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RESUMEN Y PALABRAS CLAVE

El objetivo de esta investigacion fue determinar el efecto de las politicas monetarias sobre
los créditos bancarios en el Perd, 2004 — 2016. Es de tipo explicativo o causal, cuantitativa y se
trabajo con datos trimestrales que fueron sometidos a pruebas estadisticas y econométricas.
Disefio de investigacion no experimental y de correlacion. EI modelo empirico de andlisis es
impulso — respuesta con un modelo estructural SVAR que descompone cada variable en sus partes
esperadas y el modelo VAR. En el modelo VAR se incluyen principalmente nueve variables: La
tasa de crecimiento de la oferta de créditos totales, de consumo e hipotecarios, la tasa interbancaria,
la tasa de referencia de la politica monetaria, la tasa de encaje, tipo de cambio, reservas
internacionales y el PBI para el periodo 2004-2016. La variable dependiente fue la tasa de
crecimiento de los créditos totales y de consumo que en su conjunto representan la oferta de

créditos totales.

Se observa que en el modelo con tres rezagos la politica monetaria tiene impacto sobre la
oferta de crédito, entre sus dimensiones la tasa interbancaria tiene una mayor influencia, sobre
créditos de consumo y crédito total. También se observa un efecto contemporaneo de la tasa de

referencia sobre la oferta de crédito de consumo y total.

Palabras clave: Politica monetaria, créditos bancarios, modelo VAR



ABSTRACT Y KEY WORDS

The objective of this research was to determine the effect of monetary policies on bank
loans in, 2004 - 2016. It is explanatory or causal, quantitative and it was worked with quarterly
data that were subjected to statistical and econometric tests. Design of non-experimental and
correlation research. The empirical model of analysis is impulse - response with a SVAR structural
model that decomposes each variable in its expected parts and the VAR model. In the VAR model,
nine variables are included: The growth rate of the supply of total, consumer and mortgage loans,
the interbank rate, the reference rate of the monetary policy, the reserve rate, exchange rate,
international reserve and the GDP for the period 2004-2016. The independent variable was the
growth rate of total, commercial and consumer loans, which together represent the supply of total

loans.

It is observed that in the model with three lags, monetary policy has an impact on the supply
of credit; among its dimensions, the interbank rate has a greater influence, on consumer loans and
total credit. There is also a contemporary effect of the reference rate on the supply of consumer

and total credit.

Key words: Monetary policy, bank loans, VAR model
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INTRODUCCION

En recientes décadas pasadas, autoridades de todo el mundo han apostado por una
serie de mejoras en cuanto a politicas —tanto internas y externas—, lo cual ha permitido que la
liberalizacion econdmica, la educacion, el riesgo pais, impuestos y otros mejoren sustancialmente.
Este trabajo de investigacion aborda la evolucion de modo de control de aquellos factores
monetarios que buscan garantizar la estabilidad de los precios y en crecimiento econdémico en el
periodo de 2004 a 2016, periodo que inicia con una autoridad monetaria —Banco Central de
Reserva (BCR) que mantuvo y reajusto su quehacer politico en concordancia con un esquema
estable en cuanto a fundamentos macroecondmicos y de atenuacion en riesgos producto de la
volatilidad del mercado cambiario.

Existen muchas formas y propdsitos de politica monetaria y en el caso peruano, tiene como
objetivo mantener la estabilidad monetaria, que ha de ser comprendida como el logro de la meta
de inflacion establecida por una entidad independiente y autbnoma del gobierno central como es
el BCR. Asi, por ejemplo, es conocido que la Tasa de Encaje —instrumento de politica monetaria—
busca regular la expansion del crédito y la liquidez del sistema financiero. Por ello en junio de
2013 el BCR aplicé una serie de politicas de reduccion constante de la tasa de encaje, con miras a
inyectar liquidez en moneda nacional y asi estimular colocaciones en moneda peruana y, en
consecuencia, desincentivar préstamos en moneda extranjera. Ello debido a estos ultimos traen
cierto riesgo cambiario, por el incremento en el precio de moneda extranjera, como habia venido
sucediendo hacia los ultimos meses de ese afio en cuestion.

Se tienen debidamente documentadas las politicas monetarias adoptadas por el BCR del
Peru para el periodo de 2004 a 2016, las cuales permiten establecer la performance de las mismas
para mantener la estabilidad monetaria en este periodo de trece afios consecutivos; no obstante,
son escasos los referentes que permitan establecer como es que las mismas politicas monetarias
para el mismo periodo han influido sobre los créditos bancarios. Ello es de trascendental
importante pues en el caso de instrumentos financieros como la tasa de encaje —del cual el BCR
tiene la facultad de fijarla— tiene como proposito lograr el equilibrio macroeconémico y asi evitar
la inflacion. Por estas razones es importante determinar y analizar los efectos de las politicas

monetarias en los créditos bancarios en el periodo de 2004 a 2016.
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Capitulo I: EIl Objeto De Estudio
1.1.  Contextualizacion Del Objeto De Estudio
1.1.1. Politicas monetarias

Se refiere al conjunto de acciones mediante las cuales la autoridad monetaria establece las
reglas bajo las cuales proporciona dinero que circula en la econémica nacional a fin de influir
directamente sobre el valor de la divisa nacional, sobre la produccion, sobre el consumo vy la

inflacion.
1.1.2. Perspectiva historica de las politicas monetarias en el Pera

La evolucion de la economia peruana durante el presente siglo se caracteriza por la
presencia de periodos de violentas fluctuaciones en las principales variables macroeconémicas que
la politica fiscal y monetaria deberian tratar de estabilizar. Se identifican tres periodos de alta
inflacion hasta la década de los sesenta. EI primero ocurrié en la segunda mitad de los afios
cuarenta, registrandose una tasa de inflacion maxima de 45,8 por ciento en 1947. El segundo a
mediados de los afios cincuenta, cuando la tasa de inflacion aumento de 6,1 por ciento en 1956 a
16,1 por ciento en 1959. El tercer repunte inflacionario sucedi6 en los afios sesenta, con una tasa
méaxima de 18,9 por ciento en 1967. Desde mediados de los afios setenta y hasta 1990, se observaria
una tendencia creciente en la tasa de inflacion que desembocaria en un proceso hiperinflacionario.
De esta manera, el Banco Central prosigue un esquema de politica monetaria que procura un unico
objetivo final de estabilidad de precios, basandose en el uso de instrumentos monetarios directos
(Guevara, 2000).

1.1.3. Politica monetaria en el Peru 2003-2011

Autores han estimado para el periodo 2003-11 un panel dindmico con datos mensuales para
averiguar si los préstamos otorgados en moneda nacional por bancos y cajas municipales
responden de la manera esperada a los cambios en dos instrumentos de politica monetaria (la tasa
de interés de referencia y la tasa de encaje); controlando por variables macroeconémicas como la
actividad econdmica, la inflacién y las tasas de interés en moneda extranjera; y controlando por
variables microecondmicas o caracteristicas especificas de cada banco como tamafio, liquidez o
morosidad, que pueden influir también sobre los volumenes prestados por las distintas entidades

financieras. Y siguiendo la tradicion de la literatura sobre el tema, han incluido términos de
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interaccion entre estos instrumentos de politica monetaria y las caracteristicas especificas de los
bancos, para averiguar si existe un efecto diferencial o asimétrico de estos instrumentos monetarios
sobre distintos bancos, dependiendo de su tamafio o liquidez (Dancourt , Dos ensayos sobre

politica monetaria en el Peru, 2013).
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1.2.  Caracteristicas y Manifestaciones del Problema De Investigacion

1.2.1 Problema de investigacion

Planteamiento del problema

El PerG es una economia con un sistema financiero emergente, donde la estructura
financiera es dominada por los bancos comerciales y no por los mercados de bonos de largo plazo,
los bancos operan en moneda nacional y extranjera; siendo una de sus principales operaciones los
créditos bancarios. Se observa un crecimiento exponencial respecto al total de créditos que otorga
el sistema financiero, el monto en soles otorgados en el 2016 es 6.33 veces mas que en el 2004.
(Banco Mundial, 2017)

Asimismo, se observa gque en el Peru existen asimetrias de informacion del mercado que
inciden en la oferta y demanda de créditos; generando que ciertos agentes tengan control sobre

estas.

Por otro lado, el Banco Central cuenta con instrumentos como la tasa de interés de
referencia, tasa de encaje; los que son aplicaciones recientes ya que empiezan desde la adopcion
del sistema de metas de inflacion en el 2002 (Resolucion Ministerial: 239-93-EF/10). Es asi que a
través de estos instrumentos se busca afectar la oferta de créditos bancarios y, por tanto, a las
empresas y hogares que tengan dependencia del financiamiento bancario.

Entonces el estudio respecto a si las politicas monetarias, medida por la tasa de interés de
referencia, y otras variables macroeconémicas tienen un impacto en los créditos bancarios,
adquiere relevancia y surge la pregunta de ¢Cudl es el efecto de las politicas monetarias en los

créditos bancarios en el Per( durante el periodo 2004-2016?

1.2.2 Formulacion del problema

1.2.2.1 Problema General.
¢Cual es el efecto de las politicas monetarias en los créditos bancarios en el Perd durante
el periodo 2004-2016?
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1.2.2.2 Problemas especificos.
I. ¢En qué medida afecta la tasa de interés de referencia a los créditos bancarios
durante el periodo 2004-2016?
ii. ¢En qué medida afecta la tasa de encaje a los créditos bancarios durante el periodo
2004-2016?
iii. ¢En qué medida afecta la tasa interbancaria a los créditos bancarios durante el
periodo 2004-2016?
Iv. ¢En qué proporcion afecta las variaciones del PBI en los créditos bancarios durante
el periodo 2004-20167

V. ¢En qué proporcidn afecta el tipo de cambio en los créditos bancarios durante el
periodo 2004-2016?
Vi. ¢En qué proporcion afecta las reservas internacionales a los créditos bancarios

durante el periodo 2004-2016?

1.3 Justificacion De La Investigacion

De acuerdo con Hansen y Sulla (2013), entre los afios 2004 y 2011 el volumen de los
créditos bancarios como porcentaje del PBI en el Per(, paso de 20 a 30 % aproximadamente. Este
porcentaje es mayor en comparacion con paises como Argentina (15%), México (20%) y Uruguay
(25%); sin embargo este volumen de créditos es menor en relacion al volumen de créditos en paises
como Colombia (40%), Brasil (60%) y Chile (80%). Por su parte, la tasa de crecimiento del
volumen de créditos entre los afios 2009 y 2011 fue de 15% aproximadamente; la cual estuvo por
encima de la tasa de crecimiento en Chile (10%) en el mismo periodo, pero por debajo de las tasas
de crecimiento de Colombia (17%) y Brasil (18%). Estos datos muestran que existe un dinamismo
en la evolucion de la cantidad de créditos bancarios en el Perd, y por ende el sistema crediticio

juega un rol importante como fuente de financiamiento en la economia peruana.

Asimismo, dada las condiciones de una economia como la peruana, el canal del credito
bancario es especial porque las empresas, generalmente las MYPES, se ven limitados en su
capacidad para obtener crédito externo, y por lo tanto la falta de disposicion financiamiento externo
crea una dependencia de los préstamos bancarios, que determina la existencia de este canal.
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El presente trabajo de investigacion, cuyo objetivo sera evaluar la existencia de un efecto
de la politica monetaria a través del canal crediticio, va a contribuir a un mejor disefio y ejecucion

de la politica monetaria por parte del Banco Central de Reserva del Perd.

1.4 Objetivos e Hipotesis
1.4.1 Objetivos
1.4.1.1 Objetivo General.
Determinar y analizar el efecto de las politicas monetarias en los créditos bancarios en el
Peru durante el periodo 2004-2016.

1.4.1.2 Objetivo especificos.
I. Medir en cuénto afecta la tasa de interés de referencia a los créditos bancarios durante
el periodo 2004-2016.
ii. Estimar en qué medida afecta la tasa de encaje a los créditos bancarios durante el
periodo 2004-2016.
iii. Establecer en qué medida afecta la tasa interbancaria a los créditos bancarios durante
el periodo 2004-2016.

iv. Estimar en qué proporcion afecta las variaciones del PBI en los créditos bancarios
durante el periodo 2004-2016.
V. Determinar qué relacion existe entre el tipo de cambio y el comportamiento de los

créditos durante el periodo 2004-2016.
Vi, Determinar qué relacion existe entre las reservas internacionales y el comportamiento

de los créditos durante el periodo 2004-2016.

1.4.2 Hipotesis
1.4.2.1 Hipétesis del objetivo general.
Existe efecto de las politicas monetarias en los créditos bancarios en el Peru durante el
periodo 2004-2016.
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1.4.2.2 Hipétesis de los objetivos especificos.
i. Variaciones de la tasa de interés de referencia afectan de forma inversamente proporcional

a los créditos bancarios durante el periodo 2004-2016.

ii. Variaciones de la tasa de encaje afectan inversamente proporcional a los créditos bancarios
durante el periodo 2004-2016.

iii. Latasa interbancaria afectan inversamente proporcional a los créditos bancarios durante el
periodo 2004-2016.

iv. Las variaciones del PBI afectan directamente en los créditos bancarios durante el periodo
2004-2016.

v. Las variaciones del tipo de cambio afectan inversamente a los créditos bancarios durante
el periodo 2004-2016.

vi. Existe una relacién que directa entre las reservas internacionales y el comportamiento de

los créditos durante el periodo 2004-2016.

1.5 Antecedentes
Este trabajo presentara relacion con investigaciones respecto a la transmision de la politica
monetaria a través del canal de créditos bancarios Catao y Pagan 2009; Takeda, 2005; Alfaro,

Franken, Garcia y Jara, 2002.

Catao y Pagan (2009) desarrollaron una investigacion titulada “El canal de crédito y la
transmision monetaria en Brasil y Chile: un enfoque VAR estructural”, cuyo objetivo central fue
estudiar la trasmision monetaria en Brasil y Chile. Se concluyé que en comparacién con los
Estados Unidos y otros paises avanzados, el mecanismo de transmision funciona mas rapido, por
lo que la mayor parte de los efectos sobre la produccion y la inflacion tienen lugar dentro de un
afio. La magnitud de los efectos de la politica monetaria sobre la inflacion y el crecimiento del
producto son las mismas que en las economias avanzadas, pero el mecanismo es diferente. Por su
parte, se encuentra que el canal de crédito bancario desempefia un papel en la transmision
monetaria. Los resultados de este estudio son consistentes con la existencia de dos canales por
donde la politica monetaria afecta a la produccién. Un canal es el del crédito bancario y el otro
canal opera cambiando la diferencia entre los préstamos y los depositos, el cual tiene dos efectos.

En primer lugar, los cambios en la politica de tasa de interés amplifican el efecto inter-temporal



17

estdndar de la politica monetaria. En segundo lugar, hay un efecto intra-temporal: El ajuste
monetario tiende a apreciar el tipo de cambio en el corto plazo y esto tiene efectos expansivos
sobre el crédito bancario.

Mientras que la investigacion de Takeda (2005) utiliza data mensual desde Diciembre de
1994 a Diciembre del 2001 para investigar la relevancia del canal de crédito bancario en las
politicas monetarias de Brasil, incorporando en su estudio el requerimiento de encaje legal. Utiliza
el modelo de panel dindmico Método Generalizado de Momentos (MMG)! y sus resultados
sugieren que el impacto de los requerimientos de encaje es relevante y mas fuerte para los

préstamos de los bancos mas grandes.

La investigacion planteada por Alfaro, Franken, Garcia y Jara (2002) utilizan data
trimestral desde el primer trimestre de 1990 hasta el segundo del 2002 respecto a la participacion
de los bancos en el mercado de crédito, de los créditos totales, comerciales y de consumo;
asimismo toma en cuenta indicadores potenciales de asimetria de informacion: tamafio, liquidez y
capitalizacién; y respecto a la politica monetaria utilizan la diferencia entre la tasa de politica
monetaria y la PRC82. El resultado encontrado es que el canal de crédito bancario tiene gran
influencia en la transmisidn de politica monetaria en Chile en un nivel agregado. Para encontrar el

resultado utilizan el modelo VAR.

En el caso peruano se toma en cuenta cuatro investigaciones relevantes Villadegut (2013),
Dancourt (2012), Carrera (2011) y Quispe (2001)

Viladegut (2013) desarroll6 una investigacion titulada “El canal del crédito en el Pert: Una
aproximacion SVAR”, cuyo objetivo central fue analizar la existencia del canal del crédito
bancario como un mecanismo de transmision de la politica monetaria en la economia peruana, bajo
el supuesto de que este canal tiene poca significancia sobre la demanda agregada. La metodologia
empleada en este estudio fue el uso de ecuaciones simultaneas en base al modelo DSGE. Se

concluyo que el canal del crédito si esta operando con ciertos rezagos para la economia peruana,

1 Método de datos de panel dinamico propuesto por Arellano y Bond (1991), Arellano y Bover (1995) y Blundell y
Bond (1998) se han utilizado en la estimacion de la dindmica de la funcién de oferta de préstamos de los bancos.
(Karim et al. 2010).

2 Estas son las tasas de bonos indexados de corto y largo plazo, respectivamente, presentado por el Banco Central de
Chile.
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y tiene efectos sobre el crecimiento del crédito y el producto. En este sentido la politica monetaria
del BCR si esta operando a través del canal del crédito, por lo que se rechaza la hipotesis de que
no existen efectos de la politica monetaria mediante el canal crediticio. En efecto, el canal del
crédito tiene un rol intra-temporal respecto a la atenuacion del impacto de la politica monetaria en
la absorcion a través del tipo de cambio. En este sentido, mientras que un aumento de la tasa de
interés reduce la demanda domeéstica, la apreciacion del tipo de cambio genera una mayor demanda

por créditos en moneda extranjera.

El trabajo de Dancourt (2012) analiza como el canal de crédito es un mecanismo de
transmision de politica monetaria, determinando como responden los créditos bancarios en
moneda nacional (aumentan o disminuyen) cuando el banco central aplica una politica monetaria
(restrictiva o expansiva). Ademas, buscé averiguar si la politica monetaria influye de manera
distinta sobre bancos grandes y chicos, y sobre bancos liquidos e iliquidos. Las variables utilizadas
fueron: la tasa de referencia, la tasa de encaje en moneda nacional, créditos totales, PBI, tasa de
inflacion y caracteristicas individuales de los bancos; durante el periodo 2003-2011, en un modelo
SVAR y con pruebas de causalidad de Granger. El estudio dio como resultado de que si existe un
impacto negativo y significativo de la tasa de interés de referencia y de encaje sobre la tasa de
crecimiento de los préstamos en moneda nacional y extranjera, mientras que no existe una relacion

directa y significativa con las caracteristicas individuales de los bancos.

Carrera (2011) desarrollé una investigacion titulada “El canal de crédito bancario en el
Peru: Evidencia y mecanismo de transmision”, cuyo objetivo central fue comprobar si el canal del
crédito bancario es importante en el Pert. Se concluyo que existe evidencia de un canal crediticio
en la economia peruana entre los afios 2002-2010. En efecto, existe una relacion inversa el
crecimiento de los créditos y la politica monetaria, mientras que se observa una relacion directa
entre el crecimiento de los créditos y la interaccion entre las caracteristicas del banco con la tasa
de interés. En este sentido, la direccion de causalidad de dicho canal va desde la tasa de interés
interbancaria hacia la calidad del credito, y de dicha variable hacia la actividad econémica. Luego
de que se cuantificd la importancia del canal crediticio respecto a la transmision de la politica
monetaria sobre la actividad econémica; se encontrd que este canal no ha sido importante para

poder identificar el proceso de transmision hacia la actividad macroeconémica.
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Quispe (2001) desarroll6 una investigacion titulada “Mecanismos de transmision de la
politica monetaria en una economia con dolarizacion parcial: El caso de Perd”, cuyo objetivo
central fue identificar los mecanismos de transmision de la accion de politica monetaria para
alcanzar su objetivo principal: la reduccion de la tasa de inflacién. Uno de los puntos tratados en
este trabajo hace referencia a la identificacion de los diferentes canales de transmision de la politica
monetaria, por lo que en este trabajo se hizo un énfasis en los canales de dinero y crédito
considerando la coexistencia de las denominaciones monetarias del crédito bancario al sector
privado. Los resultados empiricos muestran que el canal de dinero parece ser efectivo en Perd. En
contraste, no hay evidencia clara de la efectividad del canal de crédito. En este sentido, se concluyé
que el 80% de la variacion en el crédito en moneda nacional fue resultado de la transmision
monetaria a través del canal de dinero y que el canal de crédito es neutralizado por las
posibilidades de sustitucion de financiamiento del sistema bancario.

El reporte de inflacion del Banco Central de Reserva del Pert (2016) muestra la inflacién
desde 2003. Como se observa en la Figura 1, esta viene sobre pasando el rango establecido de meta
de inflacion en casi la totalidad del periodo. Esta situacion indica que para el segundo periodo de
2016 se debid al incremento del tipo de cambio, el alza en los precios de la gasolina, tarifas en
servicios de energia, el precio de la leche y el pollo. Sin embargo, pese a esta situacion, las
proyecciones son bastante optimistas, calculando un retorno al puno medio del rango de meta de
inflacion producto principalmente de la accion de politica monetaria, pero sujeto a una ausencia
de shocks de precios, lo que si viene sucediendo como consecuencia del Nifio Costero. De otro
lado, se ha reducido la tasa de encaje de manera que en 2017 los bancos aumentaran su oferta de

créditos con el fin de hacer frente a la desaceleracidn de que atraviesa el crédito al sector privado.

T Variacion 12 meses Agosto 2016:
Inflacign: 2,94%

IPC sin alimentos y energia: 2,96%
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Figura 1. Inflacion y Meta de inflacion. Tomado de: BCR (2016)
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Capitulo 11: Marco Tedrico

2.1.  Marco Tedrico

La politica monetaria es usualmente controlada por los bancos centrales, quienes regulan
la liquidez en el sistema financiero, de modo que la tasa de interés interbancaria se ubique a un
nivel cercano al de referencia, por medio de instrumentos que se clasifican en: instrumentos de
mercado, instrumentos de ventanilla y medidas de encaje. Entre los instrumentos de mercado
encontramos: certificados de depdsito del BCRP, certificados de Deposito Reajustable del BCRP,
certificados de deposito liquidables en ddlares del BCRP, certificados de depdsito con tasa de
interés variable del BCRP, depdsitos a plazo en el BCRP, operaciones de Reporte de Valores,
operaciones de reporte de moneda. En instrumentos de ventanilla se tiene: crédito de regulacion

monetaria, REPO directa y depdsitos overnight.

Los canales de transmision de la politica monetaria estan compuestos por el canal de tasas
de interés, de crédito, de precios de otros activos, del tipo de cambio y de expectativas. En la Figura

se muestra el resumen del mecanismo de transmision de politica monetaria.

Canal de
Tasas de
Interés

Canal de
Credito

Demanda

Agregada
Acciones del Tasa de Canal de

Banco = Interés de —» Precios de Inflacion

Central Corto Plazo Otros Activos
Oferta

Agregada

S/

AW

Canal de Tipo
de Cambio

Canal de
Expectativas

- AN /

17 Etapa 2° Etapa

Figura 2. Mecanismo de transmisién de politica monetaria. Tomado de: Balcazar (2015)
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En la investigacion se hace referencia a la transmision de la politica monetaria a traves del
sub-canal denominado canal de créditos bancarios, que se centra en los posibles efectos de la
politica monetaria sobre la oferta de préstamos y créditos bancarios; generando el modelo
econdmico de IS-LM-BB

2.1.1. Canal de créditos

El canal de créditos se basa en los problemas de informacion asimétrica que hay en las
relaciones de financiamiento entre los agentes, a su vez enfatiza las consecuencias de la
distribucion de la politica monetaria, que no solo afecta las tasas de interés, sino también la oferta
de créditos bancarios. Lo que genera, que sea un mecanismo complementario, que a su vez sirve
para ampliar los efectos de tasas de interés.

La hipdtesis basica del canal de crédito es que una politica monetaria contractiva aumenta
el incentivo de financiamiento externo (diferencias entre el costo de los fondos externos y el
costo de oportunidad de los fondos propios) reduciendo el financiamiento para las empresas. Es
por este efecto adicional que el canal de crédito magnifica los impactos de politica monetaria
(Ferreira, M, 2007).

En el canal de créditos se encuentran dos mecanismos relativamente independientes: canal
de las hojas de balance (BSE) y el canal de créditos bancarios (BLC). La diferencia radica que en
el primero las imperfecciones del mercado afectan el financiamiento de las empresas en relacion
en la capacidad de endeudamiento y el segundo a la oferta de crédito bancaria. La investigacion

solo se enfocard en el canal de créditos bancarios.

2.1.1.1.  Creditos bancarios

El canal de créeditos bancarios enfatiza el efecto que tiene la politica monetaria por el lado
de la oferta de créditos. Se asume que una contraccion monetaria ocasiona una reduccion de los
fondos disponibles para el crédito, lo que afecta a las empresas y a los consumidores, lo que
conduce a una reduccion del nivel de actividad economica; dependiendo de como es la interaccion
y relacién de dependencia con las firmas.

Las primeras referencias del canal de créditos bancarios es referente a la hipétesis dada por
Meltzer (1960): “el canal de un crédito comercial podria mitigar el impacto del canal del crédito

bancario tradicional”, sugiriendo el uso de datos de nivel micro en lugar de los datos agregados



22

para evaluar mejor el canal de credito de transmision monetaria. Se observo que cuando la cantidad
de dinero fue reducida, las empresas con relativamente grandes saldos en efectivo extendieron la
duracion media de tiempo para lo cual se amplié el crédito. Y esta extension del crédito comercial
parece haber favorecido a estas empresas contra las que se dice racionamiento del crédito para
discriminar. (Blasio, 2003)

Para la elaboracion del modelo de este canal, se asume que existen tres tipos de activos
(dinero, bonos y créditos), donde los bancos captan depositos (pasivos) y a su vez otorgan créditos
(activos). Por lo que ante una politica monetaria contractiva, caen las reservas de los bancos, los
depdsitos bancarios y con ello los créditos, lo que aumenta el premio por financiamiento externo
reduciendo el consumo y la inversion, y con ello el nivel de actividad (efectos adicionales al canal

de la tasa de interés). Lo expuesto se esquematiza:

PM contractiva=\!R =1D =1 0C > PFE=|1&C =\ PBI
Donde:
PM: Politica monetaria contractiva
R: Reservas
D: Depositos
OC: Oferta de créditos
PFE: Premio por financiamiento externo
[ & C: Inversion y Consumo

PBI: Nivel de actividad econdmico

Asimismo, la existencia y potencia del canal de creditos bancarios esta determinado por las

caracteristicas del sistema financiero. Para lo cual se tiene que cumplir con 2 supuestos:

e Lasacciones de politica monetaria deben afectar la oferta de créditos de los bancos;
por lo que los bancos no pueden tener sustitutos perfectos del crédito, ni fuentes
alternativas de financiamiento a los depdsitos (prestamos del exterior, emision de
deuda, etc.).

e Debe haber al menos algin grupo de agentes (empresas y consumidores) que

dependan exclusivamente del financiamiento bancario.
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Generalmente, las organizaciones que cumplen con los supuestos son las pequefias y
medianas empresas ya que estas tienen mayor dificultad para conseguir financiamiento alternativo
al bancario. Ademas, son empresas intensivas en mano de obra, consecuentemente las acciones de
la politica monetaria influencian en la generacion del empleo, afectando al sector real. Por lo tanto,
para el caso peruano, donde la mayoria de las empresas son intensivas en mano de obra el canal
de crédito bancario es un mecanismo que muestra nuevas dimensiones de los efectos de la politica

monetaria. (Ferreira, 2007).

2.1.1.2. Modelos

Los modelos utilizados en las investigaciones revisadas hacen referencia principalmente a
lo planteado por Bernanke y Blinder (1988), el modelo de Stein (1998) y Ehrmann et al. (2003).
Para la investigacion se usara el primero dado que abarca precisamente y de manera completa el

efecto entre las variables que son motivo de estudio de este analisis.

El modelo de Bernanke y Blinder (1988)

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

El instrumento principal de la politica monetaria en este modelo Bernanke-Blinder es la
cantidad de dinero o la tasa de interés de corto plazo. Implicando que las ofertas de dinero y de
crédito sean variables enddgenas. El segundo instrumento de la autoridad monetaria seré la tasa de
encaje, es decir, el monto de los depdsitos bancarios que los bancos comerciales estan obligados a
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mantener en el Banco Central. Ademas el canal por el que el Banco Central influye en el mercado
son el tipo de cambio y la tasa interbancaria.

Basandonos en Bernanke y Blinder (1988), se encuentra un modelo con 3 mercados (de
dinero, de préstamos bancarios y de bienes) y el mercado de bonos queda en la sombra, por la ley
de Walras.

La version del modelo Bernanke—Blinder que se describe a continuacion incorpora una
curva de rendimiento simple en el mercado de bonos, creando un espacio para que la tasa de interés
de corto plazo fijada por el banco central funcione como una guia de las tasas de interés de largo
plazo del sistema bancario y del mercado de bonos. Se supone que la inflacion esperada es nula.

Mientras que la curva LM es una condicion de cartera de balance por un mundo de dos
activos: los tenedores de activos que eligen entre el dinero y bonos. Es decir, préstamos y bonos

son sustitutos perfectos.

Descripcion del modelo
Para este andlisis se utilizard informacion descrita por Mendoza (2013); Dancourt (2013);
Bernanke & Blinder (1988).

a. Mercado de dinero
Se determina los supuestos

- La base monetaria (H) es igual a los encajes o reservas bancarias, ya que se asume que el
circulante es cero.

- Solo hay dinero bancario: depdsitos que no rinden interés. La demanda de dinero es una
demanda de depositos para transacciones (Y + P — ai) que depende directamente de la
actividad econdmica () y del nivel de precios (P), e inversamente de la tasa de interés de
los bonos de corto plazo (i).

- Lademanda de encajes, o reservas bancarias, es igual a la tasa de encaje () multiplicada
por la demanda de depdsitos. Es decir, (8)(Y + P — ai) .

La curva LM que muestra el equilibrio en el mercado de dinero (base monetaria) es:
H =06 (Y + P — ai)ecuacion 1
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Por otro lado las empresas financian su inversion con préstamos bancarios de largo plazo
(cuya tasa de interés es R, ) y con emision de bonos de largo plazo (cuya tasa de interés es R,).
Estas dos clases de deudas, una iliquida y otra liquida, son sustitutos imperfectos entre si. La

demanda de préstamos bancarios (Ld) depende inversamente de R, y directamente de R, . ES decir:

Ld =Y + P — h{R{ + hy; R, Ecuacion2
La ecuacion 2 esta determinada bajo el supuesto de que la demanda de préstamo es una

funcidn directa de la actividad economica y del nivel de precios

Ademas se asume que préstamos (L) mas las tenencias de bonos (A) son iguales a los
depositos menos los encajes.
L+A=1-6)Y + P — ai) Ecuacion3

Entonces se tiene la siguiente funcion de oferta de préstamos:

L=Ly+2(1—-0)Y + P — ai) Ecuacion 4

Donde A representa la proporcion marginal a prestar, la cual es una variable endégena en el modelo
original y depende de las tasas de interés de los bonos y los préstamos; sin embargo, en el modelo
de Bernanke y Blinder (1988), se indica que esta propension muestra tendencia decreciente con

las crisis financieras. L, un componente autbnomo.

Posteriormente se obtiene la curva LM, por la condicién de equilibrio en términos de stocks al
igualar la curva de la oferta con la demanda, del mercado de préstamos. (Ecuacion 2 y 4)
Lo +2(1-6)(Y + P-ai)=Y + P — hy R; + h, R, Ecuacién 5

Del supuesto que se estableci¢ inicialmente se tiene que los bonos de corto y de largo plazo
son sustitutos perfectos entre si, por lo que se afirma que hay una relacion entre las tasa de interes
de corto (i) y de largo plazo (R,). Entonces bajo este escenario R,es un promedio ponderado de
latasade iy dei* (tasa de interés de corto plazo esperada para el futuro) Es decir:

R, = mi + (1 — m)i* Ecuacién6
En conclusion, si se espera que la tasa de politica monetaria actual sea la misma en el futuro

i =i, ocasiona que R, = i* , por lo que, la curva de rendimiento del mercado de bonos es
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plana. Pero, si se espera que la tasa de politica monetaria suba en el futuro i < i*, implica que
R, > i*,esdecir, que la curva de rendimiento tiene pendiente positiva; por otro lado si se espera
que la tasa de politica monetaria baje en el futuro i > i*, esto implicaque R, < i* , es decir, que

la curva de rendimiento tenga pendiente negativa.

b. Mercado de bienes
El equilibrio de bien en una economia cerrada bajo el modelo Keynesiano, en el sentido de
que la produccion (Y) es ajustada a la demanda, la cual estd determinada por consumo (C),
inversion privada (1) y gasto de gobierno (G). Lo nuevo en este mercado es que la inversion privada
depende del comportamiento de la tasa de interés de los bonos de largo plazo (R2).
Y=D=C+I1+G=Cy+c(1—-t)Y +1, — bR, + G, Ecuacién 7

Se obtiene la curva de la IS, la cual representa las combinaciones entre las tasas de interés
de largo plazo y las producciones, la cual mantienen el equilibrio en el mercado de bienes. Si la
inversion privada depende las tasas de interés de largo plazo: inversion con préstamos bancarios
de largo plazo (cuya tasa de interés es R; ) y con emisién de bonos de largo plazo (cuya tasa de
interés es R,). Podemos plantear la ecuacién 8.

I =1y,—biR{ — bR, Ecuacion8

Donde I, es la inversion autdbnoma.

Si el ahorro privado esta dado por:
S=sY Ecuacién 9

Donde s es la propension marginal a ahorrar.

Para obtener la curva IS se iguala inversion y ahorro y se obteniendo:

Y = %(10 — b1R1 — bzRZ)Ecuacién 10

c. Curva de demanda agregada y oferta agregada

De las ecuaciones 5 y 10, es decir de las curvas LM e IS, se deriva la demanda agregada (DA):

Sh1
b1(1-a)

_ hq 1y +b1Lo—(hq b1 +hy by+aaby)i

P bi(1-a)

(1 + ) Y Ecuacion 11
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Donde a = A(1 — 8) < 1 y donde se asume que la curva de rendimiento es plana, es decir: R, =
i=i

Ademas, estd curva de demanda agregada tiene pendiente negativa por lo que un
incremento del nivel de precios generara un exceso de demanda de préstamos bancarios, lo que
causa un alza de la tasa de interés bancaria; y este encarecimiento del crédito provoca una caida
de la inversion privada y de la actividad econdémica.

Entonces, se establece que ante una alza de la tasa de interés de referencia (i) o de la tasa
de encaje (@) constituyen choques de demanda negativos. El alza de la tasa de referencia opera
sobre la demanda agregada via tres canales: reduce la demanda de depositos y contrae asi los
fondos prestables de los bancos; eleva la tasa de largo plazo de los bonos y contrae asi la inversion
privada; y desvia la demanda de crédito desde el mercado de bonos hacia el mercado de préstamos,
lo que eleva la tasa de interés bancaria activa. Mientras que un alza de la tasa de encaje opera solo

via el primer canal al reducir los fondos prestables de un volumen dado de dep0ésitos

Para poder terminar el modelo se establece una curva simple de oferta agregada
(OA)Z P=Py+ (:'(Y — Y*) Ecuacién 12
Donde el nivel de precios (P) depende directamente de la brecha del producto, es decir de la

diferencia entre el nivel de la actividad econémica (Y) y el producto potencial (Y*).

Por lo tanto teniendo el modelo de demanda y oferta agregada, ecuaciéon 11y 12, se puede
desarrallor el impacto total sobre la actividad econdmica y sobre el nivel de precios de un cambio

en la tasa de referencia o en la tasa de encaje, realizando derivadas parciales respecto a cada

variable.
dY = —(@biatbyhpthyhy di = —M,Di < 0 Ecuacién 13
his+b1(1-a)(1+¢)
_AblH
dy 4 dO = —MedB < 0 Ecuacién 14

- his+b1(1-a)(1+¢)

El impacto, medidos por las derivadas, sobre el nivel de precios depende también de la
pendiente de la curva de oferta agregada, se debe mencionar que el valor absoluto de ambos
multiplicadores (M;, My) es una funcion directa de la propension a prestar de la institucion
financiera (¢ = 1(1 —6) < 1)
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La eficacia relativa de ambos instrumentos de politica monetaria, en términos de los efectos
sobre la actividad econdémica o sobre el nivel de precios, depende de la estructura financiera. La
tasa de referencia impacta sobre el sistema bancario y el mercado de bonos, mientras que la tasa

de encaje solo impacta sobre el sistema bancario. De las ecuaciones 13 y 14 se obtiene:

M+ab1(1—8)

do = 2 b H di Ecuacién 15
o

Por ultimo, si se deriva el efecto total de las herramientas de politica monetaria (tasa interés de
referencia) sobre la oferta de préstamos. Entonces a partir de la siguiente ecuacion se tiene que el
crédito bancario se reduce si ocurre un alza de la tasa de referencia o de la tasa de encaje

dL = —[aa + (1 + &)M; ]d; < 0 Ecuacién 16

dL = —[% + a(l+ €)My |dg < 0 Ecuacion 17

Modelo Stein (1998) y Ehrmann et al. (2003)

Se basa en un método de maximizacion de beneficios, y se simplifica de la siguiente
manera: Suponiendo que la hoja de balance del banco i se define como:
L +S; =D; +B; +(; Ecuacién 18

Donde L es el volumen de préstamos, S es los valores, D es el volumen de los depdsitos a

la vista de los hogares, B es el nivel de financiacion no garantizada, y C es el capital del banco.

También se asume que el banco i actia en un mercado de préstamos caracterizado por la

competencia monopolistica. La demanda del préstamo bancario esta dado por:

L‘ii = —aory; + o1y + oz p Ecuacién 19

Donde:

L¢: Demanda del préstamo bancario.
rpi: Tasa de interes de prestamos.

y: Produccién real total.

p: Precio doméstico.

0g, 01,0, >0



29

El deposito de la demanda (D) esta asegurado, pero no generan intereses. El depdsito a la
vista se relaciona negativamente con la tasa de interés de un activo libre de riesgo alternativas(ry),
que tienen que ser la tasa de politica monetaria.

D = Bor;, donde By > 0  Ecuacién 20

El banco tiene acceso a una fuente alternativa de fondos, que es sin garantia, pero tiene que
pagar los intereses. Debido a que los banco son percibidos como riesgosos, los proveedores piden
una prima de financiamiento externo. La prima de financiacion externa depende de una sefial de
la salud del banco, que puede ser observado por todos los participante en el mercado.

Asimismo se consideran aspectos de la demanda agregada y oferta agregada vista anteriormente;

afladiendo caracteristicas individuales de los bancos. Donde se desarrolla la siguiente ecuacion:

Alog(cred;,) = o; +

YR, ajalog(cred ;) + Yo birej + X2 ¢;Alog(ye—j) + 2o djTr,_j + €Xje_q +
Yj=1 fjXie_1Te—j + &;¢ Ecuacion 21

Donde:

cred;;_j: Son lo créditos otrogados por el banco i en el momento t.

r: Tasa de interés nominal en el momento t.

y¢: es el PBI ouna medida de la actividad econémica

;: Inflacion

X;: Caracteristicas de los bancos

a;: Existencia de efectos fijos.

2.2.  Descripcion De Variables
Las variables a emplear han sido obtenidas de la base de datos disponible en la SBS. De
acuerdo a la disponibilidad de la informacion el afio base serd 2004. La siguiente tabla muestra
en detalle el vector de la variable independiente, dependiente, asi como los controles a ser

usados de acuerdo al modelo econométrico.
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Tabla 1: Variables

Crecimiento de

. Politica Variables
los créditos . L.
totales monetaria macroeconémicas
(Vector V) (Vector X) (Vector 2)
Tasa de interés Variaciones

- de referencia orcentuales del PBI
Créditos totales P

en funcion de Tasa de encaie Reservas
crédito de J internacionales
consumo e

hipotecarios  Tasa de interés

interbancario Tipo de cambio

Elaboracion propia

- Créditos.
Se observa un crecimiento exponencial de los créditos bancarios, lo cuales actualmente son
mas de 4 veces que al inicio del analisis. Las principales causas se relacionan con el crecimiento
econdmico reportado en este periodo, asi como la flexibilizacion y diversas estrategias de los

bancos para captar nuevos clientes.
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Figura 3. Créditos bancarios, 2004-2016. Adaptado de: Superintendencia de Banca y Seguros del Pera (2017)
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- Tasa de interés de referencia

Producto de la crisis mundial, y el efecto que esta tuvo sobre la inflacidn, en 2009 el Peru llego
a tener la tasa de interés mas baja de la region (BCRP, 2009). Para 2016, el Directorio del Banco
Central de Reserva del Peru acordd mantener la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria en 4.25% para el mes de marzo. En relacion a dichas medidas, el BCR ha considerado

recuperacion mixta en la produccion y empleo de la economia mundial, asi como una menor
volatilidad en los mercados financieros. (Gestion, 2016)
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Figura 4. Tasa de interés de referencia. Adaptado de: Banco Central de Reserva del Peru
(2017)
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- Tasade encaje

Los encajes, o requerimientos bancarios, se definen como el porcentaje de los depdsitos
que las entidades financieras como los bancos deben mantener en efectivo en sus bdvedas o como
depdsitos en cuenta corriente en el Banco Central. (Gestion, 2015)
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Figura 5. Tasa de encaje. Adaptado de: Banco Central de Reserva del Peru (2017)

- Tasa de interés interbancaria

La tasa de interés interbancaria se puede conceptualizar como la tasa pagada por los bancos
cuando se prestan dinero entre ellos. Generalmente, se espera que esta tasa no sea superior a la tasa

de los créditos por regulacion monetaria (pagada por los bancos al BCRP), ni de la tasa overnight
(pagada por el BCRP a los bancos). (Instituto Peruano de Economia, 2009)
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Figura 6. Tasa de interés interbancaria. Adaptado de: Banco Central de Reserva del Pert (2017)
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- Tipo de cambio

Nos muestra el valor de la moneda referente a otra. Presenta una alta volatilidad. Para el analisis

sera importante dado que la economia peruana presenta un alto grado de dolarizacion.

4

3.5

A ikl
2.5 VW

———Tipo de cambio de las
2 principales monedas -
promedio del periodo (S/
1.5 .
por UM) - Délar
1 Americano (USS)
0.5
0 4
N S N O NNV WO A N TN I 1D O
O O O 0O 0O 000 d d ™ ™ o A d -
SESSESSES5E558%5
TOgas<<LPOoOga< L @O =

Figura 7. Tipo de cambio. Adaptado de: Banco Central de Reserva del Pera (2017)

- Inflacién

La economia peruana termind el afio 2016 con una inflacién del 3.23%, por encima del rango
meta oficial debido al alza en los precios de los alimentos y la energia. En este sentido, los analistas
mantuvieron sus expectativas inflacionarias en un 2.8% para el afio 2017 y un 2.5% para el 2018.EI
Banco Central de Peri mantendria estable su tasa de interés en enero del afio 2017, causado
principalmente porque las expectativas inflacionarias se encuentran dentro del rango oficial y la

economia local sigue afectada por una menor demanda. (Gestién, 2017)
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Figura 8. Inflacion. Adaptado de: Banco Central de Reserva del Pera (2017)
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Variaciones porcentuales del PBI

La tasa de crecimiento del producto interno bruto mide la variacion porcentual del PIB entre
dos meses consecutivos, el cual es un indicador de crecimiento de la economia y refleja el

desempefio economico de un pais.
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Figura 9. Producto Bruto Interno. Adaptado de: Banco Central de Reserva del Pert (2017)

- Reservas Internacionales

Corresponde al saldo de activos y pasivos internacionales de un pais. En el Perl éstas son
manejadas por el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP). Las RIN contribuyen a la
estabilizacion econdémica y financiera del pais de forma que garantizan una reserva disponible de

divisas para enfrentar posibles shocks externos temporales o un eventual retiro masivo de depoésitos
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en moneda extranjera del sistema financiero. Se observa un

incremento sustancial de estas
respecto al inicio del periodo. (Instituto Peruano de Economia, 2009)
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Figura 10. Reservas Internacionales Netas. Adaptado de: Banco Central de Reserva del Pert (2017)
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Capitulo I11: Metodologia Desarrollada

3.1. Tipoy Disefio De la Investigacion
3.1.1. Tipo de investigacion

La investigacion sera de tipo explicativo o causal ya que se buscara explicar los efectos de
la politica monetaria en los créditos bancarios.

Por otro lado, ésta investigacion es de tipo cuantitativa, y se trabajara con datos trimestrales
gue seran sometidos a pruebas estadisticas y econométricas para poder cumplir con los objetivos

planteados.

3.1.2. Disefio de investigacion

El disefio de investigacion del presente es de tipo no experimental y de correlacién, ya que
no se buscaré controlar las variables de estudio, estas ya existen; sino que se pretende observarlas,
identificar, describir, encontrar la relacion entre las variables para analizar y explicar su
comportamiento. Es decir en esta investigacion se buscard conocer la relacion entre la politica

monetaria y los créditos bancarios.

3.2. Modelo Econométrico
La aproximacién empirica a utilizar en el presente trabajo de investigacion puede ser

representada de la siguiente manera:
— VK K / k / K / -
Yie = Xj=o DjYit-j + Lj=o Bj Xit—j + Xj=o VjZit—j T Xj=0 Pj Zit—jXit—j + Wit Ecuacién 22

En donde y;; es el vector que contiene a las variables de tasa de crecimiento de los créditos
totales, hipotecario y de consumo; en este sentido estas variables representan la oferta de créditos.
Por su parte, x;._; es el vector de variables de instrumentos de politica monetaria (tasa de interés
de referencia, tasa de encaje y tasa de interés interbancario). El vector z;,_; es el vector de variables
de macroeconémicas (Variaciones del Producto Bruto Interno, tipo de cambio, Reservas
Internacionales), el término w;; hace referencia al vector que contiene los términos de error y K es

el nimero de rezagos, que se determinara al momento de estimar el modelo.
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Luego de estimar el modelo empirico, se debe realizar el analisis impulso-respuesta para
cada variable especificada, mediante el modelo de vectores auto-regresivos estructurales SVAR.
Especificamente, un modelo SVAR puede representarse de la siguiente manera:

(B(L)Y;) = d; + &; Ecuacion 23
d; =WZ, Ecuacion 24

Donde Z; es un vector de componentes deterministicos, B(L) es una matriz polinomial de
rezagos de orden p, Y, es el vector de variables endogenas, B, es la matriz de efectos
contemporaneos Y &; es el vector de shocks estructurales. Este modelo en su forma reducida se
puede expresar de la siguiente manera:

A(L)Yt = € Ecuacion 25

e; = By&; Ecuacion 26

Donde A(L) es la matriz polinomial de rezagos de orden py e; es un vector de los shocks
asociados con la forma reducida del modelo. De igual forma, es importante resaltar uno de los
problemas fundamentales de los modelos VAR y SVAR que es la identificacion, ya que cuando
se estima el modelo no se esta utilizando las ecuaciones estructurales, debido a que difieren en
términos de parametros con las ecuaciones de la forma reducida. En este sentido, lo que se debe
hacer es imponer restricciones al modelo en su forma estructural con la finalidad de que pueda

tener la misma cantidad de parametros que su forma reducida.

Una de las formas de imponer restricciones para las ecuaciones estructurales es el enfoque
de Sims (1980), en donde se presenta un ordenamiento de las restricciones mediante una matriz
triangular inferior; sin embargo este enfoque es criticado dado que no impone restricciones de
acuerdo con la teoria econdmica. En base a estas limitaciones, surge un segundo enfoque, el cual
impone restricciones de corto y largo plazo en concordancia con la teoria econdmica. En base a
este enfoque, se pueden transformar de forma satisfactoria a las ecuaciones reducidas en
ecuaciones estructurales, para que posteriormente se pueda realizar el analisis de las funciones
impulso-respuesta.

De acuerdo con Gottschalk (2001) uno de los principales problemas en el enfoque
tradicional de la identificacion es la dificultad de encontrar verdaderamente variables exdgenas

que puedan ser utilizadas como instrumentos. Esto se aplica principalmente en el campo de la
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economia monetaria, ya que practicamente todas las variables en el sector monetario y financiero
se determinan en cierta medida de forma endogena, dados los mercados financieros bien
establecidos y las expectativas racionales. Por otra parte, por las mismas razones es dificil justificar
a priori que una variable determinada no influye en otra variable. Es decir, apenas hay restricciones
de identificacion convincentes.

En respuesta a estas dificultades, los modelos SVAR tratan todas las variables como
endogenas. La informacion de muestreo en los datos se modela con la ayuda de modelos VAR,
que modelan cada variable como una funcion de todas las otras variables. Respecto a las
restricciones de identificacion, los modelos SVAR descomponen primero todas las variables en
sus partes esperadas e inesperadas. Las restricciones de identificacion se imponen solamente en la
parte inesperada, donde las restricciones de identificacion plausibles son mas faciles de encontrar.

Respecto a la politica monetaria, el enfoque SVAR reconoce que el instrumento de politica
estd en su mayoria determinado endégenamente, lo que impide tratar esta variable como exdgena.
Después de haber modelado la forma reducida del modelo con la ayuda de un sistema VAR, el
analisis SVAR procede a identificar el modelo. Para ello se modela una «funcion de reaccion en
las sorpresas», que expresa cambios inesperados en el instrumento de politica en funcion de
cambios inesperados en la variable no politica y de los chogues de politica monetaria. El objetivo
es identificar los shocks de politica monetaria de esta relacidn, que representan el componente
discrecional de la politica o, la desviacion de la politica de la norma.

No se tendra en cuenta los créditos comerciales debido a la limitacion de los datos para el
periodo de estudio.

Entonces, el modelo a ser empleado tiene la forma:
Cconsumo; = Cconsumo,_;, + Chipotecario,_, + Ctotales;,_; + Crezagos + Preferencia,_4
+ Pinterbancaria,_, + Pencaje;_, + Prezagos + Mpbi,_; + Mtc,_q + Mrin,_4
+ Mrezagos + Producto + Productorezagos + u;

Chipotecario, = Cconsumo,_, + Cchipotecario,;_1 + Ctotales,_, + Crezagos + Preferencia,_4
+ Pinterbancaria,_; + Pencaje;_, + Prezagos + Mpbi,_{ + Mtc,_1 + +Mrin;_4
+ Mrezagos + Producto + Productorezagos + u,

Ctotales; = Cconsumo;_q + Chipotecario;_, + Ctotales,_; + Crezagos + Preferencia;_,
+ Pinterbancaria,_, + Pencaje;_, + Prezagos + Mpbi,_; + Mtc,_1 + Mrin;_,
+ Mrezagos + Producto + Productorezagos + u,
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Donde:

e Consumo: La variable dependiente crédito de consumo.

e Ctotal: La variable dependiente créditos totales.

e Crezagos: El nimero de rezagos de cada una de las variables de créditos a ser determinadas
al momento de la estimacion (en 1t-2, 1t-3, etc.).

e Preferencia: La variable dependiente tasa de interés de referencia.

e Pinterbancaria: La variable independiente tasa de interés interbancaria.

e Pencaje: La variable independiente tasa de encaje.

e Prezagos: EI numero de rezagos de cada una de las variables de politica monetaria a ser
determinadas al momento de la estimacion (en t-2, t-3, etc.).

e Mpbi: La variable control variacién del PBI.

e Mtc: La variable control tipo de cambio.

e Mrin: La variable control reservas internacionales netas.

e Mrezagos: El nimero de rezagos de cada una de las variables macroeconémicas de control
a ser determinadas al momento de la estimacién (en t-2, t-3, etc.).

e Producto: La matriz de productos entre cada uno de los componentes de la dependiente y
los controles.

e Producto rezagos: Los rezagos de la matriz de productos entre cada uno de los componentes

de la dependiente y controles a ser determinadas al momento de la estimacion (en cada t).
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Capitulo 1V: Resultados

Determinacion de la relacion que existe entre los instrumentos de politica monetaria: la tasa
de intereés de referencia, tasa de encaje y tasa interbancariay las variables macroeconémicas
como el tipo de cambio, reservas internacionales y variaciones del PBI sobre el
comportamiento de los créditos durante el periodo 2004-2016.

En el modelo VAR se incluyen principalmente nueve variables: La tasa de crecimiento de
la oferta de créditos totales, de consumo e hipotecarios, la tasa interbancaria, la tasa de referencia
de la politica monetaria, la tasa de encaje, el PBI, el tipo de cambio y las reservas internacionales
para el periodo 2004-2016. Los datos a utilizar en el modelo son trimestrales.

Antes de estimar el VAR estructural o SVAR, es necesario definir a las matrices A y B,
que corresponden a los efectos contemporaneos y a los shocks estructurales respectivamente.
Ambas matrices tienen nueve filas y columnas, en la caso de la matriz A es de diagonal igual a la
unidad, es decir son variables exdgenas; mientras que en la matriz B en la diagonal se encuentran

los parametros a estimar. Las matrices A y B se definen de la siguiente forma:

1 0 0O NA NA NA O 0 0
0 1 0 NA NA NA O 0 0
0 0 1 NA NA NA O 0 0
0 0 0 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 0 0

NA O 0 0 0 0 0
0 NA 0 0 0 0 0
0 0 NA 0 0 0 0 0
0 0 NA O 0 0 0 0
0 0 NA O 0 0 0
0 0 0 NA O 0 0
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NA 0
NA

Con la finalidad de examinar la existencia de efectos contemporaneos (modelo SVAR)
entre las variables endogenas, se estimaran 18 coeficientes en ambas matrices, de las cuales 9 de
ellas pertenecen a los efectos contemporaneos y 9 se relacionan estrechamente con los shocks

estructurales. En este caso, las matrices A y B con los pardmetros a estimar son los siguientes:

1 0 0 C{1) c4 c7 o0 0 0
0 1 0 C2 ¢c55 c8 o0 o0 0
0O 0 1 C3B) C6) €9 o0 o0 0
0 0 0 1 0 0 0 0o 0
0 0 0 0 1 0 0 0o 0
0 0 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 0 0 1

c(10) o 0 0 0 0 0 0 0
0 Cc11) o 0 0 0 0 0 0
0 0 C(12) o 0 0 0 0 0
0 0 0 C(13) 0 0 0 0 0

0 0 0 0 C(14) o0

o
o
o

0 0 0 0 0 C(15 O 0 0

o

0 0 0 0 0 0 C(16) O

0 0 0 0 0 0 0 C(17) o




0 C(18)
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Estimacion de la medida en que afecta la tasa de referencia, tasa de encaje, tasa

interbancaria, tipo de cambio, reservas internacionales y variaciones del PBI a los créditos

bancarios durante el periodo 2004-2016.

Mediante la tabla 2, se observan los test de criterios de informacién para determinar el nimero de

rezagos que se tendran en cuenta para el modelo. Entre los criterios de informacion presentados

tenemos el criterio de Akaike para cada especificacion del modelo auto-regresivo. El asterisco nos

indica que la cantidad de rezagos a tener en cuenta debe ser 3 rezagos.

Tabla 2

Criterios de Informacién

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 202.5953 NA 2.99e-15 -7.901851 -7.554373 -7.770018
1 436.1004 371.7020 6.24e-18 -14.12655 -10.65178* -12.80822
2 520.8414 103.7644 7.48e-18 -14.27924 -7.677172 -11.77442
3 679.8410 136.2854* 8.61e-19* -17.46290* -7.733535 -13.77159*

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
Elaboracion propia

Mediante la tabla 3, se observan los coeficientes estimados del modelo de vectores auto-

regresivos con 3 rezagos, respecto a la determinacion de los efectos de los instrumentos de politica

monetaria sobre la tasa de crecimiento de la oferta de créditos. De igual forma, mediante esta tabla

se observan los R cuadrado (bondad de ajuste), la prueba F (significancia global), y el test de

Akaike para cada especificacion del modelo auto-regresivo con 3 rezagos.



Tabla 3

Estimacién VAR con 3 rezagos
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Créditos de consumo

Créditos hipotecarios

Créditos totales

Coef. Error estndar | t-statistic Coef. Error estdndar | t-statistic Coef. Error estandar | t-statistic
Tasa de encaje (-1) 0,0000924 (0.00198) [0.04671] [ 0.003280 (0.00255) [ 1.28877] 0.001493 (0.00138) | [ 1.08006]
Tasa de encaje (-2) 0.002444 (0.00274) [ 0.89331] [ -0.000879 (0.00352) [-0.24988] 0.000710 (0.00191) |[[0.37147]
Tasa de encaje (-3) -0.001787 (0.00183) [-0.97885] | -0.002928 (0.00235) [-1.24680] -0.001947 (0.00128) [[-1.52565]
Tasa interbancaria (-1) | 0.017021 (0.03239) [[0.52549]| 0.021869 (0.04167) [ 0.52486] 0.015958 (0.02264) | [0.70492]
Tasa interbancaria (-2) | -0.007223 (0.03520) [[-0.20520]| -0.027917 (0.04528) [-0.61654] -0.013143 (0.02460) | [-0.53424]
Tasa interbancaria (-3) | -0.058403 (0.03105) [[-1.88100]| -0.077311 (0.03994) [-1.93567] -0.068705 (0.02170) |[-3.16616]
Tasa de referencia (-1) | -0.042706 (0.03542) [[-1.20576]| -0.058332 (0.04556) [-1.28031] -0.044225 (0.02475) | [-1.78663]
Tasa de referencia (-2) | 0.031732 (0.03700) [[0.85761]| 0.046693 (0.04760) [ 0.98102] 0.032764 (0.02586) | [1.26697]
Tasa de referencia (-3) | 0.045987 (0.03319) [[1.38576]| 0.081174 (0.04269) [ 1.90151] 0.063863 (0.02319) | [2.75352]
PBI (-1) -0.001031 (0.00208) [-0.49477]| -0.002425 (0.0031) [-0.78298] -0.001496 (0.00174) [[-0.85832]
PBI (-2) 0.000017 (0.0023) [0.00748] | 0.001811 (0.00342) [0.52892] 0.000765 (0.00193) [0.39697]
PBI (-3) 0.000775 (0.00179) [0.432] 0.002026 (0.00267) [0.75925] 0.001308 (0.0015) [0.87101]
RIN(-1) -0.025824 (0.08845) [[-0.29197]| -0.011802 (0.11378) [-0.10373] -0.011944 (0.06182) |[-0.19322]
RIN (-2) -0.102980 (0.09400) [[-1.09558]| -0.129234 (0.12091) [-1.06881] -0.101989 (0.06569) | [-1.55250]
RIN (-3) -0.053075 (0.09187) [[-0.57774]| 0.168319 (0.11817) [ 1.42434] 0.043849 (0.06420) |[0.68296]
E(-1) 0.046379 (0.02638) [[1.75802] | 0.059107 (0.03394) [ 1.74173] 0.046823 (0.01844) |[2.53953]
E (-2) -0.046098 (0.03341) [[-1.37964]| -0.045686 (0.04298) [-1.06292] -0.039415 (0.02335) |[-1.68783]
E (-3) -0.010208 (0.02787) |[-0.36628]| -0.059022 (0.03585) [-1.64635] -0.034619 (0.01948) | [-1.77737]
R2 0.907973 0.760115 0.907312
R2 ajustado 0.789653 0.451691 0.788143
Prueba F 7.673869 2.464516 7.613607
Akaike -5.185137 -4.681482 -5.901641

Elaboracion propia
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Es en el modelo con tres rezagos en donde se puede observar los impactos de la politica
monetaria sobre la oferta de créditos. Especificamente, la tasa interbancaria es la que ejerce mayor
influencia sobre créditos hipotecarios y créditos totales, ya que se observa un coeficiente negativo
y significativo de la primera sobre las dos restantes, por lo que se puede evidenciar la existencia
del canal de la politica monetaria a través de los créditos. Por otra parte, en la tabla 4 se observan
los coeficientes estimados de las matrices A y B del modelo de vectores auto-regresivos
estructurales (SVAR) con tres rezagos. En este sentido, se observa un efecto contemporéaneo de la
tasa de referencia y tasa interbancaria, de la politica monetaria y variables macroeconémicas como
reservas internacionales, tipo de cambio y variaciones del producto bruto interno sobre la tasa de
crecimiento de la oferta de créditos totales.

En el modelo la variable macroecondémica tipo de cambio en primer rezago es significativo para
los créditos totales.
Tabla 4

Estimacién SVAR con tres rezagos

Coef. Error estandar |  Z-statistic Prob.
C(1) -0.002211 0.000940 -2352536 0.0186
C(2) 0.001380 0.001337 1032473 0.3019
C(3) -0.000590 0.000761 -0.775579 0.4380
C(4) 0.043400 0.003110 1395422 0.0000
C(5) -0.036994 0.004425 -8360960 0.0000
C(6) 0.009062 0.002519 3597121 0.0003
C(7) -0.024705 0.001799 -1372912 0.0000
C(8) 0.021754 0.002560 8497970 0.0000
C(9) -0.004635 0.001458 -3180170 0.0015
C(10) 0.013313 0.001345 9899495 0.0000
C(11) 0.018940 0.001913 9899495 0.0000
C(12) 0.010783 0.001089 9899495 0.0000
C(13) 2.023621 0.204417 9899495 0.0000
C(14) 0.611509 0.061772 9899495 0.0000
C(15) 1056924 0.106765 9899495 0.0000
C(16) 0.035797 0.003616 9899495 0.0000
C(17) 0.725648 0.073302 9899495 0.0000
C(18) 2.410681 0.243516 9899495 0.0000
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En consecuencia, dados los coeficientes estimados de la tabla anterior, las matrices estimadas A y B son
las siguientes:

1 0 0 -0.002211 0.043400 -0.024705 0 0 0
0 1 0 0.001380 -0.036994 0.021754 0 0 0
0 0 1 -0.000590 0.009062 -0.004635 0 0 0
0 0 0 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 0 0 1
0.013313 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0.018940 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0.010783 0 0 0 0 0 0
0 0 0 2023621 0 0 0 0
0 0 0 0 0.611509 0 0 0 0
0 0 0 0 0 1.056924 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0.035797 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0.725648 0
0 0 0 0 0 0 0 0 2.410681

En resumen, en el modelo de vectores auto-regresivos con tres rezagos se observa un mayor efecto
de la politica monetaria, mediante la tasa interbancaria, principalmente sobre la oferta de créditos
de hipotecario y total. De igual forma, se observa la existencia de un efecto contemporaneo de tasa
de referencia de la politica monetaria sobre la tasa de crecimiento de la oferta de créditos de

consumo Yy creditos totales.



Impulso Respuesta

46

Los resultados nos muestran que la relacion de los instrumentos de la politica monetaria, se identificé
choques de esta y el crédito en un modelo econométrico de SVAR, VAR estructural.

Se muestra la identificacién del modelo VAR segun la descomposicidn de Cholesky.

Tabla 5

Impulso respuesta

Response of TCCONS 1o TCCONS

Response of TCCONS 10 TCHIP
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3
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Response of TCTOT o TRIN

Response of TCTOT 1o €

Response of TCTOT 0 PBI
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Response of TENC to TNT

Response of TENC to TREF

Response of TENC 1o PBI
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Response of TINT 0 TCHIP.
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Response of TINT to TRIN

Response of TNT 10 €

Response of TINT 10 PBI

Response of TREF 10 TCCONS

Response of TREF 1o TCHIP

Response of TREF 1o TCTOT

Response of TREF to TENC

Response of TREF 1o TNT

Response of TREF 1o TREF

Response of TREF 10 TRIN

Response of TREF 0 £

Response of TREF 10 PBI

Response of TRIN 10 TCCONS

Response of TRIN 10 TCHIP.

Response of TRIN t TCTOT
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Response of TRIN o TINT
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Elaboracién propia

El shock de las variables tiene un impacto a largo plazo conlleva a su comportamiento inicial
como se puede observar las lineas de color azul al final del periodo regresan a su nivel inicial en

la tabla 5.
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Discusion de Resultados

La investigacion que se realiza para el periodo 2004-2016 encuentra, que el impacto de la
politica monetaria sobre la oferta de crédito (tabla 3) a través de la dimension de tasa de interés
interbancaria es significativa, la relacion es inversa y ejerce mayor influencia sobre los créditos de
consumo Y creditos totales. En el trabajo de Carrera (2011) se identifico el efecto negativo y
significativo del incremento de la tasa de interés interbancaria sobre el crecimiento de crédito y
que para bancos de un mayor tamafio es menor, debido a la heterogeneidad de la informacion que
conto a nivel de datos. Ademas que la relacion en estas variables tiene resultado similar para los
créditos de consumo y a través de un andlisis de causalidad se concluyé que la variable de calidad
de crédito, ratio construido por el autor, tiene una direccidn hacia la tasa de interés interbancaria y

de la tasa de interés interbancaria hacia la calidad de crédito.

Y durante el periodo 2002 a 2010, periodo de estudio de Carrera, el crédito de consumo
captura mejor la asimetria de informacién del mercado de crédito bancario y en los resultados del
presente trabajo el efecto de la tasa interbancaria fue mayor en el crédito de consumo, un
incremento de 1% en la tasa interbancarias reduce los créditos totales en 0.07%, y 0.08% en
créditos hipotecarios, lo cual evidencia que los resultados estan acorde a los hallazgos en estudios

previos.

La tasa de interés de referencia como menciona Carrera es una de las variables que basada
en afios posteriores al afio 2002 permite determinar la posicion del BCRP en la politica monetaria
y el instrumento que utiliza. Takeda (2005) menciona que un instrumento habitual en la politica
monetaria encontrado en la literatura es la tasa de interés a corto plazo que se encuentra bajo el
control del Banco Central. Para el presente estudio se encontrd una relacion significativa y positiva
de la tasa de referencia, fijada por el Banco Central de Reserva el Perd, con los créditos
hipotecarios y totales. No se esperaba una relacion positiva y por las estimaciones previas hechas

se puede notar que esto es influenciado por los créditos hipotecarios.

En el estudio realizado se encontrd que la variable macroecondémica variacion del PBI y
reservas internacionales no tienen relacion significativa con la oferta de crédito este resultado
contrasta con lo hallado por Carrera (2011), entre los seis modelos VAR que realiza concluye que

las variables macroeconomicas no ayudan a predecir el ratio de calidad del crédito, canal de crédito
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bancario. Para el caso del tipo de cambio rezagado en un periodo, un trimestre, la relacion que se

observa es positiva y significativa para los créditos totales.

Los estudios de Dancourt (2013) y Viladegut (2014) concuerdan en el hallazgo de la
variable tasa interbancaria con la oferta de crédito bancario, ademéas de presentar variables

macroecondmicas e instrumentos de la politica monetaria.

Dancourt (2013) en un estudio de panel dindmico para caja y bancos durante el periodo de
estudio de 2003 a 2011 obtuvo entre sus tres principales resultados que el impacto del crecimiento
de los préstamos en moneda nacional de la tasa de interés de referencia es negativo y significativo.
También presenta la relacion de la tasa de encaje con el crecimiento de préstamo, relacion no
significativa. Estos resultados contrastan con el hallado en el estudio, ya que la relacion de los
créditos bancarios de consumo e hipotecarios no tiene relacion con hasta un tercer rezago con la

tasa de encaje, de acuerdo a la prueba t student a un nivel de confianza de 95%.

Viladegut (2014) encontr6 una relacidn negativa del crecimiento del crédito por parte del
interés nominal; es decir un incremento en la tasa de interés nominal reduce el crecimiento de
crédito tornando estos, mas caros, evidencia hallada en un periodo de estudio trimestral
comprendido del 2002 a 2012 a través de la funcidn de impulso respuesta derivada de un modelo
SVAR con criterios similares (Criterio de Akaike y Schwarz) para incluir los represores en el
modelo. Ademas en su estudio encuentra una relacion negativa en segundo rezago con el tipo de
cambio real y una relacién positiva para el rezago del producto, resultado que discrepa con lo
hallado en el estudio. De acuerdo a lo hallado la tasa de encaje no presenta relacién significativa;
es decir no influye en la oferta de créditos bancarios, asi como la variacion de PBI hasta el tercer
rezago. Los estudios descritos tanto de Dancourt como Viladegut nos brindan informacién de que
la oferta de créditos dividida para el presente trabajo en: crédito de consumo y crédito hipotecario,
nos permite corroborar que el mercado de consumo es el que mayor informacién nos puede brindar
a cerca del instrumento de politica monetaria, ya que mayor incidencia tiene sobre los créditos

bancarios.

Con lo expuesto sobre los resultados de estudios previos y la investigacion realizada, el
instrumento principal como canal de transmision de la politica monetaria y la oferta de créditos
bancarios es la tasa interbancaria, ya que un aumento de 1% de la tasa interbancaria reduce los

créditos totales en 0.07% y un 0.08% en los créditos hipotecarios. Se puede ampliar el analisis con
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la inclusion del tipo de cambio real, el comportamiento, el comportamiento de la tasa de interés
del exterior y de la variacion del indice de consumidor. Asimismo estudiar la influencia de la
politica monetaria por ciclo econémico podria darnos una mayor informacion sobre los
instrumentos que afectaron la oferta de créditos bancarios, ya que la economia no permanece
estable y esto enriquecera el andlisis para eventos futuros y decisiones en materia de politica

monetaria.

Conclusiones

e Lapolitica monetaria tiene un efecto favorable sobre la oferta de créditos bancarios

(instrumento de tasa de referencia).

e Latasa de interés de referencia presenta una relacion significativa con la oferta de
créditos bancarios durante el periodo 2004-2016. Un aumento de 1% de la tasa de
referencia incrementa los créditos totales en 0.06%, mientras que incrementa en
0.08% los creditos hipotecarios, esto en efecto contemporaneo y tiene un signo
opuesto al esperado que en el proceso de evaluacidn se nota es influencia de los

créditos hipotecarios.

e Las variaciones de la tasa de encaje no tienen relacion significativa con los créditos
bancarios durante el periodo 2004-2016. De acuerdo a la prueba t student (tabla3)

a un nivel de confianza de 95% no es una variable significativa.

e La tasa interbancaria de la politica monetaria presenta una relacion significativa
con la oferta de créditos bancarios durante el periodo 2004-2016. Un incremento
de 1% en la tasa interbancarias reduce los créditos totales en 0.07%, y 0.08% en
créditos hipotecarios.

e Las variaciones del tipo de cambio tiene relacion significativa sobre la oferta de
créditos bancarios durante el periodo 2004-2016. Un incremento de 1% en el tipo

de cambio incrementa en 0.04% los créditos totales signo opuesto al esperado.
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Las variaciones del PBI no tienen relacion significativa sobre la oferta de créditos
bancarios durante el periodo 2004-2016. De acuerdo a la prueba t student (tabla 3)
a un nivel de confianza de 95%, no hay evidencia empirica de que la variacion del

PBI sea una variable significativa.

Las reservas internacionales no tienen relacion significativa sobre la oferta de

créditos bancarios durante el periodo 2004-2016.

El anélisis ampliado clasificando por ciclos
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Recomendaciones

Es recomendable que el Banco Central de Reserva del Perd continle mejorando sus
politicas monetarias ya que solo asi se podra mejorar la oferta de créditos bancarios a través

sus instrumentos: tasa interbancaria 'y tasa de referencia.

Para una mejor oferta de créditos bancarios no es recomendable que el Banco Central de
Reserva incida en los instrumentos de politicas monetarias como la reserva internacional y

las variaciones de tasa de encaje.

Se puede realizar un andlisis mayor al clasificar los créditos emitidos por cajas y bancos

con las variables de tasa de referencia e interbancaria.
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Anexos
Supuesto de estacionariedad de variables y comportamiento normal de los residuos.

Anexo 1: Test de Estacionariedad — Raiz Unitaria

Crédito de Consumo

Null Hypothesis: TCCONS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.932341 0.0486
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCCONS)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:07
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCCONS(-1) -0.303454 0.103485 -2.932341 0.0051
C 0.013782 0.005931 2.323792 0.0243
R-squared 0.149285 Mean dependent var -0.000427
Adjusted R-squared 0.131924 S.D. dependent var 0.026213
S.E. of regression 0.024423 Akaike info criterion -4.548144
Sum squared resid 0.029228 Schwarz criterion -4.472386
Log likelihood 117.9777 Hannan-Quinn criter. -4.519195
F-statistic 8.598622 Durbin-Watson stat 2.253107

Prob(F-statistic) 0.005102

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula, no hay presencia de raiz

unitaria.



Crédito Hipotecario

Null Hypothesis: TCHIP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.283573 0.0013
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCHIP)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:12
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCHIP(-1) -0.570661 0.133221 -4.283573 0.0001
C 0.023905 0.006705 3.565076 0.0008
R-squared 0.272446 Mean dependent var -0.000704
Adjusted R-squared 0.257598 S.D. dependent var 0.028660
S.E. of regression 0.024694  Akaike info criterion -4.526064
Sum squared resid 0.029881 Schwarz criterion -4.450306
Log likelihood 117.4146 Hannan-Quinn criter. -4.497115
F-statistic 18.34900 Durbin-Watson stat 1.789002

Prob(F-statistic) 0.000086

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula, no hay presencia de raiz

unitaria.
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Crédito Total

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hipotesis nula, no hay presencia de raiz

Null Hypothesis: TCTOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.501150 0.0119
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCTOT)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:14
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCTOT(-1) -0.419433 0.119799 -3.501150 0.0010
C 0.018230 0.006023 3.026601 0.0039
R-squared 0.200105 Mean dependent var -0.000553
Adjusted R-squared 0.183781 S.D. dependent var 0.021646
S.E. of regression 0.019556 Akaike info criterion -4.992635
Sum squared resid 0.018740 Schwarz criterion -4.916877
Log likelihood 129.3122 Hannan-Quinn criter. -4.963686
F-statistic 12.25805 Durbin-Watson stat 2.030320

Prob(F-statistic) 0.000998

unitaria.
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Tasa de encaje

Null Hypothesis: TENC has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.099184 0.0329
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TENC)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:15
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TENC(-1) -0.334926 0.108069 -3.099184 0.0032
C 4.010573 1.409095 2.846204 0.0064
R-squared 0.163893 Mean dependent var -0.055134
Adjusted R-squared 0.146830 S.D. dependent var 3.976784
S.E. of regression 3.673245 Akaike info criterion 5.478454
Sum squared resid 661.1437 Schwarz criterion 5.554212
Log likelihood -137.7006 Hannan-Quinn criter. 5.507403
F-statistic 9.604940 Durbin-Watson stat 2.260575
Prob(F-statistic) 0.003212

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula, no hay presencia de raiz
unitaria.
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Tasa de referencia

Null Hypothesis: TREF has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

58

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.613922 0.0005
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TREF)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:15
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TREF(-1) -0.598701 0.129760 -4.613922 0.0000
C 2.421338 0.565586 4.281113 0.0001
R-squared 0.302871 Mean dependent var 0.034314
Adjusted R-squared 0.288644 S.D. dependent var 1.935165
S.E. of regression 1.632156 Akaike info criterion 3.856106
Sum squared resid 130.5327 Schwarz criterion 3.931864
Log likelihood -96.33071 Hannan-Quinn criter. 3.885056
F-statistic 21.28828 Durbin-Watson stat 2.158305
Prob(F-statistic) 0.000029

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hipotesis nula, no hay presencia de raiz

unitaria.



Tasa interbancaria

Null Hypothesis: TINT has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.255760 0.0224
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TINT)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:20
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TINT(-1) -0.344496 0.105811 -3.255760 0.0021
C 1.386358 0.438698 3.160162 0.0027
R-squared 0.177852 Mean dependent var 0.035978
Adjusted R-squared 0.161073 S.D. dependent var 1.114310
S.E. of regression 1.020630 Akaike info criterion 2917142
Sum squared resid 51.04255 Schwarz criterion 2.992900
Log likelihood -72.38713 Hannan-Quinn criter. 2.946092
F-statistic 10.59998 Durbin-Watson stat 2.135861
Prob(F-statistic) 0.002055

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula, no hay presencia de raiz

unitaria.



Variaciones de PBI

Null Hypothesis: PBI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.264686 0.0013
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PBI)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:19
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBI(-1) -0.546910 0.128242 -4.264686 0.0001
C 3.237277 0.891360 3.631841 0.0007
R-squared 0.270698 Mean dependent var -0.031767
Adjusted R-squared 0.255814 S.D. dependent var 3.765897
S.E. of regression 3.248695 Akaike info criterion 5.232810
Sum squared resid 517.1471 Schwarz criterion 5.308568
Log likelihood -131.4367 Hannan-Quinn criter. 5.261759
F-statistic 18.18755 Durbin-Watson stat 2.098290

Prob(F-statistic) 0.000091

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula, no hay presencia de raiz

unitaria.



Reserva internacional

Null Hypothesis: TRIN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.013000 0.0028
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TRIN)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:18
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TRIN(-1) -0.500106 0.124621 -4.013000 0.0002
C 0.017505 0.007347 2.382451 0.0211
R-squared 0.247360 Mean dependent var -0.000770
Adjusted R-squared 0.232000 S.D. dependent var 0.046987
S.E. of regression 0.041177 Akaike info criterion -3.503447
Sum squared resid 0.083082 Schwarz criterion -3.427689
Log likelihood 91.33791 Hannan-Quinn criter. -3.474498
F-statistic 16.10417 Durbin-Watson stat 1.929168

Prob(F-statistic) 0.000205

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula, no hay presencia de raiz

unitaria.



Tipo de Cambio

Null Hypothesis: E has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.548813 0.0000
Test critical values: 1% level -3.565430
5% level -2.919952
10% level -2.597905
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(E)
Method: Least Squares
Date: 01/19/18 Time: 10:22
Sample (adjusted): 2004Q2 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
E(-1) -0.932990 0.142467 -6.548813 0.0000
C 2.929276 0.467903 6.260433 0.0000
R-squared 0.466736 Mean dependent var -0.001513
Adjusted R-squared 0.455853 S.D. dependent var 1.322118
S.E. of regression 0.975278 Akaike info criterion 2.826237
Sum squared resid 46.60717 Schwarz criterion 2.901995
Log likelihood -70.06905 Hannan-Quinn criter. 2.855187
F-statistic 42.88695 Durbin-Watson stat 2.014492

Prob(F-statistic) 0.000000

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hip6tesis nula, no hay presencia de raiz

unitaria.
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Anexo 2: Prueba de Normalidad de los residuos

Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.765926 2 0.6818
2 0.942668 2 0.6242
3 0.766842 2 0.6815
4 0.225733 2 0.8933
5 0.799254 2 0.6706
6 0.697029 2 0.7057
7 3.992377 2 0.1359
8  3.907632 2 0.1417
9 1.002019 2 0.6059

Joint 1.309.948 18 0.7856

De acuerdo a la evidencia empirica a un 5% del nivel de significancia se acepta la

hipotesis nula, los residuos presentan comportamiento normal.

También se tuvo en cuenta el correlograma, los residuos se encontraban dentro del
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intervalo de confianza aun 95% solo con excepcidn para la tasa de encaje, pero el test de

Jarque Vera nos muestra un comportamiento normal para las variables.



Anexo 3. Estimacion con un rezago.
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Créditos de consumo Créditos hipotecarios Créditos totales
Coef. E/r ror t-statistic Coef. Error t-statistic Coef. E/rror t-statistic
estandar estandar estandar
enTce;sz ((j_el) -2.30E-05 (0.00101) | [-0.02285] | -0.001005 (0.00103) | [-0.97877] -0.000391 (0.00077) | [-0.50977]
Tasa
interbancaria 0.010908 (0.02257) | [0.48328] | -0.062737 (0.02300) | [-2.72796] -0.021334 (0.01717) | [-1.24265]
(-1)
Tasa de
referencia (- -0.010796 (0.02267) | [-0.47621] [ -0.058332 | (-0.058333) | [-0.058334] | -0.044225 | (-0.044226) | [-0.044227]
1)
PBI (-1) 0.001485 (0.00167) | [0.88756] | -0.000593 (0.00170) | [-0.34778] 0.000624 (0.00127) | [0.49064]
RIN(-1) 0.178122 (0.09109) | [ 1.95534] | -0.115376 (0.09282) | [-1.24301] 0.063738 (0.06929) | [0.91985]
E (-1) 0.002655 (0.01348) [ [ 0.19702] | -0.038718 (0.01373) | [-2.81962] -0.015752 (0.01025) | [-1.53667]
R2 0.655175 0.443899 0.595150
R2 ajustado 0.579482 0.321828 0.506280
Prueba F 8.655.649 3.636.402 6.696.888
Akaike -4,644425 -4,606902 -5,191580

A un nivel de confianza de 95% solo es significativo la tasa interbancaria para la oferta de

créditos hipotecarios.



Anexo 4. Estimacién con 2 rezagos.
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Créditos de consumo Créditos hipotecarios Créditos totales
Coef. E,rror t-statistic Coef. Error t-statistic Coef. E/rror t-statistic
estandar estandar estandar
erj—czsji??l) 8.21E-05 | (0.00202) | [ 0.04063] | -0.000436 | (0.00244) | [-0.17842] | -3.68E-05 | (0.00166) | [-0.02214]
erl:isjae??Z) 0.000617 | (0.00199) | [ 0.31078] | -0.000760 | (0.00240) | [-0.31657] | -1.89E-05 | (0.00163) [ [-0.01155]
Tasa
interbancaria | 0.012052 | (0.03178) | [ 0.37922] | -0.050427 | (0.03842) | [-1.31259] | -0.016612 | (0.02614) | [-0.63545]
(-1)
Tasa
interbancaria | -0.028796 | (0.03544) | [-0.81256] | -0.016276 | (0.04284) | [-0.37996] | -0.022684 | (0.02915) [ [-0.77820]
(-2)
Tasa de
referencia (- | -0.028983 | (0.03465) | [-0.83654] | 0.048507 | (0.04188) | [ 1.15821] | 0.006066 | (0.02850) | [ 0.21286]
1)
Tasa de
referencia (- | 0.037065 | (0.03626) | [ 1.02231] | 0.017925 | (0.04383) | [ 0.40900] | 0.028160 | (0.02982) | [ 0.94427]
2)
PBI (-1) 1.91E-05 | (0.00257) | [ 0.00743] | -0.001820 | (0.00311) | [-0.58468] | -0.000708 | (0.00212) | [-0.33451]
PBI (-2) 0.001952 | (0.00246) | [ 0.79385] | 0.002835 | (0.00297) | [ 0.95369] [ 0.002167 | (0.00202) | [ 1.07105]
RIN(-1) 0.100737 | (0.09262) | [ 1.08763] | -0.133320 | (0.11196) | [-1.19080] [ 0.008709 | (0.07618) | [ 0.11432]
RIN (-2) -0.027818 | (0.10609) | [-0.26220] | 0.045543 | (0.12825) | [ 0.35513] | 0.010256 | (0.08727) | [0.11753]
E (-1) 0.030115 | (0.02568) | [ 1.17268] | -0.025841 | (0.03104) | [-0.83244] [ 0.004464 | (0.02112) | [ 0.21133]
E (-2) -0.033432 | (0.02880) | [-1.16097] | -0.015283 | (0.03481) | [-0.43906] | -0.024928 | (0.02369) | [-1.05243]
R2 0.778925 0.498067 0.696444
R2 ajustado 0.650559 0.206623 0.520186
Prueba F 6.068.005 1.708.960 3.951.272
Akaike -4,701346 -4,322103 -5,092100

A un nivel de confianza de 95% no hay variable significativa en el modelo de acuerdo al test de t

student.



