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Resumen: existen varias teorfas que
postulan mecanismos de transmisién al-
ternativos de la politica monetaria. Uno de
ellos es el canal del crédito bancario, que
surge debido a asimetrias de informacién
en el mercado financiero, dado que estas
tltimas afectan tanto la demanda como la
oferta de crédito y, por ende, el producto
agregado. Este articulo intenta verificar la
existencia del canal del crédito bancario
en Colombia, utilizando un modelo de
umbral. Los resultados obtenidos no

*

permiten descartar la existencia de este
mecanismo de transmisién en Colombia
durante el periodo analizado, aunque éste
parece operar solo a través de la politica
monetaria contraccionista.
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postulate alternative transmission mecha-
nisms of monetary policy. One of them is
the Bank Credit Channel, which rises due to
information asymmetries in financial mar-
kets, since the latter influence both credit
demand and supply, and therefore aggregate
output. This paper attempts to verify the
existence of the bank credit channel in
Colombia, by means of threshold regres-
sions. Results do not allow dismissing the
existence of this transmission mechanism
in Colombia during the analyzed period,
although it seems to operate only through
the contractionary monetary policy.

Key words: monetary policy, transmis-
sion mechanisms, bank lending channel,
threshold regressions.

Résumé: diverses théories postulant des
mécanismes de transmission alternatifs
de la politique monétaire. Cun d’entre
eux, c’est le canal de crédit, qui apparait
a cause des asymétries d’information du
marché financier; ses causes affectent la
demande et l'offre des préts bancaires, et
en conséquence le produit agrégée. Cet
article cherche de vérifier I'existence d’'un
canal du crédit en Colombie en utilisant
threshold regressions. Les résultats obtenus
ne permettent pas d’écarter I'existence de
ce mécanisme de transmission en Colom-
bie pendant la période analysée, bien que
ce mécanisme paraisse opérer seulement
a travers de la politique monétaire con-
tractioniste.

Mots clef: politique monétaire, mé-
canismes de transmisién, canal du crédit,
threshold regressions.

Introduccién

En los dltimos afos se ha hecho visible

que, en paises con un control riguroso de
lainflacién, los cambios en el sistema finan-
ciero, lainversiénylos precios delosactivos
tienen efectos importantes sobre laactividad
econémica en general (Tornell, 2003).
Debido a estas circunstancias, se puede
inferir que la teorfa de la politica monetaria
convencional, en la que las tasas de interés
son el principal mecanismo de transmisién,
podriaestar subestimando larespuestadela
economiaa la intervencién de la autoridad
monetaria. Uno de los elementos que se
pueden incluir en la explicacién de estos
efectos adicionales es el canal del crédito.
Este canal, perteneciente al llamado “punto
de vista del crédito”, surge cuando se dan
fricciones en el mercado financiero por
asimetrias de informacién que impiden su
adecuado funcionamiento.

Segtin Bernanke ez al. (1995), la teorfa del
canal del crédito indica que los efectos de la
politica monetaria sobre las tasas de interés
pueden verse amplificados por cambios
enddgenos en el diferencial entre la finan-
ciacién externa (por medio de créditos) y la
interna (mecanismos de autofinanciacién,
como reinversién de utilidades). En este
sentido, un cambio en la politica monetaria
que afecte las tasas de interés de mercado
generacambios en la primade financiacién
externay ello tiene efectos sobre la produc-
cién y el gasto reales.

De acuerdo con lo anterior, es pertinente
observar el comportamiento del crédito
ante la actuacién de la politica monetaria
y, a partir de allf, reconocer su relacién con
la actividad econémica en Colombia entre
1995 y 2005. En este periodo se destaca la
aguda crisis de finales de los noventa, en la
que el sistema financiero colapsd. Urrutia
(2004) encontré evidencia que sugiere que
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la politica monetaria no operd a través del
sistema financiero durante el perfodo de
crisis, ya que, a pesar de que el Banco de
la Republica empezé a aplicar una politica
monetaria anticiclica desde septiembre de
1999, el credit crunch’ por el que estaba
pasando la economia impidié que las re-
ducciones de la tasa de interés propiciadas
por el Banco tuvieran algin efecto sobre el
crédito y, por ende, sobre el crecimiento
de la economia, lo cual evidencia el papel
fundamental del sistema financiero en la
transmisién de la politica monetaria y sus
efectos sobre el desempefio econémico

del pais.

Este trabajo pretende examinarlainfluencia
del canal del crédito bancario sobre la ac-
tividad econédmica real en Colombia entre
1995y2005, adaptando un modelo teérico
que relacione crédito y producto con el fin
de observar esta relacién empiricamente.
El trabajo estd dividido en seis secciones,
la primera de las cuales es esta introduc-
cién. En la segunda seccién se presenta el
marco tedrico, en el que se resefian muy
brevemente los canales de transmisién mds
conocidos dela politica monetaria, profun-
dizando en el canal del crédito, ylos trabajos
mds importantes realizados en Colombia
sobre el tema. La tercera seccién contiene
una contextualizacién de la actividad
crediticia en Colombia durante el periodo
analizado. Enla cuartase expone el modelo
a seguir. En la quinta seccién se presentan
la metodologfa utilizada y los resultados.
En la dltima seccidn se concluye.

Finalmente, cabe aclarar que este articulo
ha prescindido bastante de la parte técnica,
tanto en lo relacionado con el modelo
tedrico, como en el proceso de estimacién
econométrica. La versién técnica de este
trabajo se publicard préximamentey puede
ser solicitada a sus autores en la direccién
electrénica que aparece en el articulo.

I. Mecanismos de transmision de
la politica monetaria

La transmisién de la politica monetaria
comienza con el efecto delas operaciones de
mercado abierto (OMA’s) sobre las tasas de
interés del mercado, yaseaa través del mer-
cado de reservas o de la oferta y demanda
de dinero. A partir de ahi, la transmisién
se da por medio de varios mecanismos,
como son el mecanismo tradicional de las
tasas de interés y los mecanismos alterna-
tivos originados por el tipo de cambio,
las expectativas de inflacién, los precios
de otros activos y el crédito, los cuales se
explicardn brevemente a continuacién con
el fin de reconocer la forma en que estos
operan; sin embargo, se hard énfasis en el
canal del crédito.

A. La tasa de interés y otros canales de
transmisién alternativos

Elcanal de la tasa de interés se constituye en
el enfoque tradicional de la politica mone-
taria y es un elemento clave dentro de los
modelos keynesianos, como el IS-LM. En

1 Debido a la liberacién del tipo de cambio en acuerdo con el FML.

2 Barajas ez al. (2001, p. 10) definen el credit crunch como una “reduccién en la disposicién a prestar por parte de los
bancos que no se refleja en unas tasas de interés elevadas”. En la crisis de 1999, este fenémeno se puede explicar, entre
otros factores, por el deterioro de la calidad de la cartera, el mayor riesgo crediticio y la recesion que se presenté en

el pafs a partir de 1998.
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este tipo de modelos, la estructura finan-
ciera es irrelevante en la determinacién del
gasto, pues los prestatarios son indiferentes
ante las alternativas de financiamiento
disponibles. Ademds, la politica puede
formularse observando la evolucién de un
conjunto relativamente pequefio de indi-
cadores financieros, usualmente las tasas
de interés (Hall, 2001). Este mecanismo
ha recibido varias criticas. Bernanke y
Gertler (1995), por ejemplo, indican que
este tipo de modelos tiende a subestimar
la respuesta de la economia ante cambios
en las tasas de interés inducidos por la
autoridad monetaria.

En este caso, el mecanismo de transmisién
y los supuestos que permiten su adecuado
funcionamiento son: solo existen dos acti-
vos financieros, losbonosy el dinero, siendo
los primeros reserva de valor, mientras que
el segundo es utilizado para realizar transac-
ciones y no tiene sustitutos perfectos. De
otrolado, el Banco Central puede controlar
la oferta de dinero e influir en la tasa de
interés real de corto plazo por medio de
la nominal y ello, a su vez, tendrd efectos
sobre la tasa de interés real de largo plazo;
de esta forma se puede afectar la inversién
y el consumo. Asi, dado algiin grado de
rigidez de precios, un aumento en la tasa
de interés nominal generard un aumento
en la real y, por lo tanto, en el costo del
capital. Ahora, el aumento de las tasas de
interés de largo plazo llevarfa a las familias
a posponer su consumo y a las empresas a
reducir su inversién. As{, un aumento en
la tasa de interés tendrd efectos negativos
sobre la demanda agregada (Villalobos,
1999).

Pasando a los mecanismos de transmisién
alternativos, e/ canal del tipo de cambio

funciona en economias abiertas con libre
movilidad de capitales y tipo de cambio
flexible. Aqui, las tasas de interés afectan la
tasa de cambio viala condicién de “paridad
descubierta del interés”, que implica la
igualdad entre las rentabilidades esperadas
de los activos domésticos y extranjeros.
Ahora bien, los efectos del tipo de cambio
sobre la economfa y el nivel de precios
pueden verse tanto a través de la demanda
y de la oferta agregadas, como del sistema
financiero; en el primer caso, el resultado
depende de la estructura de las exportacio-
nesy lasimportacionesy, en el segundo, de
los efectos que tengan las fluctuaciones del
tipo de cambio sobre los activos y pasivos
denominados tanto en moneda nacional
como extranjera (Villalobos, 1999).

Los precios de los activos constituyen otro de
los canales alternativos a la tasa de interés
y se concentra bdsicamente en el efecto
directo que tienen sobre la economia los
cambios en la cantidad relativa de activos.
De esta forma, la tasa de interés solo se
considera importante en el sentido de que
determinalos precios delosactivos. En este
tipo de modelos, los activos son sustitutos
imperfectos para los inversionistas, lo cual
permite que cambios inducidos politica-
mente en la composicién de los activos
generen efectos sobre los precios relativos
y, por tanto, haya efectos reales (Kuttner
et al. 2002). En este enfoque, una politica
monetaria restrictiva harfa que el dinero en
posesién delosagentes estuviera por debajo
del nivel deseado, lo quelosllevarfaareducir
sus gastos con el fin de volver al mismo nivel
de participacién del dinero en sus carteras.
El modelo del ciclo de vida, desarrollado
por Ando y Modigliani (1963), y la g de
Tobin pueden ubicarse entre este tipo de

modelos (Villalobos, 1999).
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Finalmente, para e/ canal de las expectativas
de inflacidn no es necesaria la utilizacién
de instrumentos de politica, pues su trans-
misién se da bdsicamente a través de las
expectativas de inflacién que se forman los
agentes con base en los anuncios realizados
por la autoridad monetaria. La confianza
en esta institucién y la transparencia de la
politica monetaria son determinantes a la
hora de la formacién de las expectativas de
los agentes y, por tanto, en la consecucién
exitosa de los objetivos monetarios. No
obstante, una interpretacion errénea de
esta informacién por parte de los agentes
podria alejar a la autoridad monetaria del
cumplimiento de sus metas (Villalobos,

1999).

B. El canal del crédito

Usualmente, los modelos de demanda
agregada le restan importancia al rol de
los intermediarios financieros, debido a
que agrupan los préstamos de los bancos
y otros instrumentos de deuda en un mer-
cado de bonos. Al dinero, en cambio, se
le da un rol especial en la determinacién
de la demanda agregada (Bernanke ez al.,
1988). Sin embargo, a finales de la década
de los ochenta comenzé a darse impor-
tancia al vinculo existente entre crédito y
producto, pues se observaba que, ante la
existencia de asimetrias de informacién,
los intermediarios financieros jugaban
un papel importante en la provisién del
crédito, afectando de manera considerable
la demanda agregada. Desde entonces
surgieron una serie de estudios que con-
sideraban explicitamente cémo los efectos
de la politica monetaria podrian verse
amplificadosy propagados ante cambios en
las condiciones financieras delos diferentes

agentes. Este tipo de modelos pertenecen
a la teorfa del llamado canal del crédito.
Sin embargo, es pertinente anotar que
éste no debe entenderse como un canal
de transmisién paralelo al tradicional, sino
como unaserie de factores que amplificany
propagan los efectos usuales de los cambios
en las tasas de interés; en este sentido, el
canal del crédito se debe ver m4s bien como
un mecanismo magnificador (Bernanke y

Gertler, 1995).

Los modelos relacionados con el canal del
crédito sugieren que las fluctuacionesenla
situacién econédmica de los agentes, tanto
prestatarios como prestamistas, pueden
generar cambios en las tasas de interés, lo
cual afecta tanto el gasto como lainflacién.
A diferencia de los modelos tradicionales,
este tipo de modelos considera que la
estructurafinancieradelaeconomiaescru-
cial en la determinacién del gasto, pues los
prestatarios no se consideran indiferentes
entre fuentes alternativas de financiacién.
Aqui, laexistencia de fricciones financieras
relacionadas con la informacién genera
COStOs tanto para prestatarios como para
prestamistas. Los prestatarios, en principio,
preferirfan utilizar sus propios fondos para
financiarse, puesal recurrira un prestamista
podrian verse obligados a someterse al
control de agencias externas. Sin embargo,
en la mayoria de los casos, las necesidades
definanciacién llevan a realizar préstamos.
Segtin Hall (2001), los bancos son los
intermediarios preferidos en estos casos,
pues permiten que las preferencias de los
prestatarios y los prestamistas coincidanyy,
ademds, generan un ahorro importante en
los costos de transaccién y de informacién
en los que se podria incurrir con otro tipo
de financiacién externa.
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Pero los prestamistas también incurren en
altos costos al llevar a cabo sus funciones en
laeconomia. Segtin Bernanke ezal. (1995),
el diferencial entre la financiacién externa
e interna refleja los costos asociados con el
problema del principal y el agente que se
da entre los prestamistas y los prestatarios.
Tal problema surge cuando los prestatarios
toman decisiones que no van en pos de los
prestamistas. Entre los factores mds impor-
tantes que se reflejan en la financiacién
externa se encuentran los costos esperados
de los prestamistas por:

*  La evaluacién de la habilidad de los
prestatarios para cumplir con sus
obligaciones financieras.

*  El monitoreo del uso de los recursos
prestados.

*  Distorsiones en la conducta de los
prestatarios que pueden surgir del
riesgo moral.

*  El hecho de que los prestatarios ten-
gan mejor informacién acerca de sus
proyectos que el prestamista.

Son estos problemas de informacién y los
costos que implican, tanto para prestatarios
como para prestamistas, los que pueden
producir y amplificar los efectos de la
politicamonetaria. Laliteraturaeconémica
reconoce dos canales por medio delos cuales
actda el crédito: el del crédito bancario o
restringido y el de los balances, el valor
neto o canal amplio.

El canal del crédito bancario opera de la
siguiente manera: ante una politica mo-

netaria contraccionista, que implique un
aumento en los requerimientos de reser-
vas bancarias, se genera una caida en los
depésitos disponibles; si algunos bancos
son incapaces de aumentar los fondos no-
reservables para continuar con su nivel de
oferta de créditos, se produce una dismi-
nucién de ésta y los prestatarios banco-
dependientes—las empresas pequefiasy los
consumidores— se verfan afectados, pues
los costos de acceder a fuentes alternativas
de financiacién son muy altos para ellos,
a diferencia de los grandes prestatarios,
quienes no tendrian mayores problemas
en acceder a otros tipos de financiacién.
De esta manera, la competencia por la
reducida oferta de crédito bancario podria
llevar a un aumento en las tasas de interés,
con sus consabidos efectos sobre inversion
y consumo. Para que exista este canal, es
necesario que hayan prestatarios cuyos cos-
tos de informacidén para acceder a fuentes
alternativas de financiacién sean demasiado
altos (esto implica que los préstamos ban-
carios sean sustitutos imperfectos de otras
formas de financiacién) y que la politica
monetaria tenga efectos sobre la oferta de
créditos (Kishan ez a/., 2000).

El canal del valor neto’ hace parte de una
serie de estudios que argumentan que los
choques iniciales a la economia pueden
verse amplificados por cambios en las
condiciones del mercado de crédito, que
Bernanke ez 2/. (1996) llaman acelerador
financiero. Ante una contraccién de la
economia, se reduce el valor neto de las
empresas que son deudoras netas y, por
tanto, se amplifican los efectos negativos

3 Elvalor neto es definido por Bernanke et 4/. (1996) como la suma de los fondos internos (los activos liquidos) del

prestatario y su colateral (los activos iliquidos).
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en gasto y produccién. Bernanke ez 4.
(1995) indican que esta teorfa se basa en
la idea de que la prima que debe pagar un
prestatario por financiacién externa de-
pende de su posicién financiera: cuando la
financiacién de las empresas es bdsicamente
externa, o sea, mientras menor sea su valor
neto, la prima es alta y ello generard una
disminucidn en la inversién; lo contrario
ocurre cuando la financiacién es, en su
mayoria, interna.

De acuerdo con lo anterior, el canal surge
cuando cambios en la politica de la auto-
ridad monetaria afectan no solo las tasas
de interés del mercado, sino también la
posicién financiera de los prestatarios, ya
sea directa o indirectamente. El efecto di-
recto se da cuando una politica monetaria
contraccionista genera un aumento en
el servicio de la deuda y una caida en el
valor neto de los prestatarios y, por tanto,
su habilidad para conseguir préstamos.
En el indirecto, una politica monetaria
contraccionista puede generar una reduc-
cién en los ingresos de las firmas por la
disminucién en el consumo, dado un nivel
de costos cuasi-fijos que no se ajustan en
el corto plazo. Asi, cae el valor neto de la
firma, aumenta la prima de financiacién
externa y, por tanto, el gasto de inversién
se deprime.

En Colombia, la existencia del canal del
crédito ha sido tratada por varios autores
preocupados por su validez empirica. Por
ejemplo, Carrasquilla (1997), al examinar
la evolucién dela politica monetaria entre
1980 y 1996, con el fin de determinar
el canal de transmisién de la politica
monetaria en Colombia, concluye que
predomina el canal de la tasa de interés
y no encuentra evidencia fuerte para la

existencia del canal de crédito. En 2001,
Maya continta con el estudio de los me-
canismos de transmisién de la politica
monetaria, utilizando un modelo VAR
para constatar la existencia del canal del
crédito enlaeconomfia colombiana duran-
te 1990-2000. El autor encuentra que la
autoridad monetaria tiene efectos sobre la
oferta de crédito de los bancos, los cuales
constituyen un mecanismo importante
para influir sobre el comportamiento de
la economia.

Mds recientemente, Huertas ez 2/. (2005)
analizan el canal del crédito bancario
construyendo esquemas para las etapas y
los tipos de transmisién existentes sobre
las tasas de interés del sistema financiero
(activas y pasivas) a partir de los cambios
en las tasas de intervencién del Banco de
la Republica. A pesar de que los autores
encuentran relaciones significativas entre
estas variables, no concluyen a favor de
la existencia del canal de crédito banca-
rio, pues observan que en Colombia los
créditos y las inversiones de los estable-
cimientos de crédito no son sustitutos
imperfectos, lo cual estarfa violando un
supuesto fundamental para la existencia
de este canal.

Finalmente, Gémez y Grozs (20006)
prueban la existencia del canal de crédito
bancario para Colombia y Argentina entre
1995 y 2005, utilizando un modelo pro-
puesto por Kishan eza/. (2000). Los autores
encuentran que mientras en Argentina no
se puede afirmar que el crédito bancario
constituye un factor amplificador de los
efectos de un choque de politicamonetaria,
en Colombia se puede decir que existe
un canal del crédito bancario que se ve
reforzado por el nivel de capitalizacién
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y liquidez de los bancos. Con el fin de
respaldar los resultados obtenidos para
Colombia, los autores realizan un ejercicio
adicional con datos anuales sobre las fir-
mas durante el mismo perfodo siguiendo
a Kashyap ez al. (1993)*y encuentran que
la razén deuda bancaria—deuda toral de las
firmas disminuye ante aumentos en la tasa
de interés real, siendo las empresas con
mayor nivel de apalancamiento las m4s
afectadas por cambios en dicha variable,
reforzando la evidencia de un canal de
crédito bancario en el pais.

II. Actividad crediticia en
Colombia

Entre 1993 y 1997, el sistema financiero
colombiano experimenté un periodo de
expansion. Sin embargo, a finales de los
noventa Colombia enfrentd una crisis
financiera como resultado de la reversion
de los flujos de capital hacia el pais,® la
desaceleracién de la economia, el aumento
del riesgo crediticio, la disminucién del
valor real de la vivienda y las altas tasas de
interés. Como consecuencia, se produjo
una fuerte caida de la oferta de crédito, el
sistema de crédito hipotecario colapsd y se
liquidaron algunas entidades financieras.
En el Gréfico 1 se observa el pronunciado
descenso del crédito neto® como proporcién
de los activos bancarios a rafz de la crisis.

Después de la crisis de 1999, la economia
entr$ en una fase de recuperacién lenta e
inestable debido, en parte, a una serie de

condicionesinternacionales poco favorables
parael desempefno econémico colombiano
(Banco de la Reptublica, 2003). Esta con-
cepcién pesimista por parte de los agentes
sobrelaevolucién delaactividad econémica
no permitié una rédpida recuperacién delos
indicadores del sistema financiero. Desde
el 2003, la economia ha experimentado
un ritmo de crecimiento alto y sostenido.
Este dinamismo de la actividad econémica
global se ha traducido en una mejora en
el comportamiento del sistema financiero,
pues tanto el volumen de crédito como
los indicadores de calidad han registrado
un aumento continuo. En el Grifico 2 se
muestra la evolucién del crédito neto y del
PIB real entre 1995 y 2005. Cabe anotar
que, a pesar de ello, el crédito neto como
proporcién de los activos bancarios ha
mantenido sus niveles bajos caracteristicos

de finales de los noventa y principios de
esta década (Grifico 1).

Los estudios sobre el comportamiento de
la actividad crediticia en este periodo han
sido abundantes debido, entre otras razo-
nes, a la magnitud de la crisis econémica
de finales de los noventa y sus efectos en
el sistema financiero. La mayoria de estos
trabajos se ha concentrado en corroborar
algunas hipétesis acerca del comporta-
miento del crédito durante el periodo de
crisis. Grosso modo, estos trabajos llegan
a conclusiones similares. Por ejemplo,
Urrutia (1999) muestra que, ante un
credit crunch, el crédito como mecanismo
de transmisién de la politica monetaria

4 Kashyap, A, Stein, J. y Wilcox, W. (1993). “Monetary Policy and Credit Conditions: Evidence from the composition

or External Finance”. American Economic Review, No. 83.

5 Las crisis asidtica y rusa explican en gran parte esta reversion que afecté a las economias en desarrollo.

6 Crédito bruto menos provisiones.
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es ineficiente. Asi mismo, sehala que la
reduccién en la oferta de crédito a finales
deladécadadelosnoventase hizo evidente
debido a cuatro factores fundamentales:
la incierta capacidad de pago de los deu-
dores, que aumenta el riesgo crediticio; el
incremento delos costos en las operaciones
interbancarias; el deterioro patrimonial de
las entidades financieras y, finalmente, la
reduccién en el valor de las garantias rea-
les. Echeverry ez al. (1999) afirman que

una de las caracteristicas fundamentales
de la recesién econdmica de finales de
los noventa fue la caida en el crédito del
sistema financiero. Estos tltimos autores
explican esta caida por factores de oferta
y concluyen, coincidiendo con Urrutia
(1999), que el deterioro en los balances
de las entidades financieras y la mayor
percepcion del riesgo por parte de las
mismas ocasionaron el estancamiento en
la oferta crediticia.

Griéfico 1
Crédito neto como proporcidén de los activos de bancos y CAVs: 1995-2005
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Fuente: Superfinaciera.

Por su parte, Barajas ez /. (2001) afirman
quelareduccién del crédito que se presentd
a finales de 1998 estuvo acompafada de
caidas en la rentabilidad y algunos proble-
mas de solvencia del sistema financiero.
Ademds, sefalan que la notable aceleracién
previadel créditoy delos depdsitos durante
la mayor parte de la década se presentd
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gracias al proceso de liberalizacién de la
economfa, que facilité un mayor creci-
miento del sector y de las actividades de
intermediacién. Dela misma forma, Tenjo
et al. (2002) arguyen que en la economia
colombiana es indudable la estrecha re-
lacién entre flujos de capital” y crédito
privado. En consecuencia, reconocen el

7 Estos ingresaron de forma creciente al pafs y, en general, a las economias emergentes, debido a los procesos de libe-

ralizacién econémica.
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papel preponderante de los primeros du-
rante el boom crediticio que se presentd
en Colombia durante la mayor parte de
la década. Sin embargo, en 1998 y 1999

se registré una interrupcién imprevista

de dichos flujos que, conjuntamente con
los bajos niveles de ahorro privado y el
creciente déficit publico, profundizé las
tendencias recesivas en el mercado credi-
ticio y en el gasto privado.

Grifico 2
PIB y cartera neta de bancos y CAVs, 1995-2005
(Millones de pesos constantes de 1994)
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Fuente: Superintendencia financiera, DNP y DANE. Célculos propios.

Cirdenas er al. (2002) sefialan que el es-
tancamiento en la actividad crediticia se
debié tanto a factores de oferta como de
demanda. Entre los primeros, consideran
el deterioro de la situacién patrimonial de
las entidades financieras, la reduccién de
los depésitos del sector y las variaciones en
la productividad bancaria que se producen
porlaimplementacién de algunas medidas

por parte de las autoridades econémicas.
Entre los segundos destacan, de un lado,
la menor preferencia natural de los agentes
por el endeudamiento, ante una reduc-
cién en sus ingresos producida por una
desaceleracién de la actividad econdémica;
y, de otro lado, el costo financiero asociado
con altas tasas de interés.
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II1. Relacién clientes-bancos y la
transmisién monetaria: un
modelo para el canal de crédito
bancario

Con el fin de examinar la pertinencia del
canal del crédito bancario en Colombia
se recurrird a la adaptacién y aplicacién
del modelo tedrico propuesto por Gib-
son (1997). Este modelo, grosso modo, se
construye en dos etapas. En la primera
etapase identifican los choques monetarios
mediante la estimacién de una funcién de
reaccién del banco central y, en la segunda,
se recogen los residuos de la estimacién de
estafunciény se introducen como choques
exdgenos de politica monetaria en la ecua-
cién que modela la transmisién monetaria
hacia el producto. Segin Leyva (2004), esta
metodologfa es novedosa en la literatura
sobre el canal del crédito, puesto que evita
el problemadela construccién de funciones
de oferta y demanda de crédito.

C. El problema de maximizacién del
banco representativo

El modelo propuesto por Gibson (1997)
partedeladefinicién delas relaciones entre
bancos y clientes, suponiendo que resulta
mds costoso prestarlea un nuevo cliente que

a uno existente, debido a la informacién
disponible. De esta forma, se define:

-5 o

Siendo 2(2) la razén de préstamos-activos
totales, ¢(t) el nimero de clientes, A(2) el
monto promedio de préstamos y A(2) los
activos totales. Ademds, se supone que tanto
A()* como A(%) se mueven aleatoriamente,
de forma que el banco no las puede con-
trolar. En consecuencia, la tnica variable
de que dispone un banco para modificar
2(t) es el numero de clientes [c(2)].

El problema que enfrenta el banco es maxi-
mizar el valor presente esperado de la suma
de sus ingresos netos, sujeto a que la razén
préstamos/activos totales estd entre cero y uno
[0 < 2(z) < 1] y alaley de movimiento de
dicha variable.” La funcién de beneficios,
que se supone constante en el tiempo'?,
se define como la suma de los intereses
que el banco obtiene por los préstamos
realizados y el rendimiento de las otras
inversiones menos el costo esperado de
iliquidez en que incurre como resultado de
sus decisiones en materia de composicién
de los activos."El valor éptimo de z, 2%,
esaquel que iguala el beneficio marginal de

8  Este supuesto es introducido en el modelo para reducir las variables de control del banco representativo con el
propésito de simplificar. De otro lado, Gibson (1997) reconoce que es fuerte, pero sefiala que no es del todo irreal,
debido a que existen choques exdgenos que lleva a los bancos a modificar el tamafio de sus activos.

9  Véase Gibson (1997).

10 Este supuesto implica que las tasas activas, las tasas de los bonos y los costos de financiacién también permanecen
constantes, es decir, que tales diferencias no tienen un papel importante en la composicién del portafolio de los
bancos. Vedse Gibson (1997) para una justificacién detallada de estos supuestos.

11 El monto de los activos se normaliza a uno, de tal forma que z es una fraccién de los activos totales, como se muestra

en la ecuacién (1).

12 Se trata de un méximo interior, es decir, situado en el intervalo definido para z, excluyendo sus valores extremos 0

y 1.
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realizar un préstamo adicional (la diferencia
entre la tasa de interés activa y la tasa de
rendimiento de las otras inversiones) y el
costo marginal del riesgo de iliquidez.

Los efectos de la informacién asimétrica
sobre la conducta del banco se introducen
suponiendo que s6lo incurre en un costo ()
cuandoafade un nuevo cliente. En cambio,
su exclusién no implica costo alguno. Sin
este costo, el banco mantendria siempre z(2)
en su valor éptimo; pero con el costo de
ajuste (), la politica éptima del banco es
dejar que z(2) fluctie libremente entre dos
limites (#y /), que el banco elige de manera
éptima, y controlar z(z) permitiendo la
entrada o salida de clientes cuando dicha
razén se acerque a los limites; es decir:

*

z S

[ )

z(t)=
©) I<z(t)<u si y#0
D. Politica monetaria, crédito bancario
y producto

En este modelo, la magnitud de los efectos
de la politica monetaria a través de los
préstamos bancarios dependerd del lugar
en el que se encuentre z(2) dentro de la
banda. Si z(2) se encuentra en el interior de
la banda, la politica monetaria no tendrd
efectos considerables en la conducta de los
bancos, por lo que su transmisién se dard a

través de otros mecanismos. Los efectos de
la politica monetaria se observan cuando la
razén z(t) estd cerca de sus limites superior
e inferior. Cuando z(#) estd cercana a su
limite superior (), una politica monetaria
contraccionista tenderd a empujarla por
encimadeestelimitey los bancos reducirdn
su nivel de crédito rechazando clientes, lo
cual generard unareducciénenlademanda
agregada debido a la existencia de agentes
banco-dependientes. La politicamonetaria
expansionista en este caso no tendrd efectos
sobre la conducta de los bancos. Sin em-
bargo, cuando z(%) estd cerca de su limite
inferior (/), los choques expansionistas
tienden a presionar a z(2) por debajo de /,
por lo que los bancos expanden su volu-
men de préstamos permitiendo la entrada
de nuevos clientes y amplificando, por
tanto, los efectos de la expansién monetaria
sobre la economia. En forma similar al
caso anterior, una politica monetaria con-
traccionista no se amplificard a través del
crédito bancario cuando z(2) esté cerca de
su limite inferior (/).

sPero cémo se puede relacionar el compor-
tamiento de los bancos con los efectos que
tiene la politica monetaria sobre la econo-
mfa? Gibson (1997) propone identificarlos
choques de politica monetaria a través de
la estimacién de la funcién de reaccién del
banco central y, a continuacién, incluirlos
en las siguientes ecuaciones:

K M
Ayl = u + ZMA)}H + znmngm + V[ (3)
k=1 m=1

K M
Ay, =u+ ZMAyf_k +Z N€iom + Z No€im [tV (4)
k=1 m=1 i
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Donde Ay, denota la variacién del PIB
real, €, son los choques que se obtienen de
la estimacién de la funcién de reaccién y
Vv, es un término de perturbacién que se
supone ortogonal a €. La Ecuacién (3) se
conoce como modelo base y permite medir
elimpacto delos choques de politicamone-
taria sobre el producto sin tener en cuenta
los efectos diferenciales de tales choques.
La Ecuacién (4), por su parte, incorpora
dichos efectosy modela el canal del crédito
bancario introduciendo no-linealidad en
la transmisién de la politica monetaria,
como se observa en el segundo término
de tal ecuacidn, en la que E'y C denotan
choques expansionistas y contraccionistas,

respectivamente. Se tiene que g f y ¢ © estdn
definidas como:

€ g si z,zu y €20
' 0 eoc
y 5)
; |& sioz,<I y €20
g€, =
0 eoc

La politica monetaria se considera con-
traccionista cuando g 20, debido a que
supone un aumento en la tasa de interés.
La misma intuicién se aplica al caso de
una politica monetaria expansionista. A
continuacién se presentan los resultados de

la estimacién del modelo parala economia
colombiana.

IV. Estimacién del modelo para
Colombia

De acuerdo con el modelo propuesto por
Gibson (1997), el primer paso para analizar
los efectos de la politica monetaria sobre la
actividad econémica es estimar la funcién
de reaccién del banco central con el fin de
obtener los choques de politica monetaria
y observar su relacién con el nivel medio
de préstamos de los bancos. En seguida
se procede a estimar la Ecuacién (3) o
“modelo base”. Esta ecuacién relaciona el
producto con sus propios rezagos y con los
choquesde politicamonetaria previamente
obtenidos en la estimacién de la funcién
de reaccién. El tercer paso es obtener los
valores umbrales de la razén crédito neto
de provisiones/activos totales”® (Z), con
el fin de incorporar los efectos diferen-
ciales (contraccionistas o expansivos) de
la politica monetaria. Obtenidos estos
valores umbrales, se procede a estimar la
Ecuacién (4).

E. La funcién de reaccién del banco
central

Siguiendo a Bernal (2002), la funcién de
reaccién del Banco de la Republica esti-
mada para el periodo 1994:4-2005:4' es
la siguiente:

13 Informacién de bancos comerciales y corporaciones de ahorro y vivienda, tomada de www.superfinanciera.gov.co.

14 Se toma este perfodo con el fin de no perder observaciones en la estimacién de la ecuacién que refleja la transmisién

de la politica monetaria hacia el producto.
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i=(1-p)a+(1-p)B (nt —nt*)+ (1-p)yx, +pi_+¢,  (0)

Donde / representala tasa de interés nomi-
nal (DTF a90 dias),? x, =y -y representa
el ciclo del producto, (1t - 7 *) es la brecha
de inflacién,' 0 < p < 1 es la inercia de la
tasa de interés, O es una constante que
permite obtener la tasa de inflacién obje-
tivo del banco central y €, es un término
de perturbacién que depende tanto de los
errores de prediccién del producto y de la
inflacién, como de los choques de tasas de
interés. Estos choques se definen en Bernal
(2002) como:

(it _it* ): P (i/—l _i: )+ Vi

7
i =(1-p)i +pi_ +, )

La funcién de reaccidn se estimé mediante
el Método Generalizado de los Momentos
(MGM). Como variables instrumentales
se utilizaron cuatro rezagos de la inflacién
observada, el ciclo del PIB, el tipo de cam-
bio real y la tasa de interés interbancaria.
Las pruebas de raiz unitaria realizadas a las
series sugieren que las dos dltimas variables
no son estacionarias, por lo que se corrié el
modelo con estas variables en diferencias.
Los resultados dela estimacién se presentan

en la Tabla 1.

Tabla 1

Estimacidn de la funcién de reaccién

Parametro Coeficiente Error estandar T- estadistico

B 1,524041147 0,372169316 4,095020949

Y 0,000000337 0,000000114 2,956490847

p 0,4392572 0,07772387 5,651509618

o -0,812073022 0,295276142 -2,750215498
J-Hansen 8,701 P-valor 0,7952
White 30,708 P-valor 0,0147
DW 2,157748 R? 0,5186

43 observaciones.

Fuente: cdlculos propios.

15  Esta variable se eligié como instrumento de politica monetaria considerando que estd altamente correlacionada
con otras tasas de interés controladas por el Banco de la Reptiblica ya que reacciona ficilmente a cambios en estas
tltimas; de hecho, Huertas ez 2. (2005) muestran que las respuestas de la DTF y la TIB a cambios en las tasas de
intervencién del Banco de la Republica ocurren en la primera semana del cambio. Adicionalmente, varios ejercicios
realizados utilizando la tasa de interés de las OMAS no muestran diferencias importantes con respecto a los resultados
obtenidos a partir de las estimaciones con la DTF (Restrepo, 1999).

16  Las brechas del producto y de la inflacién se obtuvieron utilizando el filtro de Hodrick- Prescott.
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Como puede observarse, los coeficientes
obtenidos son significativos en todos los
casos'” y tienen los signos esperados. El
coeficiente de la brecha de inflacién (B)
es mayor que 1'® y muestra que el Banco
delaRepublicareaccionaactivamente ante
un aumento de la inflacién observada por
encima de la de largo plazo. Por su parte, el
pardmetro de suavizacién, p, muestraquela
tasadeinterés tiene inercia, lo cual coincide
con la idea de que los bancos centrales son
conscientes de quelavolatilidad delas tasas
deinterés trae costos adicionales al generar,
por ejemplo, tensiones en los mercados
financieros (Restrepo, 1999). Finalmente,
cabe senalar que la estimacién arrojé un
resultado inesperado: la tasa de interés
no reacciona a cambios en la brecha del
producto®. Las pruebas de diagndstico son
satisfactorias, como puede observarse en los
valores de los estadisticos Durbin-Watson,
White-Koenker y ] de Hansen.

E Transmisién monetaria hacia el
producto

Los resultados de la estimacién de la
Ecuacién (3) para el perfodo 1995:2 y
2005:4, mediante MCO, se presentan en

la tabla 2, donde las variables Anual(-1)
y Anual(-3) son el primer y tercer rezago
de la variacién trimestral anualizada del
producto, D1 es una variable dummy que
adopta el valor de 1 en el periodo de crisis,
ET(-1) es el primer rezago de los choques
de politica obtenidos a partir de la funcién
de reaccién del banco central y MA(2) se
introdujo para corregir autocorrelacién en
los residuos.? Se advierte un efecto neto
positivo de los rezagos de la variacién del
producto sobre la variable dependiente,
asf como una relacién positiva entre esta
variable y el primer rezago de los choques
de politica monetaria. De otro lado, se
observaque todoslos pardmetros estimados
son significativos.

Paralaestimaciéndelaecuacidén final [ecua-
cién (4)], previamente es necesario obtener
losvalores umbrales (#y /) delarazdn crédito
neto de provisiones/activos totales (z) ,paralo
cual se utiliza, siguiendo a Pérez (2003) y
Hansen (1996), la metodologfa de mode-
los de umbral autorregresivo (TAR).?! Los
limites #y / permiten observarsi la politica
monetaria tiene efectos diferenciales con
respecto al balance de los bancos, cuando
se estima la Ecuacién (4).

17

18

19

20

21

Para estimar los errores estdndar de los coeficientes se utilizé el Método Delta (Green, 2002), ya que la Ecuacién (4)
estd conformada por combinaciones lineales de los pardmetros y fue necesario despejarlos para hallar su verdadero
valor.

Esto se conoce como el principio de Taylor y debe ser mayor que 1 para que la tasa de interés real suba (baje) cuando
la autoridad monetaria desea enfriar (estimular) la economfa, contrayendo (expandiendo) la demanda agregada. En
otras palabras, la tasa de interés nominal debe aumentar (bajar) mds que la inflacién.

Este resultado puede no ser tan inesperado, puesto que la inflacién y el producto se determinan conjuntamente,
interaccién que las autoridades monetarias conocen cuando fijan su instrumento de politica (De Gregorio, 2007).

La eleccién de los rezagos de la variacién del producto y de los choques de politica se hizo a través de un proceso
de eliminacién sucesiva de aquellos que no resultaban significativos, teniendo en cuenta, ademds, los criterios de
informacién de Akaike y Schwarz.

Son modelos no lineales autorregresivos que permiten cambios en los parémetros de acuerdo con una determinada
variable, que se conoce como variable umbral.
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Tabla 2
Estimacién del modelo base

Parametro Coeficiente Error estandar P-valor

C 0,015445 0,005712 0,0106

ANUALC(-1) 0,730518 0,119478 0,0000

ANUAL(-3) -0,309537 0,12315 0,0169

D1 -0,019537 0,008021 0,0203

ET(-1) 0,001518 0,000539 0,0081

MA(2) 0,927557 0,027491 0,0000
White 5,249227 P-valor 0,629578

Estadistico F 38,67619 P-valor 0,0000
AIC -5,724896 SC -5,471564
DW 1,927892 R? 0,850471

40 observaciones.
Estimacién por MCO utilizando errores estdndar consistentes a heterocedasticidad.

Fuente: cdlculos propios.

Debido a que la variable z(2) reveld la pre-
sencia de una raiz unitaria deterministica
y puesto que la metodologia TAR requiere
quelavariableanalizada sea estacionaria, se
procedié a obtener una serie estacionaria
paradichavariable.?? El procedimiento rea-
lizado sobre la serie z, arrojé cuatro valores
umbrales, de los cuales se seleccionaron el
menor (/= 0,563) y el mayor (« = 0,576),

que fueron los mds significativos.

Con estos valores se definieron las varia-
blese y e’ (ch ioni

es €, y €, (choques contraccionistas y
expansionistas) y se estimd, finalmente, el

modelo no-lineal por MCO. Para la elec-
cién del nimero de rezagos de la variable
dependiente (ANUAL) y de los choques
de politica monetaria se tuvieron en cuenta
los criterios de informacién de Akaike y
Schwarz. Con el fin de determinar si los
efectos diferenciales de la politica mone-
taria son significativamente diferentes de
cero de manera conjunta, se realizé una
prueba de Wald (estadistico F (), cuyo
resultado no permite descartar la existencia
del canal de crédito bancario al 7% de
significancia.?* Los resultados se presentan

en la Tabla 3.

22 Lavariable se ajusté regreséndola sobre una constante, la tendencia al cuadrado y la rafz cuadrada de la tendencia.

23 Esta prueba es propuesta por Hansen (1996) para modelos en los que se presentan pardmetros no identificados bajo

la hipétesis nula.

24  Estos resultados se obtuvieron mediante un procedimiento bootstrap, ya que los pardmetros umbral no estdn iden-
tificados bajo la hipétesis nula de linealidad, siguiendo a Hansen (1996).
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Tabla 3
Modelo no lineal con efectos diferenciales para choques contraccionistas
y expansionistas

Pardmetro Coeficiente Error estdndar P-valor
C 0,020122 0,003845 0,0000
D1 -0,021403 0,004281 0,0000
ANUAL(-1) 0,823674 0,086901 0,0000
ANUAL(-3) -0,410772 0,053446 0,0000
ET(-1) 0,004332 0,000925 0,0000
ET_EX(-1) 0,000628 0,009334 0,9467
ET_CO(-1) -0,007347 0,001729 0,0002
White 18,67896 P-valor 0,66506
Estadistico F (z) 31,79374 P-valor 0,0700
AIC -5,68707 SC -5,393153
DWW 2,132579 R? 0,852522

40 observaciones.

40. Estimacién por MCO utilizando errores estdndar consistentes a heteroscedasticidad.

Fuente: cdlculos propios.

Como puede observarse, la politica mo-
netaria expansionista [ET _EX(-1)] no es
significativa estadisticamente. En cambio,
el primer rezago de los choques contraccio-
nistas [ET_CO(-1)] es significativo al 2%,
indicando que una politica monetaria de
esta naturaleza genera un efecto enlamisma
direccién sobre el producto. Segtin Gibson
(1997), este tipo de resultados no resulta
ilégico, dado que se espera que la politica
monetaria contraccionista tenga un efecto
mds pronunciado que la expansionista. Ello
se debe a que es probable que una reduc-
cién en el crédito afecte mds rdpidamente
a las firmas y a los consumidores que un
aumento en el mismo.

Conclusiones

El hecho de que la politica monetaria no
haya operado a través del sistema finan-
ciero durante la crisis ocurrida a finales de
la década de los noventa (Urrutia, 2004)
generd un gran interés por el tema, lo cual
se reflejé en la publicacién de una serie de
estudios acerca del comportamiento del
crédito y su relacién con el producto. En
estalinea se encuentran trabajos que utilizan
metodologfas en los que se hace necesaria
la especificacién de funciones de oferta y
demanda de crédito o se utilizan modelos
VAR en la estimacién. Este trabajo utiliza
un enfoque alternativo que permite cap-
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turar los efectos diferenciales de la politica
monetaria de acuerdo con el balance del
sector bancario, lo cual se logra mediante la
implementacién de modelos de umbral.

Como primer paso, esta metodologia
requiere la modelacién de los choques
de politica monetaria, por medio de la
estimacién de la funcién de reaccién del
Banco de la Republica. Los resultados
muestran que el Banco de la Republica
reacciona activamente ante cambios en la
inflacién observada con respecto a la de
largo plazo. En segundo lugar, se estiman
los valores umbral con el fin de determinar
los regimenes existentesy, con ello, analizar
los efectos diferenciales de la politica mo-
netaria. Los resultados obtenidos indican
que no se puede descartar la existencia del
canal del crédito bancario en Colombia
entre el segundo trimestre de 1995 y el
cuarto trimestre de 2005 y, ademds, que la
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