectado por las acciones de politicamonetariaatravés de este canal.

Segun Hubbard (1993), la operatividad de este canal descansa en por |0 menos tres supuestos fundamentales.
Primero, la autoridad monetaria debe ser capaz de controlar la cantidad de dinero, para el cual existen sustitutos
imperfectos. Segundo, la autoridad monetaria es capaz de afectar las tasas de interés de corto plazo, tanto

2 Bernanke y Blinder (1988) modifican el modelo ISLM para rescatar e rol que tienen los bancos en |a transmision de los chogues
monetarios.
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nominales como reales, esto es, los precios no se gjustan de forma instantanea. Por Ultimo, las acciones de
politica monetaria deben inducir movimientos en las tasas reales de largo plazo influenciando las decisiones de
gasto relevantes para un mayor horizonte temporal, como la inversién en construccién y en consumo de bienes
durables.

Cabe mencionar que bgjo este enfoque, si bien es cierto, las entidades bancarias cumplen un rol, éste se reduce
simplemente a la creacion adicional de dinero por medio del uso de sus depésitos. El rol otorgado a la parte
activade sus balances seriarecogido por el enfoque crediticio.

3.1.2. El canal crediticio

La flagrante incapacidad del enfoque de dinero para explicar integramente las variaciones experimentadas por
variables agregadas, tales como la inversién y el nivel de producto en respuesta a variaciones de la tasa de
interés, despertd la atencion por el estudio de canales de transmisién alternativos, basados en supuestos
plausibles que fueran verificables en la realidad. La base tedrica que subyace a canal crediticio intenta
reivindicar el papel que juega la parte activa del balance de los bancos en la propagacién de los choques
monetarios en un contexto donde existen asimetrias de informacion. Segun el rol otorgado a tipo de agente,
empresas y familias o entidades bancarias, €l estudio de este canal puede ser desagregado en el examen de dos:
el canal delahojadebalancey el canal de préstamos bancarios, respectivamente.

a Canal dela hoja de balance

A través de este canal, los efectos de la politica monetaria, materializados en movimientos de la tasa de interés,
agudizan o atentan los problemas de informacion asimétrica, afectando la posicion financiera de las empresas y
familias y, condicionando su capacidad de endeudamiento. Bernanke y Gertler (1995) reconocen tres
mecani smos intermedios por |0s cual es opera este canal.

Primero, movimientos en la tasa de interés tienen un claro efecto sobre la carga de la deuda pactada a tasa
variable de las empresas y familias. En el caso de una contraccion monetaria, la mayor carga financieratraducida
en el mayor desembolso de gastos financieros, producira el deterioro de los flujos de caja, restringiendo asi, la
fuente de financiamiento propia. La obtencion de fuentes alternas de financiamiento se tornara dificil debido ala
existencia de asimetrias de informacion que se agudizan producto de la deteriorada posicion financiera de los
agentes asi como de la situacion del ciclo econdmico. Ello conduce a que se pospongan o frustren proyectos de
inversion y decisiones de consumo, reduciéndose de esta manera el nivel de gasto agregado.

Un segundo mecanismo, que opera de la misma manera, otorga un rol especifico al precio de los activos que
actian como colaterales en la obtencion de un préstamo bancario. La menor valorizacion de mercado de los
activos colaterales, como consecuencia de una politica monetaria contractiva que induce a la caida del nivel
general de precios, merma la capacidad de endeudamiento de las empresas y familias, restringiendo un mayor
nivel de gasto. Este mecanismo sugiere efectos importantes sobre el nivel de actividad. Asi, la naturaleza
dinamica de la relacién entre la valorizacién de activos y la capacidad de endeudamiento de los agentes, origina
gue un choque concebido inicialmente como transitorio llegue a tener efectos largos y permanentes sobre €l
producto (Kiyotaqui y Moore, 1995).

El tercer mecanismo estudia los efectos de la politica monetaria sobre € flujo de caja y la valorizacion de los
activos colaterales, pero de manera indirecta. El menor gasto de consumo de las familias inducido por una
contraccion monetaria genera una reduccién en los flujos de ingreso de las empresas, 10 que a su vez produce un
deterioro en sus flujos de caja, mas aln si la empresa incurre en costos de dificil ajuste. De esta manera, €l
alicaido desempefio comercial de laempresa puede llevar a unareduccion en lavalorizacion de sus activos.
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b. Canal de préstamos bancarios

Este canal, a igua que el anterior, se basa en el enfoque crediticio, que concibe la existencia de tres activos:

dinero, bonos y préstamo bancario, y enfatiza los dos roles fundamentales que cumplen los bancos en una
economia. Ademas de reunir agentes con excedentes de fondos (prestamistas) y agentes demandantes de fondos
(prestatarios), los bancos se encargan de la transformacion del riesgo y la madurez de los activos (préstamos) y
pasivos (depdsitos) financieros.

A pesar que ambos canales comparten la misma base conceptual, existen rasgos que los diferencian. Siguiendo a
Bernanke y Blinder (1988), existen tres condiciones que deben ser satisfechas para que el canal de préstamos
bancarios ostente un poder de transimision propio. Primero, las empresas no deben ser perfectamente indiferentes
entre las opciones de financiamiento. Las empresas deben ser en alguna medida dependientes del financiamiento
bancario, de modo que una reduccion de la oferta de préstamos provocada por una contraccion monetaria tenga
efectos reales. En segundo lugar, la autoridad monetaria es capaz de afectar la oferta de préstamos bancarios.

Esta capacidad depende de las opciones de fondo del que dispongan |os bancos asi como de |os costosen los que
éstos incurren para redlizar el gjuste frente a choques adversos de la politica monetaria (Kashyap y Stein, 1993).
Por dltimo, se debe cumplir el supuesto universal de la transmision monetaria, a saber, que l0s precios presentan
cierto grado derigidez.

Existe una literatura muy rica en evidencia a favor y en contra de la existencia del canal de préstamos bancarios.
Cualquier documento relacionado al tema hatenido que lidiar con el problema de la identificacién de la ofertay
demanda de crédito para aislar €l efecto de la politica monetaria sobre lafuncién de oferta de los bancos. A pesar
del vasto desarrollo en lo que a estrategias de identificacion se refiere, parece que su carécter poco apropiado y
plausible en algunos de los casos ha sido uno de los causantes del hallazgo de resultados poco concluyentes. Un
segundo factor, esta relacionado ala manera errénea como han sido entendidos |os mecanismos por los cuales la
autoridad monetaria afecta ala of erta de préstamos de | os bancos.

La autoridad nonetaria, a través de sus operaciones de mercado abierto, afecta a nivel de reservas que las
entidades bancarias mantienen en ella. Una contraccion monetaria llevada a cabo mediante la venta de
certificados de depdsito a los bancos, reducira el nivel de reservas mantenidas en el banco central por debajo del
nivel establecido por la autoridad monetaria. Si los bancos enfrentan fricciones (costos de ajuste) para
inmunizarse de la accidn de la politica monetaria por medio de la venta de sus valores (certificados bancarios o
incluso sus tenencias de certificados de deposito), €l mecanismo de gjuste provendra de la parte pasiva del

balance de los bancos®. Los bancos realizan el gjuste reduciendo parte de los depésitos destinados inicialmente a
satisfacer la demanda de préstamos, generando de esta manera una contraccion en la curva de oferta de fondos
prestables. La misma légica es aplicable cuando la autoridad monetaria decide expandir la base monetaria, a
través, por gemplo, de la compra de certificados de depdsito a los bancos. Esta politica hace que los bancos
dispongan de mayores fondos y tengan mayor control sobre la expansion de su of erta de préstamos.

3.2. Evidenciaempirica

En la literatura empirica que ha buscado dilucidar la existencia del canal de préstamos bancarios se pueden
reconocer basicamente dos lineas de estudio, a saber, €l uso de variables agregadas y €l uso de datos a nivel
desagregado con €l propdsito de recoger la heterogeneidad de los agentes. De hecho, la segunda de €ellas nace
como respuesta a la incapacidad de la primera para resolver el problema de la identificacién de la oferta y
demanda de préstamos.

Bernanke y Blinder (1990) constituye el primer intento explicito por estudiar el papel del crédito bancario en la
transmision de la politica monetaria hacia el nivel de actividad. Los autores proponen el uso de la metodologia
de vectores autorregresivos sobre variables macroecondmicas convencionales y tres variables recogidas del

balance de los bancos: depdsitos, valores de inversion y préstamos. Los co-movimientos de los préstamos y la
tasa de desempleo, en respuesta a una contraccion monetaria son interpretados como evidencia a favor de la

3 Kashyap y Stein (1993) arguyen que para este supuesto sea plausible no es necesario que los bancos tengan en los depdsitos de sus
clientes la Uinica fuente de fondos; basta que los bancos enfrenten costos de agjuste considerables.
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existencia del canal crediticio en su sentido amplio. Sin embargo, la caida de los préstamos inducida por €l
incremento de la tasa de interés es también consistente con el canal tradicional de tasas de interés. La caida del
producto provocada por la politica monetaria contractiva tiende a retraer la curva de demanda de dinero y por
consiguiente la de préstamos. En la misma linea de estudio, Kashyap, Stein y Wilcox (1993) observan los
movimientos del “mix” de financiamiento en respuesta a choques monetarios’. El canal de tasas de interés
predeciria una caida en todas las fuentes de financiamiento ante una politica monetaria contractiva. Frente al
mismo tipo de choque, y en virtud de lo que predice € cana de préstamos bancarios, éstas deberian
experimentar una caida, mientras que los activos sustitutos (papeles comerciales, por giemplo), un aumento. Los
autores encuentran evidenciaafavor del segundo canal de transmision.

De otro lado, los estudios basados en € uso de datos a nivel desagregado se han centrado en la estimacion de
funciones de oferta de préstamos, en sus versiones reduciday estructural para un panel de bancos, introduciendo
asimetrias en la transmision monetaria a través de la inclusion de sus elementos distintivos (tamafio, liquidez y
capitalizacién). Esta identificacion de la oferta es posible porgue se asume que los depdsitos y el producto son
argumentos exclusivos de la oferta y demanda de préstamos, respectivamente. Claramente, esta estrategia
soslaya el hecho que la of erta de préstamos es muy sensible al estado del ciclo econémico.

Aungue esta estrategia sea usada extensamente en la literatura (véase el Tabla [1]), no es vdlida para €l caso
peruano, pues el supuesto clave en el que se basa, a saber, que los bancos se enfrentan a la misma curva de
demanda de fondos prestables, no tiene sustento en el contexto de la especializacion de los bancos locales.

Ademas de esta falencia, que es de aplicabilidad general a este enfoque, la estimacién de funciones estructurales
presenta dos inconvenientes adicionales. Primero, a diferencia de las funciones reducidas, aquella version no
necesita contar con un indicador explicito de politica monetaria, por 1o que el concepto de transmision monetaria
es poco claro. Segundo, si bien es cierto, la transmision de la politica monetaria via el canal en cuestion, se basa
en el andlisis de los coeficientes asociados a los depositos y al “ spread” de tasas de interés de los préstamos y
los valores de inversion, es plausible pensar que los depositos estan sujetos no sélo a choques de politica sino
también a choques idiosincrasicos, por 1o que de nuevo el concepto ce transmisién monetaria es poco claro y

esta sujeto avariasinterpretaciones.

4 El “mix" definanciamiento es construido como el cociente de los préstamos bancarios sobre d total de fuentes de financiamiento desde la
Optica de las empresas no financieras.
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Tablal
Autores Estrategia de identificacion Resultados
Bernankey Usan la metodologia VAR sobre variables Un incremento en latasa de interés causa, en el corto
Blinder agregadas: tasa de interés de fondos federal es, plazo, unadeclinacion en los depdsitos, valores y
(1990) inflacion, desempleoy variablesrecogidasdela préstamos. En el mediano plazo, lacaida
parte activadel balance de los bancos: depésitos, experimentada por |os depdsitos se traduce
valoresdeinversiony préstamos. integramente en la caida de | os préstamos. Los co-
movimientos de esta Ultimavariable y latasade
desempl eo son interpretados como evidenciaafavor
del canal crediticio, en su sentido amplio.
Kashyap, Observan los movimientos conjuntos de los Cambios en el indicador de politica monetaria
Steiny préstamos bancarios y papeles comerciales, alteran el “mix” de financiamiento en el sentido
Wilcox (resumidos en la construccion del “mix” de esperado. Un choque contractivo provocala
(1993) financiamiento), en respuesta a choques de disminucién del “mix” de financiamiento. Este
politica monetaria. hecho evidencia que |a oferta de préstamos
bancarios es af ectada por |a autoridad monetaria.
Kashyap y Estiman por MCO regresiones que vinculan alos Encuentran efectos diferenciales de la politica
Stein (1994)  préstamosy choques de politica monetaria monetaria sobre |os préstamos, seglin el tamafio de
(adicionalmente, el crecimiento del producto para |os activos bancarios. Los estimados son
controlar por factores de demanda) paracada consistentes con o que sugiere el canal de préstamos
categoria de banco, seguin su tamafio. bancarios, pero son pobres en significancia
estadistica.
Olinery Amplian el enfoque de KSW (1993) paratomar  Larespuesta agregada dd “mix”, bajo cualquierade
Rudebusch en cuentainstrumentos de deuda de corto plazo  los conceptos propuestos, a choques de politica
(1995) sustitutos al financiamiento bancario, adicionales monetaria es consstente con el hallazgo de KSW
alos papeles comercialesy asi trabajar con un (1993). A nivel desagregado, larespuestadela
sentido mas amplio de sustitucion. variable “mix”, es no significativa. Conclusion: la
Adicionalmente, recogen |a heterogeneidad de declinacion de la variable mix agregada, en
empresas no financierasy las diferencian en respuesta a una contraccion monetaria, es causada
pequefias y grandes segln el tamafio de sus por lareasignacion de fuentesde financiamiento de
activos. empresas pequefias hacia las grandes, mas no por
unadeclinacion en lavariable mix de cadatipo de
agente. Evidencia en contradel canal de préstamos
bancariosy afavor del canal delahojade balance.
Favero, Uso de informacion de bancos a nivel La muestra comprende bancos de Alemania, Espaia,
Giavazzi y desagregado. Se examinalaexistenciade Italiay Francia, agrupados en deciles (andlisis de
Flabbi (1999) asimetrias en latransmision de lapolitica corte transversal). En general, los resultados
monetaria hacia el comportamiento de los muestran evidencia en contradel canal de préstamos
préstamos, haciéndola depender de dos variables bancarios. Los bancos pequefios exhiben hiper-
que intentan recoger diferencias de corte reaccion o su respuesta es no significativa. Los
transversal: tamafio y una medida de fortaleza bancos grandes son inmunes a la politica monetaria
(sumade disponible, valores de inversiony (contractiva).
reservas del banco).
LeodeHaan Estimacion de un panel de bancos (estimacion de  Los efectos de |a politica monetaria son mas
(2001) ecuaciones reducidas de of erta de préstamos). negativos paralos bancos pequefios, menos liquidos

Variables que recogen las asimetriasen la
transmision monetaria: tamafio, liquidez y
capitalizacion.

y menos capitalizados. Consistente con lateoria del
canal de préstamos bancarios.
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Tabla 1 (continuacion)

Autores Estrategia de identificacion Resultados
Farinhay Sugieren un enfoque estructural para estimar El andlisis se centraen el estudio de los coeficientes
Robalo directamente lafuncién de ofertade préstamosa  asociados alos depdsitosy alatasadeinterés delos
(2001) través de la metodol ogia de paneles cointegrados  préstamos (argumentos de la funcion de of erta) asi
bajo el supuesto de que los choques monetarios  como a los efectos combinados que introducen
tienen efectos de largo plazo sobre los depdsitos  asimetrias en latransmision. Las caracteristicas,
y préstamos de | os bancos. Pararesolver €l tamafio y liquidez de los bancos no son relevantes para
problemade laidentificacion, asumen que los explicar respuestas diferenciales alos choques
depositosy el producto son argumentos monetarios. El canal de préstamos bancarios operaa
exclusivos de las funciones de ofertay demanda, través delos bancos menos capitalizados.
respectivamente. Variables que recogen las
asimetrias en la transmisién monetaria: tamafio,
liquidez y capitalizacion.
Brissimis, Utilizan informacion desagregada de los bancos  Laestimacion de la ecuacion recursiva arroja
Kamberoglou para estimar ecuaciones reducidasy estructurales resultados consistentes con el canal de préstamos

y Simigiannis
(2001)

Loupias,
Savignac y
Semestre
(2002)

Holtemdller
(2002)

Alfaro,
Franken,
Garciay Jara
(2003)

Westerlund
(2003)

de la oferta de préstamos bancarios. Variables
que recogen las asimetrias en latransmisién
monetaria: liquidez y capitalizacion.

Estiman ecuaciones reducidas de oferta de
préstamos sobre un panel de bancosal estilo de
KS (1994). Variables que recogen las asimetrias
en latransmision monetaria: liquidez, tamafio y
capitalizacion.

Se asume que €l nivel de capitalizacion de los
bancosy el producto son argumentos exclusivos
delasfunciones de ofertay demanda de
préstamos, respectivamente. Sobre un modelo
base estiman un VAR agregando el nivel de
capitalizacién de los bancosy tasas de interés de
préstamos.

Utilizan un panel de bancos paraidentificar
cambios en la curva de oferta de préstamos
bancarios en respuesta a cambios en la politica
monetaria, explotando la heterogeneidad entre
bancos. Variables que recogen las asimetrias en
la transmisién monetaria: liquidez, tamafio y
capitalizacion.

Estima funciones estructurales de oferta de
préstamos utilizando la metodol ogia de paneles
cointegrados, sobre una muestra de bancos de 13
paises europeos. Variables que recogen las
asimetrias en latransmision monetaria: tamafio y
capitalizacion.

bancarios, pero son poco satisfactorios. El andlisisde
laecuacién estructural se centraen el estudio del
coeficiente asociado al “ spread” de tasas de interés
(entre préstamos y valores). Demuestran que éste es
significativo y su valor es consistente con el poco
grado de sustitucién que existe entre estos activos. Las
variables, capital y liquidez, son importantes en la
transmision monetaria

Laliquidez es méas importante paratomar en cuenta
los efectos asimétricos de un choque monetario. Los
bancos menos liquidos son mas sensibles al canal de
préstamos bancarios.

Ladisminucion del stock de créditos bancarios,
acompafiada por incrementos en latasa de interés que
sigue a un choque monetario contractivo, es
interpretada como resultado de un choque sufrido por
laofertade créditos.

El canal de préstamos bancarios operaatravés de
bancos pequefios, menos ligquidos y menos
capitalizados.

El andlisis de la ecuacién estructural se centraen el
estudio del coeficiente asociado alos depdsitosy al
“spread” detasas deinterés (entre préstamosy
valores deinversion). Existen efectos diferenciales de
la politica monetaria sobre los bancos de distinta
residencia. El canal de préstamos opera através de los
bancos mas pequefios y menos capitalizados.
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4. Metodologia

4.1. Un modelo de préstamos bancarios. El supuesto de las relaciones de largo plazo
entrelosbancosy los clientes

El supuesto de la existencia de una relacion estrecha que los bancos mantienen con los clientes es clave en la
construccion del modelo que permitira recoger evidencias de la existencia del canal de préstamos bancarios.
Cada tipo de agente, entiéndase cliente o banco, ve beneficioso establecer relaciones estrechas y de largo plazo
entre 9. En el caso del cliente, es cierto que cuando éste accede a un préstamo por primera vez, enfrenta
fricciones causadas por las asimetrias de informacién (problemas de agencia, riesgo moral y de seleccion
adversa) que impiden o condicionan €l otorgamiento del crédito, pero que luego se desvanecen, producto del
mayor conocimiento de su historial crediticio. Sin embargo, esta reduccion en la asimetria de informacién
sucede en el contexto de una relacion cliente-banco particular, por 1o que el monopolio de informacion que
ostente el banco obligard a cliente a mantener una relacion sdlida a través de su buena conducta crediticia
(Kashyap y Stein, 1993). El banco por su parte estara motivado a desarrollar este tipo de vinculo porque le
resulta costoso atender a nuevos clientes, de los cuales no dispone mayor informacion. La explicacién anterior
revela que el supuesto arriba planteado es plausible para una economia como la peruana, donde los problemas de
informacion asimétrica son pronunciados y que se caracteriza por tener una banca especializada, en el sentido
gue clientes corporativos y riesgosos son atendidos por entidades bancarias estructuralmente diferentes.

Basado en dicho supuesto, este tipo de relacion es incorporada en un modelo simple de eleccion de portafolio
gue enfrenta un banco representativo. La relacion banco-cliente es modelada asumiendo que es mas costoso para
un banco prestar a un nuevo cliente que a uno conocido. A pesar que se trata de un modelo relativamente simple
tiene fuertes implicancias paralatransmision de la politica monetaria através del canal de préstamos bancarios.

4.2. ¢Cbémo afecta la autoridad monetaria a la oferta de préstamos de los bancos?

En el tiempo t, e banco tiene C(t) clientes, con un tamafio medio del préstamo del (t) . Por construccion, el
tamafio del portafolio de préstamos C(t)* | (t) debe ser menor al total de sus activos A(t) . Se define como
2(t) al ratio de préstamos a activo total,

_ ol (t)
z(t) = TAD (1)

El banco mantiene el resto de su activo en papeles de inversién, de modo que el portafolio de inversion esigual a
A(t)[1- z(t)]. Los movimientos del tamafio medio del préstamo | (t) y del activo total A(t) son inciertos

para el banco. Se supone que | (t) y A(t) siguen un movimiento browniano geométrico con pardmetros
(m,s,)y (m,,s ,) respectivamente. Estas dos variables exhiben un movimiento aleatorio y escapan al
control del banco. El banco solo puede controlar 2(t) variando el nimero de clientes C(t) .

Se asume que las leyes de movimiento para C(t), | (t) y A(t) son:

% = - do(t)
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d (t) _

To mdt +s, dw (t)
w =m,dt +s ,dw,(t)
A(t)

Donde W, (t) y W, (t) son los incrementos de Wiener con coeficiente de correlacion | . Haciendo uso del

lemade Itoy laecuacion (1) se calculalaley de movimiento que sigue 2(t) cuando ningln cliente es aceptado o
rechazado:

9O _ i +s dw, (1) @
z(t)
donde m=-d+m-m,-s,;s,j +s}

— 2 2 1 /2
S, —(S| +tSa- 2 SlsA)1
y W, (t) esunincremento de Wiener.

Los supuestos subyacentes a cada una de las variables son discutidos. Si tomamos en consideracion que los
préstamos otorgados por €l banco se extienden en forma de lineas de crédito, el tamafio medio del préstamo
estara sujeto a chogues que estan al margen del control del banco. De igual manera, y a pesar que €l supuesto
relativo a la naturaleza aleatoria del total de activos es muy fuerte, debido a que € banco practica una politica de
manejo de pasivos con el propdsito de balancear sus cuentas, es plausible pensar que el total de activos A(t)
estara sujeto al impacto de choques independientes de la accion del banco. Kashyap y Stein (1994) identifican
dos tipos de choques: choques que se originan desde las decisiones de depdsito de los clientes y choques de
politica monetaria. El presente documento se enfoca en la operatividad de éste Ultimo para modelar el canal de
transmisién en cuestion. De otro lado, €l banco controla el ratio de préstamos a activo total, disminuyendo o

incrementando el nimero de clientes C(t) en cualquier momento del tiempo. Para el Gltimo caso, se supone que
existen clientes dispuestos a aceptar un préstamo alos términos vigentes, de tasas de interés por ejemplo, cuando

el banco decide expandir su oferta de crédito. Este supuesto es razonable sempre que €l préstamo bancario
constituya una fuente importante de financiamiento en una economia.

4.3. El programa de optimizacion del banco representativo

El problema de optimizacion que enfrenta el banco representativo en el tiempo t es:

yd ¥ N
max E. Sye "¢ f(z(9)ds- GY 3
{c(s)s=t,. ¥} t& ( ( )) lj ( )
sujeto a Of£ 2() £L" s

y (2), laley de movimiento de 2(t) .
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donde E, esel operador de esperanza matemética, ' eslatasa de descuento del banco, f (z) eslafuncion de

beneficio que depende de la fraccion del activo total del banco que se orienta a los préstamos 2(t) y C esel
costo acumulativo de aumentar la cartera de clientes. La funcién de beneficios se define como,

f(2)=i *z+is* (- 2)-n(2)

donde iL y iS son la tasa activa que cobra el banco y la tasa implicita que recibe por sus inversiones,

respectivamente, y N (2) es una funcion creciente en z(t) que representa el costo esperado de enfrentar una
situacion de iliquidez. Cuando 2(t) aumenta, los activos del banco se vuelven menos liquidos y €l costo
esperado que supone lailiquidez se incrementa. El banco elegira dptimamente 2(t) y maximizara sus utilidades

cuando el beneficio marginal de extender un crédito adicional (i, - i) seiguale a costo marginal del riesgo
deiliquidez U'(2).

La politica 6ptima del banco sera mantener 2(t) = 2* en cada momento del tiempo, si el costo de entrada y

salida de un cliente es e mismo. Lainclusion del costo de transaccion en el que incurre el banco cuando acepta
la peticion de préstamo de un cliente nuevo (costo de entrada, exclusivamente), hace que el problema guarde
estrecha relacion con el tipo de problemas de optimizacion estudiados por Dixit (1989) y Dumas (1989). La
solucion del problema (3) plantea que la politica dptima del banco sera dejar fluctuar libremente z(t) entre dos

bandas U y |, aumentando o disminuyendo C(t) cuando laratio z(t) se encuentre bordeando cualquiera de
ellas. Asimismo, laeleccion éptimade U y | dependeré de los pardmetros del modelo.

Mientras z(t) se encuentre en el régimen Gptimo, el banco atendera las peticiones de préstamo de clientes
conocidos. Si un choque causa que la ratio se sitlie por encima de la banda superior U, € banco rescindira
contratos de préstamo buscando que Z(t) regrese al rango. Por €l contrario, si el choque llevalaratio por debajo
de |, el banco ejercera la presion opuesta extendiendo lineas de crédito a nuevos clientes. La solucién éptima,

cuando se incluye asimetrias en el costo de transaccién, sugiere una politica activista de parte del banco que
busca minimizar los riesgos de iliquidez estableciendo un nivel méximo para 2(t) y, asegurar un nivel de

actividad bancaria, cuidando que laratio no se encuentre por debajo de labandainferior.

4.4. Implicancias para la transmision de la politica monetaria

Los chogues de politica monetaria afectan directamente a las decisiones de oferta de crédito de los bancos a
través de su impacto en laratio de préstamos a activos z(t) . Lainfluencia conjunta e inequivoca opera a través

del impacto individual que la postura de la politica monetaria tiene sobre el tamafio medio del préstamo | (t) y

el activo total  A(t) . Cuando e choque es expansivo, y bajo la hipétesis de existencia del canal de préstamos

bancarios, el activo total tiende aaumentar luego de un reajuste de la parte pasiva de |os bancos, especificamente
los depdsitos, haciendo posible que el banco tenga mayor margen para expandir su oferta de crédito. La misma
I6gica, pero en sentido contrario, es valida para explicar el efecto de un choque contractivo. Esta relacion directa
gue resume la operatividad del canal de préstamos bancario, se encuentra documentada en Oliner y Rudebusch
(1995) y en Cecchetti (1994) con suma claridad. En la transmision del chogue monetario através de | (t), las

expectativas que forman los agentes acerca de la evolucion futura de la politica monetaria juegan un rol
importante. Frente a un choque contractivo, que es entendido como un aumento en las tasas de interés de
mercado, los agentes tenderén a agilizar sus solicitudes de préstamo con €l animo de tomar ventaja del efecto
rezagado de la politica monetaria, endeudandose a tasas menores en el momento del anuncio de la politica. En €
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caso de la realizacién de un choque expansivo, no se esperaria una respuesta contemporanea enérgica en la
demanda de dinero de los agentes. La combinacion de estos dos efectos, en | (t) y A(t), asegura que una

contraccion monetaria resulte en un incremento de z(t) , y viceversa parael caso de una expansion monetaria.

Cuandoz(t) se encuentra cerca de la banda superior del rango, una contraccion monetaria inducira un aumento

de la ratio por encima de su limite superior. La respuesta del banco consistira en la reduccion de la oferta de
crédito cancelando contratos de préstamo de clientes con menor poder de negociacion, clientes riesgosos y con
falta de cultura crediticia. En consecuencia, €l gasto de empresas banco-dependientes y de las familias caera. El
canal de préstamos bancarios operarg, junto con otros canales de transmisién, haciendo mas fuerte el efecto
contractivo de la politica monetaria que cuando 2(t) se encuentra dentro del rango 6ptimo. Nétese que no

existe amplificacion de la transmision de un chogue monetario expansivo cuando z(t) se encuentra cerca de su

limite superior, ya que la naturaleza del choque hace que la ratio tienda a algjarse del limite y permanezca en €l
interior del rango. La misma |dgica es aplicable cuando 2(t) se encuentra cerca de la banda inferior y sucede

una expansion monetaria que gjerce una presion sobre la ratio hacia la baja. La respuesta del banco sera aceptar
la peticion de préstamos de nuevos clientes procurando neutralizar el efecto de la politica monetaria. Mientras
gue en este caso, €l canal de préstamos bancarios activado mediante la respuesta enérgica del banco, amplifica
los efectos de una expansion monetaria sobre el nivel de actividad, no sucede lo mismo frente a un choque de
politica contractivo ya que sus efectos no alteran la politica 6ptima del banco, de mantener la ratio z(t) dentro

del rango.

En este modelo €l efecto que tienen los choques monetarios sobre el nivel de actividad es dependiente del estado
de los balances de los bancos, concretamente de la posicion relativa de laratio de préstamos a activo total dentro
del rango y, supone que las decisiones de oferta de crédito son afectadas directamente por las acciones de
politica monetaria. El modelo predice que los efectos negativos de una contraccion monetaria seran amplificados
cuando la fraccion que representan los préstamos en el total de activos es muy alta, dado que es més probable
gue en una situacion contractiva del ciclo econémico asociada al incremento de tasas de interés el banco decida
reducir la parte de su portafolio orientada a |os préstamos en un contexto donde 1os problemas de asimetrias de
informacion se tornan mas agudos y es menos probable que se recuperen los préstamos otorgados. Del mismo
modo, el modelo predice que los efectos de una expansion monetaria se amplificaran cuando la fraccién de los
activos gue son mantenidosen forma de préstamos sea muy baja, dado que es mas probable que frente ala mejor
percepcion del estado futuro de la economia, los bancos estén motivados a extender lineas de crédito a nuevos
clientes, incentivando el gasto eninversiény en consumo, lademanda agregaday con ello al nivel de actividad.
Laintroduccion de asimetrias en latransmision de la politica monetaria através del canal de préstamos bancarios
constituye unaviadirecta para probar la existenciay potencia de este canal.

4.5. Evaluacion empirica del canal de préstamos bancarios

El procedimiento metodolégico utilizado para probar la existencia del canal de préstamos bancarios sigue la
recomendacién descrita en Cecchetti (1994). El estudio de un canal de transmision en particular debe contemplar
dos etapas. Antes de distinguir entre los diferentes enfoques que existen en la literatura para explicar la
transmision monetaria hacia el nivel de actividad, es crucial contar con una medida de la postura de la politica
monetaria, para lo cual es necesario identificar 1os choques monetarios y tener un vasto conocimiento de los
procedimientos operativos (Bernanke y Mihov, 1998) y del régimen de politica de la autoridad monetaria. Como
segundo paso, dado que los efectos de la transmisién monetaria son de naturaleza agregada, es imprescindible
desarrollar e implementar estrategias de identificacion con el fin de distinguir |a operatividad de cada uno de los
canales de transmision.

La discusion acerca de las propiedades deseables que debe tener el indicador de politica monetaria es general al
estudio potencia de cualquier canal de transmision. Por el contrario, la estrategia de identificacion de un canal
tiene un carécter particular. Los enfoques que han sido utilizados en la literatura para resolver el problema de la
identificacion inherente al canal de préstamos bancarios han vertido resultados empiricos poco concluyentes. La
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metodol ogia que aqui se plantea esta basada en el modelo de préstamos bancarios discutido lineas arriba que es
inmune al problema de identificacién por construccion.

45.1. ldentificacién de los choques monetarios

Con €l proposito de identificar los choques de politica monetaria se plantea la estimacion de la funcién de
reaccién del Banco Central siguiendo la metodologia propuesta por Clarida, Gali y Gertler (1997)°. La
metodologia consiste en una ampliacion de la regla de Taylor, modificada para tomar en cuenta el
comportamiento forward-looking de la autoridad monetaria®. La especificacion admitida es en realidad més
general, permitiendo a la vez una especificacion backward-looking y la inclusién de variables adicionales a la
brecha de inflacion y del producto, como argumentos de la funcion de reaccion. En este sentido, la
especificacion que aqui se plantea, asume que e Banco Central ha utilizado la emision primaria como
instrumento de politica monetaria en €l periodo de andlisis e incluye, paratomar en cuenta el caracter vulnerable
de la economia peruana en el sentido financiero’, el tipo de cambio nominal como argumento adicional en su
funcidn de reaccién. Concretamente, la funcién adopta la siguiente forma:

Dm, =Dm; +b(E[p,., IW1- p;) +9(Ely, IW,]- ¥;) +d(E[e |W,]- &) (4)

donde M, es la base monetaria, Dm’ representa la tasa de crecimiento de largo plazo de la base monetaria,
entendida también como el objetivo anual de crecimiento, P, eslatasade inflacion anual en el periodo N,
Y, esel nivel de producto y € es tipo de cambio nominal (soles por dolar). Los valores de equilibrio de largo
plazo de la inflacion, producto y tipo de cambio estan representadas por p: , y: y ef , respectivamente. Notese

gue las metas de inflacién p: y de crecimiento de la base monetaria Dm: no son constantes en € tiempo. Esto
se debe a que durante |a década de | os noventas |a economia peruana experimenté un proceso de desinflacién, en
el cual lametade inflacion fijadapor el Banco Central ha seguido una trayectoria decreciente. Finalmente, E es
€l operador de esperanza 'y W resume toda la informacién relevante y disponible para el Banco Central al

momento t.

Siguiendo a Clarida, Gali y Gertler (1997), es plausible que |os bancos central es respondan a proyecciones de las
variables de interés més que a realizaciones contemporaneas al manejo de su instrumento®, por ello lainclusién
del operador de esperanza para cada uno de los argumentos de la funcion de reaccion. Sin embargo, la
especificacion puede ser extendida para también tomar en cuenta un comportamiento backward-looking. Esta
relacién funcional més general, es consistente con el comportamiento seguido por el Banco Central en la gestién
de su politica de reduccion de lainflacion iniciada a principio de la década de | os noventas.

A pesar que la funcién de reaccidn se aproxima muy bien al comportamiento del Banco Central, no explicitala
politica de reduccion de la inflacién cuya vigencia gobernd gran parte de la década pasada. Luego de la
experiencia hiperinflacionaria por la que atravesd la economia peruana y en un contexto donde la politica
monetaria gozaba de muy poca credibilidad, la autoridad monetaria decidié combatir la exacerbada inflacion de
manera gradual evitando incurrir en altos costos reales, en términos de producto y empleo. Asimismo, y con €l
animo de dotar de mayor credibilidad y efectividad a la politica monetaria, €l Banco Central decide anunciar

En adelante, Banco Central debe entenderse como Banco Central de Reservadel Pert.

La autoridad monetaria que tiene este tipo de comportamiento mira hacia delante las consecuencias de sus acciones de politica monetaria
asi como € estado futuro de la economia

7 Véase Morén y Winkelried (2002).

En este documento se asume que € instrumento de politica monetaria del Banco Central ha sido la emision primaria en € periodo de
estudio, incluyendo el corto periodo que llevaimplementado € régimen de metas de inflacion (Inflation Targeting).
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metas de rango de inflacion a partir de 1994, aunque sin ningtin compromiso formal de por medio®. Para resumir
el gradualismo propio de la politica desinflacionaria 'y el compromiso de la autoridad monetaria por cumplir
metas de inflacion, asociadas a metas de crecimiento anual de la base monetaria, se especifica una ecuacion de
mecanismo de gjuste parcial. Esta ecuacion establece que el Banco Central determina la variacién porcentual de

la base monetaria (Dm,) como un promedio ponderado de la meta de crecimiento anual de la base monetaria
(Dm*) determinada por la ecuacion (4) y, de la variacion porcentual de la base monetaria observada en el

periodo previo (Dm,_,), més un término de perturbacion bien comportado, h,*°. El mecanismo de gjuste
parcial tiene la siguiente forma:

Dm, = (1- r)Dm; +rDm_, +h, ®)

Donde I es el parametro de suavizamiento acotado entre cero y uno. El parametro I ofrece una medida del

gradualismo con el que la autoridad monetaria ajusta su instrumento, en este caso particular, la variacién
porcentual de la base monetaria. Finalmente, y con el fin de obtener una versién estimable de la funcién de
reaccion del Banco Central, se combinan las ecuaciones (4) y (5):

Dm =(1- r {Dm +b(E[p..,]- ) +(E[Y]- ) +d(E[e]- &)} +rDm,+h,  (®)

La ecuacion (6) no es estimable dado que existen variables no observables como lo son las expectativas de las
desviaciones de cada una de |as variables respecto a su valor de largo plazo®®. Para resolver este inconveniente,
Clarida, Gali y Gertler (1997) proponen el uso del Método Generalizado de Momentos (MGM) para estimar la
ecuacion (6). Lafuncién de reaccidn, en funcion solo de variables observables es:

Dm =(1- r DM +(L- 1)b@,., - P )+(@- 1)g(y, - %) +(@- r)d(e - €)+rDm; +e ()

y €l término de error:

€ = '(1' r){b(pt+n - Et[pt+n]) +g(Yt - Et[Yt]) +d(e’[ - Et[e[])} +ht (8)

es una combinacion lineal de los errores de prondstico en el momento t de las brechas de inflacién, del producto
(¥,) y del tipo de cambio (&)y, del chogue exdgeno de politica h,. Se define un conjunto de variables

instrumentales C que son utilizadas por |a autoridad monetaria para predecir las desviaciones respecto a su
valor de equilibrio de lainflacién, del producto y del tipo de cambio. En este sentido, €l conjunto factible puede
estar conformado por rezagos o adelantos de las mimas variables y en general, por cualquier variable que sea de
utilidad en la prediccion de los argumentos de la funcién de reaccion. Adicionalmente, se supone que la

informacion contenida en G es ortogonal a término de error €,. Esta condicion, que se resume en

9 El Banco Central adopté formalmente e régimen de metas de inflacién a principios del afio 2002.
10 e supone que h 1 €S una perturbacion esféricay con media cero.

1 En lo que concierne a las expectativas inflacionarias, & Banco Central viene recabando esta informacion a través de la eaboracion de
encuestas de expectativas desde fines del afio 1999. Esta informacidn no es utilizada en la presente investigacion por el tamafio reducido
delamuestra
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E, (e, | G =0 es utilizada por MGM para estimar os parémetros del modelo (r , b, g,d). Al combinarse la
condicién de momentos con la ecuacién (7), el conjunto explicito de restricciones que utilizaMGM, es;

E[DM - (- r{Dn +(- 1 )b, - p;) +(1- 1)g(y; - ;) +(1- r)d(g - €)+rbom,; |G=0 (9)

4.5.2. Modelacion de la transmisién monetaria hacia e producto

Antes de modelar de manera explicita el cana de préstamos bancarios, se especifica una ecuacion lineal y
sencilla que permite medir los efectos de |a politica monetaria sobre €l nivel de actividad:

K M
Dy, =m+ & a,Dy,.« + A Y meem *+U, (10)
k=1 m=0

donde el simbolo delta D representa variacion porcentual, Y, esel nivel de producto,€, es el choque monetario
obtenido de la estimacion de la ecuacion (7) y U, representa la confluencia de choques idiosincrasicos al

producto que se suponen ortogonales al choque de politica monetaria €,. La ecuacion (10) establece que la

variacion del producto responde al efecto de sus propios rezagos'y de choques contemporaneosy rezagados de la
politica monetaria.

Esta misma especificacion es utilizada para modelar la transmision del canal de préstamos bancarios
introduciendo los efectos diferenciales que la politica monetaria, segin la base tedrica desarrollada en este

trabajo, tiene sobre el nivel de actividad, dependiendo de la situacion relativa de laratio z(t) dentro del rango
Optimo y de la naturaleza del choque monetario. En este contexto, el modelo no lineal a estimar es:

K
Dy, :W+é a, Dy, +

k=1

i Doz

ly met—m + ay mjet]—mg-'-ut (11)
0] j C

La ecuacion (11) se diferencia de la ecuacion (10) en el segundo término de la expresidn encerrada en llaves. El
segundo término es el que introduce no-linealidad en la transmision monetaria hacia el producto via la
operatividad del canal de préstamos bancarios. De este modo la verificacion de la existencia de este cana se
resume en el andlisis estadistico de |os coeficientes asociados alas siguientes variabl es:

ec_‘!et s z3*uye£0
t 7o deotro mod?
eE_[et S zfuyesd0
t 7o deotro mod?

La lectura de estas estructuras condicionales es la siguiente. Un choque negativo de politica monetaria
(et £ 0) amplificara los efectos de una contraccion monetaria siempre que la ratio de préstamos a activo total
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se encuentre en un nivel relativamente alto, cercano a su limite superior U, o por encima de éste. De igual
manera, un choque positivo de politica monetaria (et 3 0) amplificara los efectos de una expansion monetaria,

siempre que la ratio se encuentre cercade su limite inferior |t o por debajo de éste.

Los valores umbrales Uy | no son observables directamente por o que sus estimados son recogidos junto con
losestimadosdea yY apartir delaestimacion en dos etapas de las ecuaciones (7) y (11).

5. Reaultados
5.1. Estimacion dela funcion de reaccion del Banco Centr al

Se estima la ecuacion (7) por el MGM para € periodo 1992:01-2003:05. Esta técnica, que ha resultado Gtil en la
literatura empirica por albergar a toda una gama de métodos de estimacién y por no necesitar informacion sobre
la distribucién de los errores y supuestos a priori sobre la especificacién funcional, requiere un conjunto de
variables instrumentales cuyo nimero, por o menos, debe ser igual a nimero de pardmetros a estimar. El
conjunto de instrumentos utilizado por MGM para estimar la ecuacion (7) contiene los doce rezagos de la
variacion anual de las siguientes variables: producto, |PC (indice de precios a consumidor) y tipo de cambio
nominal*2. El cuadro 1 muestra |os resultados de la estimacion de la funcién de reaccion. Los coeficientes de la
regresion presentan 10s signos esperados. Los resultados sugieren que la politica monetaria sera contractiva
cuando lainflacion pasada haya sido mayor de la esperada (por €l temor de un proceso inflacionario), cuando se
espera una mayor tasa de inflacion para el siguiente mes (para atenuar la presion de las expectativas
inflacionarias), cuando el producto se encuentre por encima de su valor potencia (por presiones inflacionarias) y
cuando €l tipo de cambio exhiba un comportamiento muy volétil (porque obligaria a satisfacer la mayor
demanda de moneda extranjera con el propdsito de estabilizarl o).

Todos los coeficientes son significativos estadisticamente, excepto el asociado al primer rezago de la inflacion,
lo cual evidencia que el comportamiento del Banco Central en el periodo de estudio fue predominantemente del
tipo forward-looking, lo que es congruente con sus procedimientos operativos antes y después de la
implementacion del régimen de metas de inflacion®®. Asimismo, el vaor estimado del pardmetro de
suavizamiento I , igual a 0,88 (cercano a uno) describe lo que caracteriz6 a la politica monetaria en su gestion

de reduccién de la inflacidn. El Banco Central logré reducir lainflacion a niveles internacionales a través de la
disminucion gradual de la tasa de crecimiento de la emision primaria (Armas y otros, 2001). De otro lado, la
significancia del estadistico J de Hansen permite aceptar la hipétesis nula segin la cua las restricciones
(condiciones de momentos) que sobreidentifican el sistema son vélidas.

Los residuos de la estimacion, caracterizados como los choques exdgenos de politica monetaria, son recogidos
para ser utilizados en la estimacion de las ecuaciones (10) y (11). Antes de €ello, es conveniente evaluar si su
comportamiento es plausible con el de la variacion anual de la emision primaria, del cual se pueden identificar
sefiales expansivas y contractivas emanadas de la politica monetaria. El gréfico 2 muestra en forma conjunta la
serie de la variacion anual de la emisién primaria y una variable dummy que adopta el valor de uno y cero,
cuando el choque es contractivo y expansivo, respectivamente. Como se puede apreciar, el comportamiento de
los choques monetarios recoge la postura contractiva adoptada por el Banco Central en abril de 1995 para
prevenir presiones inflacionarias y poder mantener una posicién externa sostenible en un contexto de expansion
fiscal (Armas y otros, 2001). Asimismo, identifica los periodos de contraccién monetaria en el contexto de la
ocurrencia de las crisis financieras que tuvieron mayor repercusién en la economia peruana (crisis rusa y
brasilera) a finales de 1998 y en el afio 1999, provocando presiones alcistas en €l tipo de cambio. La postura

12 |a cantidad de rezagos considerada para cada una de las variables esta rel acionada ala naturaleza de la informacion que necesita el Banco
Central parala programacion de su politicamonetaria.

13 El Banco Central empez6 a anunciar rangos como metas para su objetivo de inflacién a partir de 1994, aunque sin un compromiso formal
de por medio.
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contractiva adoptada con €l propdsito de mitigar los efectos adversos de la turbulencia politica a finales del afio
2000 también esidentificada.

5.2. Estimacion de la ecuacion de transmisién monetaria hacia e producto

El cuadro 2 muestra los resultados de |la estimacion del modelo base -ecuacion (10)- para el periodo 1994:08—
2003:05. La eleccion de los rezagos del producto se basa en el supuesto de que la inercia propiadel producto se
desvanece luego de cinco meses. Por otro lado, la eleccion puntual del rezago del choque monetario obedece a
una estrategia de eliminacion sucesiva de los rezagos que resultaban poco significativos para afectar a nivel de
actividad. El €ecto neto de los tres primeros rezagos del producto es positivo y significativo, a igual que €l
generado por €l rezago del choque monetario, cuyo impacto es efectivo a los siete meses. La duracion de los
efectos de la politica monetaria sobre el producto que se deriva de la estimacion de este modelo sencillo, es
consistente con lo apuntado en Armasy otros (2001), respecto a horizonte temporal del impacto de la politica
monetaria sobre su objetivo de inflacion.

Bajo las hipotesis de |la existencia de asimetrias en la transmision monetaria a través del canal de préstamos
bancarios, generadas por la naturaleza del choque monetario, y de la existencia de efectos diferenciales, basada
en la heterogeneidad de |os bancos, se estimala ecuacién (11) para cadatipo de agente, siguiendo |la metodologia
de Hansen (1996, 1997) para la estimacién de modelos de umbral (TR, Threshold Regressions) , ampliada para la
existencia de dos valores umbrales. Las ecuaciones para cada tipo de agente se diferencian en la construccion de
la variable que introduce la no linealidad, que a su vez depende de la naturaleza del choque monetario asi como
de la posicion relativa de la ratio de préstamos a activos, la cual se calcula como un promedio de las ratios de los
bancos que pertenecen a cada categoria. Se puede arglir que la forma como se calcula k ratio para ambos
agentes representativos, de la banca pequefiay grande, deviene en un problema de agregacién. Sin embargo, este
no es el caso. Mas hien, el calculo de los promedios de las ratios, permite tomar en consideracion el hecho que
son varias las decisiones de politica éptima, correspondiente a cada uno de los bancos comerciales, que se
traslapan para generar un efecto conjunto sobre el nivel de actividad.

Los resultados de las estimaciones se muestran en el cuadro 3 para el mismo periodo de analisis. Ta como
predice el modelo tedrico aqui planteado, se encuentran efectos diferenciales que responden a la naturaleza no
lineal de la ecuacion asi como a la heterogeneidad de los bancos. La primera columna del cuadro reporta los
valores estimados de |a ecuacion (11) para el agente representativo de la banca grande. Cuando 2z(t) se ubica
por encimade U, el producto cae 0,172% en respuesta a un choque monetario contractivo, mientras que la caida
es mucho menor (0,013%), en respuesta al mismo tipo de choque, cuando el ratio se encuentra dentro del rango
Optimo. Por otro lado, los choques expansivos de politica monetaria no son amplificados por €l banco cuando su
ratio z(t) se encuentra por debajo de su limite inferior |. Los estimados de la ecuacion (11) cuando el banco

representativo de la banca pequefia es considerado, aparecen en la segunda columna. Cuando 2z(t) es mayor a

U, el producto cae 0168% en respuesta a un chogue monetario contractivo, mientras que la caida es mucho
menor (0,015%) cuando €l ratio se encuentra dentro del rango, evidenciando, al igual que €l caso anterior, que
los efectos de una contraccion monetaria son amplificados a través de las decisiones Optimas de los bancos, lo
gue no ocurre con | os efectos generados por una expansi 6n monetaria.

La estimacion de este tipo de modelos de umbral genera complicaciones en la inferencia estadistica sobre la
significancia de los coeficientes de las variables, en cuya construccién se encuentra involucrada la variable que
introduce la no-linealidad (variable umbral). Esto sucede porque el pardmetro de locacion™ (el valor especifico
que establece el limite entre un régimen y otro), no esta identificado bajo la hipétesis nula®®. Por ello, los
estadisticos tasi como los p-values asociados a dichas variables son solo referenciales. Para lidiar con este
problema, la literatura empirica ha propuesto el uso de dos estrategias'®. La primera de ellas, consiste en la
construccién de estadisticos t modificados y en la aproximacion de la distribucion que siguen éstos mediante

14 Nétese que en este caso, & modelo admite |a existencia de dos parametros de locacion, a saber, 1os limites superior e inferior de la banda
Optima del banco representativo

15 Este problema de inferencia es conocido en la literaturacomo e problema de Davies (1977).

16 v/ gase Hansen (1996, 1997)
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simulaciones bootstrap con el propdsito de generar niveles de significancia validos. La segunda estrategia se
basa en |a aproximacion, mediante la mismatécnica, de ladistribucion del test de Wald (dado que su distribucion
asintéticano se aproximaauna F cuando el pardmetro de locacion no esta identificado) para probar |a hipétesis
nula de linealidad del modelo en contra de la existencia de un componente no lineal introducido por la variable
umbral.

Debido aque en este trabajo, |a hipbtesis que validala existencia del canal de préstamos bancarios va de la mano
con la hipotesis segiin la cual el componente no lineal en la ecuacién (11) es significativo, se opta por la
aplicacion de la segunda estrategia, cuyos resultados podran reforzar 1os hallazgos de la estimacion presentados
en el cuadro 2.

Los resultados de la prueba de Hansen (véase cuadro 4) revelan que el modelo no lineal -ecuacion (11)- es
superior a modelo lineal (ecuacion (10)), lo que constituye evidencia a favor de la existencia del cana de
préstamos bancarios como mecanismo que transmite las acciones de politica monetaria hacia el nivel de
actividad, en el cual intervienen tanto bancos pequefios como grandes.

La literatura ha enfatizado el rol que juega la heterogeneidad de los bancos en la operatividad del cana de
préstamo s bancarios. En el plano tedrico se arguye que los bancos grandes, mas capitalizados y mas liquidos, son
capaces de inmunizarse de la acciones de politica monetaria debido a que disponen de fuentes alternas de
financiamiento (incluso lineas de crédito externas) o en todo caso enfrentan menores costos de gjuste cuando
acuden a estas fuentes con €l fin de no retraer su oferta de préstamos frente a una contraccién monetaria. En esta
linea, el canal de préstamos bancarios operaria principalmente a través de los bancos pequefios, menos
capitalizados y menos liquidos, paralos cuales es mas dificil acudir afuentes de financiamiento alternas debido a
la existencia de asimetriasde informacion'’.

Sin embargo, la misma literatura ha soslayado el papel que juega el @mportamiento particular del banco
pequefio (que en el contexto del modelo desarrollado en este trabajo recibiria la denominacion de no éptimo), el
cual se traduce en la menor disposicion a contraer su oferta de préstamos frente a una contraccién monetaria por
contar con una estructura de ingresos muy dependiente del negocio bancario, 10 que produciria que una
contraccion de sus préstamos se traduzca répidamente en una reduccién de sus ingresos y beneficios. Por otro
lado, es plausible argliir que los bancos caracterizados como pequefios ostenten programas de administracién de
riesgo de liquidez menos eficientes, ni una vision miope que no les permite anticipar situaciones de iliquidez
causadas por factores exégenos asi como cuantificar sus efectos'®. Claramente, estas dos motivaciones hacen que
este tipo de bancos sea menos sensibles a las sefiales de la politica monetaria (especialmente las contractivas), y
por lo tanto actlen en sentido contrario alo que predice el comportamiento basado en la existencia de asimetrias
deinformacioén.

En este modelo, el papel que juega la heterogeneidad, tomando en consideracion los efectos netos, es explorado
mediante la comparacién del tamafio de las bandas dptimas de cada tipo agente, construidas como la diferencia
entre los valores umbrales superior e inferior, ambos recogidos de la estimacién de la ecuacion (11)*°. En é
grafico 3 se muestra €l ratio de préstamos a activo junto con su banda Optima, correspondiente a cada tipo de
agente. El célculo de |as bandas 6ptimas revelaque el agente representativo de la banca grande tiene ligeramente
un mayor margen, dentro del cual 2(t) es dejado que fluctue libremente, respecto a que es manejado por el

agente representativo de la banca pequefia, 10 que es consistente con los resultados de la estimacion de la
ecuacion (11) segin los cuales, bancos grandes y pequefios desempefian un rol importante en la transmision
monetaria.

Una ventgja adicional que presenta este enfoque es que permite identificar las fechas en las cuales e canal de
préstamos bancarios ha operado. El grafico 3 muestra que los bancos grandes amplificaron los choques
contractivos de la politica monetaria en los meses de setiembre y octubre de 1994, abril, mayo y diciembre de

17 K ashyap y Stein (1994) son los primeros en extender los problemas generados por la existencia de asimetrias de informacion al acceso de
fuentes de financiamiento por parte de los bancos.

18 De hecho, la hipdtesis seglin la cual € canal de préstamos bancarios ha operado antes de la ocurrencia de las crisis rusa y brasilera es
planteada en este trabgjo. M és adelante, se vuelve aeste punto.

19 v gase Hansen (1996, 1997).
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1995, abril de 1997, enero, marzo y abril de 1999 y, recientemente en mayo de 2001, mientras que los bancos
pequefios o hicieron en los meses de diciembre de 1995, abril de 1997 y julio de 1999. Nétese que €l canal de
préstamos bancarios ha operado principal mente antes de la ocurrencia de las crisis financieras rusa 'y brasilera.
L os efectos adversos que dejaron sentir las crisis de mayor repercusion en la economia peruana habrian actuado
como un agente catalizador de un proceso de aprendizaje que motivé a los bancos locales a desarrollar
estrategias mas eficientes para administrar el riesgo de iliquidez, lo cual estaria explicando el hecho de que a
partir del desarrollo de estos sucesos la ratio z(t) se encuentre més aejado de los valores limites, reduciendo el

riesgo de caer en una situacion de iliquidez por mantener la ratio en un nivel muy alto. Asimismo, los resultados
sugieren que el menor dinamismo del crédito en moneda nacional, generado por la postura restrictiva de la
politica monetaria adoptada en abril de 1995, respondié a la menor disponibilidad a prestar de parte de los
bancos, es decir, a la retraccién de la curva de préstamos bancarios y no a una retraccion en la demanda de
préstamos.

6. Conclusones

Este documento, aborda el estudio del canal de préstamos bancarios a través de la adopcion de una metodologia
gue esinmune a problema de laidentificacion de la ofertay demanda de créditos bancarios por construccion. En
este modelo el efecto que tienen |os chogques monetarios sobre el nivel de actividad, es dependiente del estado de
los balances de | os bancos de una manera no-lineal y supone que | as decisiones de of erta de crédito son af ectadas
directamente por las acciones de politica monetaria.

En términos generales, los resultados que en este documento se exponen evidencian la operatividad del canal de
préstamos bancarios y son consistentes con la existencia de asimetrias dependientes, tanto de la naturaleza del
choque monetario de lasituacion relativade laratio z(t) dentro del rango 6ptimo, como de la heterogeneidad de

|as entidades bancarias.

La superioridad del modelo no lineal, cuya construccidon es congruente con la operatividad del cana de
préstamos bancarios, sobre laversién lineal de la ecuacion que modelalatransmision monetaria hacia el nivel de
actividad, constituye evidencia a favor de la existencia del canal bajo estudio. A nivel de la heterogeneidad de
los bancos, se encuentra que tanto los bancos catalogados como pequefios y grandes han cumplido un rol
importante en k amplificacion de los choques monetarios, en especial de los asociados a una contraccion
monetaria.

L os efectos diferenciales que causan las acciones de politica monetaria sobre el comportamiento de los bancos
en funcion de su tamafio, son examinados a través de la comparacion de las bandas Optimas cal culadas para cada
agente representativo de la banca pequefiay grande. El primero de ellos ostenta una banda 6ptima mas ancha que
la que ostenta el agente representativo de la banca pequefia, resultado que es consistente con la vision tradicional
segln la cual, los bancos més grandes y mejor capitalizados tienden a ser mas inmunes a las acciones de politica
monetaria ya que disponen de fuentes alternas, e incluso externas, de financiamiento para enfrentar choques
exdgenos de restriccion de fondos.

Una ventgja adicional de este modelo es que permite identificar las fechas en las que ha operado el cana de
préstamos bancarios. Los resultados revelan que el canal en mencidn ha operado principal mente con antelaciéna
la ocurrencia de las crisis financieras de mayor repercusion en la economia peruana, como por ejemplo, las crisis
financieras rusay brasilera de fines de la década pasada. L os efectos adversos que dejaron sentir estos eventos,
habrian actuado como un agente catalizador de un proceso de aprendizaje que motivé a los bancos locales a
desarrollar estrategias més eficientes para administrar el riesgo de iliquidez. Ello revela que desde entonces €l
canal de préstamos bancarios ha venido experimentando una pérdida paulatina de potencia, por lo que podria
permanecer en un estado de inoperancia toda vez que los bancos desarrollen estrategias de gestion de riesgo mas
eficientes y de prevencion de situaciones adversas. Del mismo modo, la implementacion de mecanismos mas
sofisticados de regulacién bancaria relacionados a la gestién del riesgo de iliquidez ocasionaria que el canal de
préstamos bancarios adquiera menor relevancia en latransmisién de los choques monetarios.
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8. Anexos
Anexo 1: Descripcion de datos

a. Funcién de reaccion del Banco Central

L as series utilizadas en la estimacion de la funcién de reaccion fueron obtenidas de |a base de datos que el Banco
Central publica a través del medio electrénico. En la funcidn de reaccidn, la variable que funge de instrumento
de politica monetaria es la variacion anual de la emision primaria desestacionalizada. Los argumentos de laregla
de politica son el ciclo de lainflacién anualizada (variacion anual del indice de Precios al Consumidor) rezagada
y adelantada un periodo en ambos casos, €l ciclo del producto bruto interno desestacionalizado (brecha del

producto), la variacion anual del tipo de cambio nominal y el rezago de primer orden del instrumento de politica
monetaria. EI método utilizado para extraer el componente estacional de la emisién primariay el producto es el
de medias méviles. De otro lado, €l ciclo de una variable es calculado como la diferencia entre la variable en
nivelesy su componente tendencial extraido por el filtro de Hodrick-Prescott.

b. Ecuacion de transmision monetaria hacia € producto

En la ecuacién de transmisién monetaria, €l nivel de actividad econdémica esta representado por la variacién
anual del indice del producto suavizada. Los residuos recogidos de la estimacién de la funcion de reaccion por
MGM operan como choques exdégenos de |a politica monetaria en la ecuaci6n de transmisién monetaria.

C. Construccién de z(t)

Para efectos de la estimacion de la ecuacion de transmision no-lineal, la ratio 2(t) se construye del siguiente
modo:

Cnp
(t) = ——
z(1) A

Donde Cnp, denotael valor en soles del monto de créditos netos de provisiones del banco i y A, el monto de

su activo total, compuesto en aras de la simplificacion y con la finalidad de contar con un ratio puro, por la suma
de las partidas disponible, créditos netos de provisiones e inversiones, de la parte activa del balance del banco.
Esta informacién es recogida de los balances mensuales de los bancos publicados a través del medio electrénico
por la Superintendenciade Bancay Seguros.

L os bancos son agrupados en dos categorias: pequefios y grandes. Los bancos que tienen un tamafio de su activo
total menor a un millén de soles son considerados como pequefios. Diez de los bancos del sistema compuesto
por 14 entidades bancarias pertenecen a esta categoria. Con el propésito de estudiar el papel que juega la
heterogeneidad de los bancos en la transmision monetaria a través del cana de préstamos bancarios se
construyen ratios representativas de cada tipo de agente, las cuales son calculados como el promedio simple de
los coeficientes de | os bancos pertenecientes a cada categoria.
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Anexo 2: Resultadosy graficos

Cuadro [1] Estimados de la funcién dereaccion del BCR por MGM

Variable dependiente: variacion-anual_emision primaria
Variables Instrumentales:
Los doce rezagos de la variacion anua de: PBI, IPC, y tipo de cambio nominal

coeficiente p-value
constante 0.01 0.01
ciclo_inflacion (-1) -0.18 0.45
ciclo_inflacion (+1) -1.26 0.00
ciclo_pbi 0.00 0.02
variacién-anual_tcn -0.05 0.09
variacién-anual_emision (-1) 0.88 0.00

Estadistico J calculado=18.78805. p-value=0.9584
El estadistico se distribuye como una chi-cuadrado con 30 g.d.|

Cuadro [2] Estimados de la ecuacion (10)

Variable dependiente: ?y
72y variacién anual del PBI desestacionalizado

coeficiente p-value

constante 0.00 0.09
72y(?1) 1.59 0.00
?y(?2) -0.66 0.00
?y(?3) 0.27 0.16
?y(?4) -0.20 0.27
?y(?5) -0.03 0.78
?2(?7) 0.02 0.03

R2=0.9936, R¥(ad]) = 0.9936, LogL = 456.56, AIC = -8.4822, BAC = -8.3063
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Cuadro [3] Estimados de la ecuacién (11)

Regresion de Umbral
Variable dependiente: ?y
72y variacion anual del PBI desestacionalizado
@ @)

Banco grande Banco pequefio
coeficiente p-value coeficiente p-value
constante 0.001 0.15 0.001 0.08
?2y(?1) 1.581 0.00 1.545 0.00
?2v(?2) -0.622 0.00 -0.544 0.00
?2y(?3) 0.207 0.26 0.157 0.41
?y(?4) -0.199 0.37 -0.164 0.35
?y(?5) -0.032 0.73 -0.019 0.84
?(?7) 0.013 0.07 0.015 0.04
?2°(?7) 0.160 0.00 0.153 0.02
2¢(27) -0.004 0.94 -0.029 0.36

(1) R2= 0.9939, R¥(adj) = 0.9934, LogL = 461.13, AIC = -8.5308, BAC = -8.3047
(2) R2= 0.9938, R(adj) = 0.9933, LogL = 459.91, AIC = -8.5077, BAC = -8.2816

Cuadro [4] Test de Linealidad contra No-linealidad de umbral

Ho: El modelo eslineal
Ha: El modelo es no-lineal

D @
Banco grande Banco pequefio
P72 stimado del umbral superior (u) 0.7402 0.7416
P72 stimado del umbral inferior (1) 0.6519 0.6548
Diferencia de umbrales 0.0883 0.0868
p-value (Bootstrap) 0.0000 0.0000
Numero de replicaciones 100 100

Basado en Hansen (1997)
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