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1 INTRODUCCION.

El arsenal de la politica monetaria tiene diversos instrumentos en una
economia cuya estructura financiera estd dominada por los bancos comerciales
y no por los mercados de bonos de largo plazo. En el caso de la economia
peruana, donde los bancos operan tanto en moneda nacional (MN) como en
moneda extranjera (ME), este arsenal vinculado al canal del crédito® incluye la
tasa de interés de referencia en MN y la tasa de encaje para los depdsitos en
MN; y también incluye la tasa de encaje para los depdsitos en ME y para las
lineas de crédito provenientes del exterior, asi como la remuneracién al encaje
en ME. En este texto nos limitaremos a discutir los instrumentos vinculados al
canal del crédito en MN, es decir, la tasa de referencia y la tasa de encaje en
MN.

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) ha utilizado recientemente, de
forma sistemaética, tanto la tasa de encaje en MN, herramienta que estaba en
desuso, como la tasa de referencia, que ha sido el principal instrumento de la
politica monetaria desde la adopcién del sistema de metas de inflacion. Elevo
ambas tasas, durante el primer semestre del 2008, cuando la inflacion
sobrepaso el rango meta y la economia crecia a un ritmo del 10% anual; redujo
ambas tasas, a fines del 2008 y principios de 2009, cuando la economia sufrié
los primeros embates recesivos de la crisis financiera y econémica mundial. Y
volvié a subir la tasa de referencia y la tasa de encaje en MN en 2010 cuando
la economia peruana se reactivo vigorosamente.

¢ Qué tan efectivo ha sido el uso de la tasa de encaje en comparacion con el de
la tasa de referencia durante todo el periodo 2003-2009, que abarca dos fases
de salida de una recesién (2003-05 y 2009-10), un auge (2006-08) sin
precedentes en la economia peruana, y una recesion (2008-09) donde se
aplico por vez primera una politica monetaria expansiva? Esa es la pregunta
gue este informe intenta responder. Se considera aqui que ambos instrumentos
de politica monetaria son efectivos si es que impactan sobre los montos
prestados en MN por las distintas entidades financieras (bancos y cajas

1 El canal del crédito en sentido amplio se refiere aqui al efecto que tienen los instrumentos de la politica
monetaria sobre |os volimenes prestados y las tasas de interés cobradas por los bancos; véase Bernanke y
Gertler (1995).



municipales); el impacto sobre las tasas de interés cobradas no se discutira en
este texto.

Si nos referimos exclusivamente al canal del crédito de la politica monetaria, el
mecanismo de transmision que conecta estos instrumentos de politica con el
nivel de precios consta, de manera simplificada, de cuatro eslabones basicos.
El primero, es que la produccion (y el empleo) dependen de la demanda
agregada. El segundo, es que el nivel de precios depende directamente de la
brecha del producto (el producto efectivo menos el producto potencial, que
consideramos dado). El tercero, es que la demanda agregada depende
inversamente de las tasas de interés bancarias reales de largo plazo en ambas
monedas y directamente de los voliimenes prestados en ambas monedas?.

El cuarto eslabdn es el que conecta los instrumentos de la politica monetaria
con las tasas de interés reales bancarias y con los volimenes prestados en
ambas monedas. Si el banco central sube, por ejemplo, la tasa de encaje en
MN, se espera que esto eleve la tasa de interés bancaria real de largo plazo en
MN y/o que reduzca el crédito bancario en MN. Igualmente, si el banco central
sube, por ejemplo, la tasa de interés de referencia, se espera que esto suba la
tasa de interés bancaria real de largo plazo en MN y/o que reduzca el crédito
bancario en MN.

Este cuarto eslabon es el que queremos evaluar empiricamente en este texto,
limitando la pesquisa al impacto que ambos instrumentos de la politica
monetaria (tasa de referencia y tasa de encaje en MN) tienen sobre los
volumenes prestados en MN por las distintas entidades financieras.

¢ Como evaluar empiricamente si funcionan o son efectivos estos distintos
instrumentos de la politica monetaria? Hemos optado por estimar un panel
dindmico para ver si los préstamos otorgados en MN por un conjunto de
entidades financieras responden de la manera esperada a los cambios en
ambos instrumentos de politica monetaria; controlando por otras variables que
influyen en la demanda de crédito como el PBI, la inflacion y las tasas de
interés en ME, o por ciertas caracteristicas especificas de cada banco como
tamafio, liquidez o morosidad, que pueden influir también sobre los volumenes
prestados por las distintas entidades financieras®.

Si se acepta esta simplificada descripcion del mecanismo de transmision de la
politica monetaria via los bancos comerciales, es claro que el cuarto eslabén
de este mecanismo es crucial. Si ese eslabon se quiebra no habria conexién, a
traves de este canal del crédito, entre los instrumentos de politica y los
objetivos finales de la politica monetaria, como la inflacion y la actividad

2Egtoinc uye el caso en que existe racionamiento en los mercados de crédito; si no existe racionamiento,
|a demanda agregada solo dependeria de | as tasas de interés. V éase Stiglitz y Greenwald (2003), Cap. 6.

% Los estudios de Gambacorta (2001), Worm (2001), Westerlund (2003) y Altunbas et a (2007) usan
modelos de panel dindmico para determinar los efectos de la tasa de referencia sobre los volimenes
prestados por distintos bancos en Europa. Erman et a (2001) sintetizan y comparan los hallazgos
europeos de esta literatura empirica sobre el canal del crédito de la politica monetaria. En Brasil, Takeda
et a (2005) consideran simultaneamente |os efectos de la tasa de referencia y de la tasa de encaje sobre
las colocaciones bancarias. En USA, esta literatura empirica tiene entre sus pioneros a Kashyap y Stein
(1995, 2000).



econdémica o el empleo agregado. Ciertamente, hallar evidencia a favor de la
hipotesis en discusion —los instrumentos de politica monetaria afectan de la
manera esperada los volumenes prestados por bancos individuales- no prueba
gue el banco central influye de manera apreciable sobre sus objetivos finales,
pero refuerza la vision general de que si es posible hacerlo.

2. MARCO TEORICO

Usamos una version ligeramente modificada del modelo de Dancourt y
Mendoza (2002, cap. 6), donde el banco central fija la tasa de interés y el tipo
de cambio, en vez de la oferta de dinero y las reservas de divisas (posicion de
cambio), como ocurre en la version original. Si los bancos calzan activos y
pasivos por moneda, es como si tuviéramos dos sistemas bancarios, uno que
opera en moneda nacional y otro que opera en moneda extranjera. Las hojas
de balance de ambos sistemas sin capital serian:

1) ed+U)+L=D+U
(2) ex(D*+U*) + L* = D* + U*

Donde e y e* son las tasas de encaje en MN y ME; L y L* son los préstamos en
MN y ME; D y D* son los depésitos en MN y ME; U y U* son los adeudados en
soles con el banco central* y los adeudados en délares con bancos del exterior.
Se asume que, en ambas monedas, los adeudados tienen la misma tasa de
encaje que los depdsitos.

Si los bancos igualan el costo por sol (o délar) prestado de ambas fuentes de
fondos (depodsitos y adeudados), fijando adecuadamente sus tasas de interés
pasivas, tenemos que:

(3) ipD/(1-e)D =iU/(1-e)U
(4) ip*D*/(1-e*)D* = i*U*/(1-e*)U*

Donde ip e ip* son las tasas de interés pasivas en MN y ME; i e i* son,
respectivamente, la tasa de interés de referencia en MN y la tasa de interés
externa de los adeudados en ME. De alli, se obtiene que la tasa pasiva en MN
es igual a la tasa de interés de referencia (i), y que la tasa pasiva en ME es
igual a la tasa de interés externa (i*).

@ ip =i
@ ipr=i

Si la competencia entre los bancos genera beneficios nulos, y si abstraemos
los préstamos impagos y los costos de operacion, tenemos que los ingresos

“ El banco central otorga crédito alos bancos comerciales alatasa de interés de referencia.



por intereses de préstamos son iguales a los egresos por intereses de
depésitos y adeudados. Es decir,

(5) ia(L) = ip(D) + i(U)
(6) ia*(L*) = ip*(D*) + i*(U*)

Donde ia e ia* son, respectivamente, las tasas de interés activas en MN y ME.
Sustituyendo (1) y (3) en (5), y (2) y (4) en (6), se obtiene que la tasa activa en
MN depende directamente de la tasa de referencia (i) y de la tasa de encaje (e)
que recae sobre los depésitos y los adeudados® en MN. De igual modo, existe
una brecha entre la tasa activa en ME y la tasa de interés externa (i*), que
crece cuando se eleva la tasa de encaje (e*) que recae sobre los depdsitos en
ME y los adeudados con el exterior. Es decir,

(7) ia =i/(l-e)
(8) ia* = i*/(1-e%)

Si suponemos que no hay racionamiento de crédito y que la inflacion esperada
es nula, la demanda agregada depende inversamente de las tasas de interés
activas en ambas monedas, cuyos determinantes son la tasa de referencia (i),
la tasa de interés externa (i*) y las dos tasas de encaje® (e, e*). La demanda
agregada depende también del gasto publico (G), del PBI externo (Y*), asi
como del tipo de cambio real (EP*/P); en la ecuacién (9) se ha supuesto que
los precios externos (P*) de los bienes extranjeros son iguales a uno. Es decir,

T
9) Y= Fi(i,i* e, e* G, Y* EIP)

Donde los signos sobre las variables indican el valor de la derivada parcial
respectiva en la funcién de demanda agregada. Un alza del tipo de cambio real
(E/P), de un lado, implica una mayor carga de la deuda, porque los bancos
prestan en dolares a los que ganan en soles, lo que reduce la demanda interna;
este es un efecto Fisher. Y de otro lado, un alza del tipo de cambio real abarata
los bienes nacionales respecto a los extranjeros, lo que eleva las exportaciones
netas; este es un efecto competitividad. Por tanto, una devaluacion real puede
ser expansiva o recesiva segun cual de estos dos efectos prevalezca en el
corto plazo.

La ecuacion (9) representa la curva de demanda agregada bajo este régimen
monetario donde el banco central fija la tasa de interés de referencia (i), las
tasas de encaje en MN (e) y en ME (e*), y el tipo de cambio nominal (E). La
movilidad imperfecta de capitales implica que el banco central puede fijar la
tasa de interés y el tipo de cambio. La pendiente de esta curva de demanda
agregada en el plano tradicional, nivel de precios-actividad econdmica,

® Si existiese una cierta proporcion (m) de préstamos impagos, esta tasa de morosidad crearia una brecha
entre latasaactiva (ia) en MN y latasadereferencia (i). Esdecir, ia= (i/1-m).

® La demanda agregada no dependeria de las tasas de encaje, si los adeudados estuviesen exentos del
encaje. En este caso, | as tasas de encaje impactarian solo sobre las tasas de interés pasivas.



depende de la fuerza relativa de los efectos Fisher y competitividad’. Si
predomina el efecto Fisher, la pendiente es positiva; y si predomina el efecto
competitividad, la pendiente es negativa, como es usual. Si ambos efectos se
anulan entre si, el tipo de cambio real deja de ser un argumento de la funcién
de demanda agregada y la curva de demanda agregada es perfectamente
vertical.

Los prestamos (y los depdsitos) en MN y ME son sustitutos imperfectos entre si
y cada oferta de préstamos depende de su respectiva demanda de préstamos
(F2 y F3). Para los préstamos en MN, tenemos que

-+ -+ + 4+ o+
(10) L = F, (i, i*, e, e, Y, E*E,P)

Es decir, el monto prestado en MN (L) depende inversamente del costo de los
prestamos en MN vy directamente del costo de los prestamos sustitutos en ME;
también depende directamente del nivel de precios (P) y de la actividad
econdmica (Y). El costo de los prestamos en MN es la tasa activa en dicha
moneda que depende directamente de la tasa de interés de referencia (i) y de
la tasa de encaje (e)’. De igual manera, el costo (expresado en moneda
nacional) de los prestamos en ME depende directamente de la tasa de interés
externa (i*), de la tasa de encaje (e*), y de la devaluacién esperada (E*/E).

Para los prestamos en ME tenemos, simétricamente, que

+ - 4+ - + -+
(11) L*= Fs(i, i*, e, e Y, E*E, P)

En suma, si el banco central fija la tasa de interés, el tipo de cambio y las tasas
de encaje en MN y ME, los mercados determinan las ofertas de préstamos en
MN y ME. La oferta de dinero (MN) y las reservas de divisas del banco central
también son variables enddgenas®. Las otras variables exégenas, distintas de
los instrumentos de la politica monetaria, son el PBI del resto del mundo y la
tasa de interés externa (Y*, i*), la politica fiscal (G), y el tipo de cambio
esperado (E*).

Para completar el modelo, estipulamos que el nivel de precios es una funcion
directa de la brecha del producto (Y-YP), siendo YP el producto potencial, asi
como del tipo de cambio nominal (con una elasticidad menor que uno). Es
decir, nuestra curva de oferta agregada es

+ + -
(12) P=F4(E, Y, YP)

En resumidas cuentas, si el banco central eleva la tasa de interés de referencia
() o las tasas de encaje en MN (e) o en ME (e*), manteniendo constante el tipo
de cambio (E), la demanda agregada cae y, por ende, se reduce el producto

"V éase Tobin (1980).
8 Podria agregarse también la tasa de morosidad.
%V éase Dancourt y Mendoza (2002).



agregado (Y) y el nivel de precios (P). Cualquiera de estas medidas monetarias
constituye un choque de demanda negativo, (véase ecuacion 9), que desplaza
la curva de demanda agregada hacia la izquierda en el plano nivel de precios-
actividad econdémica. Con el tipo de cambio fijo, la curva de oferta agregada
(véase ecuacion 12) no se desplaza.

En cuanto al impacto de los instrumentos de politica monetaria (tasa de interés
de referencia y tasa de encaje en MN) sobre los montos prestados en MN, la
ecuacion (10) muestra que hay un efecto directo y un efecto indirecto de igual
signo, a través del nivel de precios y la actividad econdmica. Asi, un alza de la
tasa de referencia (i) causa una reduccion del crédito en MN, tanto porque se
eleva la tasa de interés activa en MN como porque se reducen el nivel de
precios y la actividad econémica. Y lo mismo se aplica a un alza de la tasa de
encaje en MN.

Respecto al impacto de los instrumentos de politica monetaria (tasa de interés
de referencia y tasa de encaje en MN) sobre los montos prestados en ME, la
ecuacion (11) muestra que el efecto directo y el efecto indirecto, a través del
nivel de precios y la actividad econdmica, son de signo contrario. Asi, un alza
de la tasa de referencia (i) causa un aumento del crédito en ME porque se
eleva la tasa de interés activa en MN; pero causa una reduccion del monto
prestado en ME porgue se reducen el nivel de precios y la actividad econémica.
Y lo mismo se aplica a un alza de la tasa de encaje en MN.

Por dltimo, un alza de la tasa de de encaje en ME (e*) o de la tasa interés
externa (i*) reducen el crédito en ME, tanto porque se eleva la tasa activa en
ME como porque disminuyen el nivel de precios y la actividad econémica®. Un
alza de la tasa de encaje en ME o de la tasa de interés externa constituyen un
choque de demanda negativo.

3. EL MODELO ECONOMETRICO Y LOS DATOS

Para estimar el impacto de la politica monetaria (tasa de interés de referencia 'y
tasa de encaje en MN) sobre las colocaciones en MN de las distintas entidades
financieras, se utilizara como referencia basica el modelo econométrico de
Takeda et al (2005) hecho para Brasil. Este trabajo incorpora simultdneamente
la tasa de interés y la tasa de encaje fijadas por la autoridad monetaria en un
panel dinAmico y encuentra: a) que solo la tasa de encaje tiene un impacto
significativo sobre el crédito otorgado por los bancos; b) que los bancos
grandes son mas sensibles a los cambios en la tasa de encaje.

La estrategia empirica de Takeda et al (2005) es la misma utilizada en los
estudios sobre Europa citados anteriormente, que han sido impulsados por el
banco central europeo; para una vision de estos estudios, véase ECB (2008).

El otro componente crucial de esta estrategia empirica, desarrollada por
Kashyap y Stein (2000), consiste en analizar las diferentes respuestas de los

19 También se puede introducir la remuneracion al encaje en ME, como en Dancourt y Mendoza (2002).



distintos bancos comerciales ante los mismos cambios de la politica monetaria.
Este estudio muestra que el impacto de la tasa de interés de referencia sobre
los montos prestados por los distintos bancos es heterogéneo; en USA, los
bancos de menor tamafio y menor liquidez son los mas sensibles a los cambios
en la tasa de referencia.

En esta literatura se utiliza el Método Generalizado de Momentos (MGM) para
modelos dinamicos con datos de panel propuesto por Arellano y Bond (1991),
ya que permite controlar los efectos no observados por banco y la potencial
endogeneidad de las variables explicativas®®.

Para la estimacion del impacto de los instrumentos de politica (tasa de
referencia y tasa de encaje en MN) sobre los montos prestados en MN por
cada entidad financiera, usaremos el siguiente modelo:

3 Kk k [3
Alog(C,) =Y a,Alog(C,_;) +D_bAi_; +>_c,Alog(Y, ;) +> d,ATl,_; +ex,_,
j=1 =1 =1 j=1

i ! .(13)
+ ) XAl + Y gA T + g,
i-1 -1

Donde i=1..,N, t=1..T, siendo N el numero de bancos, T el periodo de
tiempo y k el nUmero maximo de rezagos a incluir. C,, es el monto de credito
otorgado en MN por el banco i en el periodo t. Ai,_;, es la primera diferencia

del instrumento de politica monetaria (tasa de interés de referencia o tasa de

encaje en MN). AY,,;, es la tasa de crecimiento del PBI. All,_;, es la tasa de

inflacion. Ai”, es la primera diferencia de la tasa de interés domestica en ME.
Finalmente, x, representa las caracteristicas individuales (tamafio, liquidez y

morosidad) de cada uno de los bancos.

Esta especificacion empirica es similar a la de Takane et al (2005) y es tipica
de esta literatura sobre el canal de crédito de la politica monetaria. La Unica
novedad incorporada en la ecuacion (13) es la inclusién de la tasa de interés
domestica en ME, que refleja la dolarizacion del sistema bancario peruano; se

Kk
espera que la suma de coeficientes (Z g, ) sea positivo.
j=1

Con esta especificacion se intenta averiguar, primero, si los préstamos
bancarios disminuyen (aumentan) cuando el banco central aplica una politica
monetaria restrictiva (expansiva), via la tasa de interés de referencia o via la

1 Para solucionar lo primero, se toma |a primera diferencia de la ecuacion a estimar eliminando € efecto
especifico por banco, pero se produce por construccion una correlacion entre la diferencia de la variable
dependiente rezagada y la diferencia del término de error. Para solucionar 1o segundo, Arellano y Bond
(1991) proponen el uso de rezagos de las variables explicativas en niveles -incluyendo |os rezagos de la
variable dependiente- como instrumentos. En este caso, las variables instrumentales deben satisfacer dos
condiciones ideales: presentar una elevada correlacion con la variable que instrumentalizan y no estar
correlacionados con € término de error.



tasa de encaje en MN. Esto implica que los coeficientes asociados a la politica

[
monetaria (ij ) deber ser negativos en ambos casos'?. En segundo lugar, se
j=1
intenta averiguar si la politica monetaria impacta de manera distinta sobre
bancos grandes y chicos, y sobre bancos liquidos e iliquidos.

Estos efectos diferenciales de la politica monetaria son capturados por la suma

k
de coeficientes (Z f, ) de los términos de interaccion, es decir, el producto del
j=1
cambio en los instrumentos de politica monetaria y las caracteristicas
individuales, tamafio y liquidez, de cada banco. Si los instrumentos de politica
monetaria afectan en mayor medida a los bancos més chicos o menos liquidos,

k
la suma de coeficientes > f, sera positiva®® **.

j=1

El modelo también incluye 11 variables dummies para capturar el componente
estacional de estas series mensuales®®.

Como enfatiza Worms (2001), la fuerza de esta especificacion consiste en que
se controla por un conjunto amplio de variables macroeconémicas y
microecondmicas que, al margen de la politica monetaria, también pueden
afectar la oferta de préstamos bancarios. Se espera que los coeficientes del
PBI, de la inflacién, y de la tasa de interés activa en ME, sean positivos, ya que
determinan la demanda de crédito en MN, como vimos en la seccion anterior.

Y se espera que ciertas caracteristicas individuales de los bancos (morosidad,
tamafio y liquidez) afecten también su oferta de préstamos. Los coeficientes
asociados al tamafio y liquidez (e) debieran ser positivos y el coeficiente
correspondiente a la morosidad debiera ser negativo. Respecto al tamaiio, el
argumento de la literatura es que los bancos grandes, a diferencia de los
chicos, tienen fuentes de fondos prestables alternativas a los depositos, siendo

2 Que los coeficientes bj sean negativos y significativos no implica necesariamente que la politica

monetaria af ecte directamente |la oferta de crédito bancario; en e modelo macroeconémico de la seccién
anterior, la politica monetaria afectala oferta de crédito solo através de la demanda de préstamos.

13 como explican Takeda et a (2005), “si Li = ... + br + cxir + ...donde Li es el monto prestado por €l
banco i, latasade referenciaesr, b es e coeficiente que mide el impacto directo de la politica monetaria,
Xi es la caracteristica x del banco i, y ¢ es e coeficiente de la interaccion entre la caracteristica x del
banco i y la tasa de referencia r, entonces la derivada parcial de Li con respecto a la tasa de referencia
debe ser menor que cero, es decir, b + cxi < 0. Esto implica que € monto prestado por el banco i se
reduce cuando sube la tasa de interés de referencia. Si la caracteristica xi representa la liquidez o €
tamafo, se espera encontrar que b<0 y ¢>0. Si xi representa la liquidez del banco i, un coeficiente ¢
positivo implica que los bancos més liquidos responden menos a un aza de la tasa de interés de
referencia’.

% Que los coeficientes fj sean positivos y significativos no implica necesariamente que la politica

monetaria afecta directamente la oferta de crédito bancario. Como explican Erhman et al (2001), para
obtener esta conclusion hay que suponer que la demanda de crédito es igual para todos los bancos. Cosa
discutible s, por gemplo, las grandes empresas solo piden prestado a los grandes bancos, y s estas
grandes empresas son las Unicas que tienen la opcion aternativa de endeudarse en el mercado de capitales
emitiendo bonos.

15 v éase Worms (2001) y Westerlund (2003).



estos Ultimos los que mas disminuyen con una politica monetaria restrictiva®®.
Respecto a la liquidez, el argumento es que una reduccion de los fondos
prestables (depoésitos) de los bancos, causado por una politica monetaria
restrictiva, no implica una reduccion de los préstamos si el banco tiene la
opciéon de vender sus bonos u otros activos liquidos'’. Respecto a la
morosidad, el argumento es que el retorno esperado del banco depende
directamente de la tasa de interés activa e inversamente de la morosidad
esperada, que se estima en base a la morosidad pasada. Si el retorno
esperado cae porque la morosidad sube, la oferta de préstamos se reduce®®.

En cuanto a la informacién, los datos mensuales de las hojas de balance de los
bancos y cajas municipales se obtienen de la Superintendencia de Banca y
Seguros (SBS)™. El panel es balanceado: se excluye a las entidades que no
tienen observaciones para todo el periodo; el banco Wiese y el ScotiaBank se
consideran un solo banco. No hemos considerado a las cajas rurales y también
hemos excluido por registrar observaciones extremas a los bancos Comercio,
Financiero y a la caja municipal de Pisco. Los datos macroeconomicos,
incluyendo la tasa de interés de referencia y las tasas de encaje en MN y ME,
se obtienen del Banco Central de Reserva del Peru.

El analisis corresponde al periodo enero 2003 — junio 2010. La razon de esta
fecha de inicio es doble. En primer lugar, el banco central fija la tasa de interés
interbancaria desde 2003, aunque el sistema de metas de inflacidn se aplica
desde el afio previo; antes de 2003, el principal instrumento de la politica
monetaria era un agregado monetario y la tasa de interés interbancaria era muy
volatil?®. En segundo lugar, durante 1998-2000 ocurrié una crisis bancaria que
proba;?lemente tuvo efectos sobre la oferta de préstamos de los bancos hasta
2002

4. RESULTADOS

Para las colocaciones en moneda nacional, el modelo descrito en la ecuacion
(13) incluye 12 rezagos para todas las variables independientes, salvo para las
caracteristicas individuales y los términos de interaccion. Para la estimacion del
modelo se emplea el estimador MGM propuesto por Arellano y Bond (1991).
Los instrumentos utilizados para las variables dependientes rezagadas son sus
propios valores rezagados en niveles. Se asume que el resto de variables
explicativas del modelo son exdgenas. El test de Hansen y la ausencia de
correlacion del término de error validan el numero de instrumentos utilizados.
Siguiendo las recomendaciones de Arellano y Bond (1991), la inferencia
estadistica se realiza considerando los resultados de la primera etapa de la
estimacion.

16/ éase Kashyap y Stein (2000)

7\ éase Kashyap y Stein (2000).

18 \/éase Altunbas et al (2007) y |as consideraciones de Worms (2001).

19y éase Anexo 1.

20 \/éase en BCRP (2003), la descripcion del transito hacia un régimen de politica monetaria basado en e
control de latasadeinterés de corto plazo.

2 Sobre esta crisis bancaria, véase Costay Rojas (2002) y Castillo y Barco (2009).



Los resultados se presentan en la tabla 1. La columna subtitulada modelo
basico muestra la estimacion de la ecuacion (13) sin incluir los términos de
interaccién y las caracteristicas tamafio y liquidez. La columna subtitulada
modelo ampliado muestra la estimacion de la ecuacion (132) incluyendo los
términos de interaccion y las caracteristicas tamafio y liquidez®.

Los coeficientes de la Tabla 1 muestran el efecto acumulado (la suma de
coeficientes significativos en los 12 rezagos) de las variables independientes
(tasa de interés de referencia, tasa de encaje en MN, PBI, inflacion, tasa de
interés en ME) y de la variable dependiente rezagada, sobre la tasa de
crecimiento de los montos prestados en MN por la entidad financiera promedio.
Los coeficientes de las caracteristicas individuales de cada banco (morosidad,
liquidez y tamafio), representan el efecto contemporaneo. Para los términos de
interaccioén, el cambio en el instrumento de politica monetario y la caracteristica
individual tienen solo un rezago. En la Tabla 1 se listan las variables
independientes cuyos coeficientes son significativos al 90% o mas.

Tabla 1

Determinantes (efecto acumulado) del crecimiento de las colocaciones
en moneda nacional

Variable Modelo basico Modelo ampliado
Colocaciones rezagadas en MN 0.95 0.942
Tasa de interés de referencia -0.113 -0.097
Tasa de encaje en MN 0.007 -0.011
PBI 0.001 0.003
Inflacién 0.002 -0.0001
Tasa de interés activa en ME 0.185 0.013
Morosidad -0.036 -0.052
Tamarfio - -
Liquidez - -
Encaje*tamario - 0.001
Encaje*liquidez - -0.008
Tasa_referencia*tamario - -0.003
Tasa_referencia*liquidez - 0.068
Constante - 0.105
Hansen test - -
MA(1) MA(2) - -

Numero de observaciones:1444

NuUmero de grupos: 19

*El test de Arellano-Bond de no autorrelacién en el término de error, se realiza para
la estimacion robusta.

**\/éase anexo 2 para el test de correlaciéon con 12 rezagos.

%2 Sobre este procedimiento, véase Gambacorta (2001).



A continuacién detallamos los resultados del modelo ampliado. Respecto a los
instrumentos de politica monetaria, los principales resultados son tres. Primero,
el impacto sobre los préstamos en MN de los cambios en la tasa de interés de
referencia es negativo y significativo; 9 de los 12 rezagos tienen coeficientes
significativos y negativos. La suma de los coeficientes significativos es -0.11.
Este coeficiente implica que un alza de un punto porcentual (100 puntos
basicos) de la tasa de interés de referencia reduce en un reduce en 0.01 por
ciento el crecimiento de las colocaciones en MN del banco promedio al cabo de
1 afo. Segundo, cambios en la tasa de encaje en MN tienen un impacto
negativo (-0.011) sobre los préstamos en MN. Tercero, el impacto en valor
absoluto de la tasa de encaje es bastante menor que el de la tasa de
referencia.

Respecto a la variable dependiente rezagada, la suma de los coeficientes
significativos (10 de 12) es 0.94, lo que indica que las colocaciones en MN
tienen un grado alto de inercia.

En cuanto a las variables macroeconémicas de control, la suma de los
coeficientes significativos del PBI aumenta en comparacion con el modelo
basico, aunque se mantiene positiva, mientras que la suma de los coeficientes
significativos de la inflacion cambia de signo y se hace negativa. La suma de
los coeficientes significativos de la tasa de interés activa en ME mantiene su
signo positivo aungque se reduce en comparacion con el modelo basico.

Respecto a las caracteristicas individuales de las entidades financieras que
influyen sobre los volumenes prestados en MN, solo el impacto directo de la
morosidad sigue siendo negativo y significativo en el modelo ampliado; lo que
implica que las instituciones con mas préstamos impagos son las que prestan
menos, es decir, registran un menor crecimiento de sus prestamos, todo lo
deméas constante. Los coeficientes del tamafio y la liguidez no son
significativos.

Con respecto a los términos de interaccidn entre las caracteristicas individuales
y los instrumentos de politica, los hallazgos son: a) el término de interaccion
entre el tamafio de cada entidad financiera y la tasa de interés de referencia es
negativo y significativo; b) el término de interaccion entre el tamafio de cada
entidad financiera y la tasa de encaje en MN es positivo y significativo; c) el
término de interaccion entre la liquidez de cada entidad financiera y la tasa de
interés de referencia es positivo y significativo; d) el término de interaccion
entre la liqguidez de cada entidad financiera y la tasa de encaje en MN es
negativo y significativo.

Los resultados b) y c¢) son usuales. Como dicen Takeda et al (2005), “en la
literatura se encuentra que los bancos mas pequefios (Kashyap and Stein,
1995, 2000), menos liquidos (Kashyap and Stein, 2000, Ehrmann et al.,2003), o
menos capitalizados (Peek and Rosengren, 1995) son mas sensibles a
cambios en la politica monetaria. Estos resultados implican coeficientes
positivos para los términos de interaccion”.



Es decir, los montos prestados por las instituciones mas pequefias (las cajas
municipales, digamos) caen mas, ante alzas en la tasa de encaje en MN, que
los montos prestados por las entidades mas grandes (los bancos, digamos),
todo lo demas constante. Y los montos prestados por las instituciones menos
liquidas caen méas ante alzas en la tasa de interés de referencia, todo lo demas
constante.

Los resultados a) y d) son inusuales. El primer resultado (a) implica que los
préstamos de los bancos mas grandes son mas sensibles ante cambios en la
tasa de referencia. Vale la pena mencionar que Altunbas et al (2007) obtienen
un resultado similar con datos europeos®. Para el Per(, una explicacion
tentativa podria ser la siguiente. Los 3 0 4 bancos mas grandes del sistema
peruano son los Unicos bancos que prestan a las 20 o 30 empresas mas
grandes del pais. Estas grandes empresas son las Unicas que tienen la opcién
de endeudarse en el sistema bancario y/o en el mercado de bonos domestico,
que se ha desarrollado rapidamente durante el periodo 2003-10 via el liderazgo
de las emisiones de bonos publicos denominados en MN. Si la tasa de
referencia influye de manera importante sobre las tasas de interés de plazos
largos en el mercado de bonos, este es un canal a través del cual los
préstamos de los bancos mas grandes resultarian ser mas sensibles a la tasa
de ref%rencia, ya que esos bancos son los que compiten con el mercado de
bonos

El segundo resultado (d) implica que las instituciones mas liquidas son mas
sensibles a la tasa de encaje en MN, cosa dificil de explicar. Takane et al
(2005) encuentran que los bancos grandes son mas sensibles a cambios en la
tasa de encaje, por las peculiaridades del sistema de encaje brasilefio; pero el
termino de interaccion entre la liquidez y la tasa de encaje no les resulta
significativo.

5. EXCLUYENDO A LAS CAJAS MUNICIPALES

En las regresiones anteriores, los bancos y las cajas municipales tienen el
mMismo peso y no se tiene en cuenta que los bancos explican el 75% de las
colocaciones en MN. Como dice Worms (2001), refiriéndose a Alemania,
“podria ocurrir muy bien que estos resultados estuviesen gobernados por el
gran numero de bancos pequefios”. Siguiendo a Worms (2001), queremos
averiguar en esta seccion si los resultados previos se mantienen auln si
excluimos a las cajas municipales de las regresiones?®.

En la Tabla 2 se presentan los nuevos resultados bajo las columnas modelo
basico y modelo ampliado. Se listan las variables significativas al 90 por ciento.

2/ éase también Ehrman (2001).

24\/ éase Weth (2002) paraun andlisis similar aplicado al traspaso de tasas de interés en Alemania

% E| panel tiene ahora solo 7 individuos. El estimador de Arellano y Bond (1991) esté disefiado para N
grande y T pequefio. Estimaciones con N pequefio generan sesgos en e estimador. Sin embargo, de
acuerdo a Judson y Owen (1999), en estas condiciones se puede seguir utilizando la metodologia de
Arellano y Bond (1991) s el numero de periodos (T) es suficientemente extenso y € sesgo se reduce; en
nuestro caso, T=90. Una dternativa es usar €l estimador de variables instrumentales propuesto por
Anderson-Hsiao; véase Judson y Owen (1996). Otraopcion esredlizar |a estimacion de efectos fijos.



Respecto a los instrumentos de politica monetaria, el impacto sobre los
préstamos en MN de los cambios en la tasa de interés de referencia sigue
siendo negativo y significativo; la suma de los coeficientes significativos oscila
entre -0.11 y -0.0675, valor parecido al de la seccién anterior®®, aunque hay
menos rezagos con coeficientes significativos (5 de 12). Segundo, la tasa de
encaje en MN sigue teniendo un impacto negativo sobre los préstamos en MN;
aunque la suma de los coeficientes significativos (2 de 12 en el mejor de los
casos) es cercana a cero (0.00001).

Respecto de la variable dependiente rezagada, la suma de los coeficientes
significativos (5 de 6) es ahora 0.91 en ambos modelos, lo que indica que la
inercia de las colocaciones en MN de los bancos es menor que la de las cajas
municipales.

Respecto a las variables macroecondmicas de control, la suma de los
coeficientes significativos (6 de 12) asociados al PBI sigue siendo positiva y
pequeiia en ambos modelos. La suma de los coeficientes significativos (2 de
12) de la inflacién cambia de signo, es ahora negativa®’, y aumenta en ambos
modelos.

Tabla 228

Determinantes (efecto acumulado) del crecimiento de las
colocaciones en moneda nacional

Variable Modelo basico  Modelo ampliado
Colocaciones rezagadas en MN 0.926 0.915
Tasa de interés de referencia -0.114 -0.067
Tasa de encaje en MN -0.000021 -0.000011
Tasa de encaje en ME 0.041 0.029
PBI 0.003 0.0004
Inflacion -0.037 -0.023
Tasa Libor a 3 meses 0.095 0.08
Morosidad - -
Tamario - 0.005
Liquidez - -0.017
encaje*tamano - -
encaje*liquidez - -
tasa_referencia*tamafio - -
tasa_referencia*liquidez - 0.054
Constante -0.027 -0.017
Hansen test - -
MA(1) MA(2) - -

NUmero de observaciones:533
Numero de grupos: 7
Variables significativas al 90%.

% Sin embargo, los coeficientes de la tasa de referencia asociados a la estimacion robusta disminuyen
sensiblemente.

%" Para estas regresiones, hemos usado e PBI total y lainflaciéon total porque ajustan mejor que e PBI no
primario y lainflacién subyacente que utilizamos en las regresiones de la seccion anterior.

“8 E| test de arellano y bond se realiza en |a estimaci6n robusta.



Para estas regresiones, la tasa de interés activa local en ME ha sido sustituida
por sus componentes tedricos, la tasa de interés externa (Libor tres meses) y la
tasa de encaje en ME, porque la regresion ajusta mucho mejor. Como deberia
esperarse, tanto la suma de los coeficientes significativos de la tasa Libor (8 de
12) como de la tasa de encaje en ME (4 de 12) son positivas. Para la tasa
Libor, la suma de coeficientes oscila entre 0.09 en el modelo basico y 0.08 en
el modelo ampliado, un valor inferior al obtenido en la seccion anterior. Para la
tasa de encaje en ME, la suma de los coeficientes significativos oscila entre
0.04 y 0.03.

Respecto a las caracteristicas individuales de los bancos que tienen impacto
sobre los voliumenes prestados en MN, el coeficiente del tamafio es ahora
positivo y significativo y el de la liquidez es ahora negativo y significativo.
Ambos cambian de signo respecto a la seccidén anterior donde se incluian las
cajas municipales. La morosidad ya no es significativa.

Y con respecto a los términos de interaccibn entre las caracteristicas
individuales y los instrumentos de politica, el Unico que tiene un coeficiente
significativo ahora es la interaccion entre la liquidez de cada entidad financiera
y la tasa de interés de referencia. Este coeficiente sigue siendo positivo y
significativo, como predice la literatura, igual que en la seccion anterior donde
se incluian las cajas municipales. Los bancos menos liquidos son mas
sensibles a cambios en la tasa de referencia.

6. CONCLUSIONES

Hemos intentado averiguar cual es el impacto que tienen sobre los préstamos
en MN dos instrumentos de la politica monetaria usados en el Peru: la tasa de
interés de referencia y la tasa de encaje en MN

Para este propdsito, hemos estimado para el periodo 2003.1-2010.6 varias
versiones de un panel dinamico para ver si los préstamos otorgados en MN por
bancos y cajas municipales responden de la manera esperada a los cambios
en ambos instrumentos de politica monetaria; controlando por variables
macroeconémicas como el PBI, la inflacion y las tasas de interés en ME; y
controlando por variables microeconémicas 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 tradicidon de la literatura sobre el tema, hemos también incluido
términos de 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 clases
de bancos.

El principal resultado que se obtiene en todas las regresiones estimadas es que
tanto la tasa de interés de referencia como la tasa de encaje tienen un impacto
negativo y significativo sobre los préstamos en MN de bancos y cajas
municipales. El coeficiente asociado a la tasa de referencia es bastante mayor que el
asociado a la tasa de encaje, cosa que reflejaria la actual estructura financiera de la



economia peruana. Ademas, cuando se excluyen a las cajas municipales, el
coeficiente es mas pequefio que cuando se incluye todo el sistema financiero.

El segundo resultado es que los coeficientes de las caracteristicas especificas
de las entidades financieras cambian notablemente de signo y significacién
segun incluyamos o no las cajas municipales. El Gnico coeficiente significativo y
positivo, con o sin cajas municipales, es el que corresponde al término de
interaccion entre la tasa de referencia y la liquidez de cada entidad; lo que
implica que los préstamos de las entidades iliquidas son méas sensibles a
cambios de la tasa de interés de referencia, como predice la literatura. Vale la
pena mencionar también que el coeficiente del término de interaccion entre la
tasa de encaje en MN y el tamafio de cada entidad es significativo y positivo, lo
gue implica que los préstamos de las entidades més chicas (cajas municipales)
son mas sensibles a cambios en la tasa de encaje; al contrario de lo que ocurre
en Brasil.

Respecto a las variables de control macroeconémicas, solo el PBl y la tasa de
interés local en ME tienen coeficientes significativos y positivos en todas las
regresiones. La inflacion cambia de signo segun incluyamos o no las
caracteristicas especificas de las entidades financieras. Por ultimo, vale la pena
mencionar que tasa de encaje en ME tiene un coeficiente significativo y positivo
en la regresién que determina el crecimiento de los prestamos en MN de los
bancos.

7. PLAN DE INCIDENCIA EN LAS POLITICAS PUBLICAS.

Las politicas monetarias y fiscales buscan mitigar las recesiones y mantener la
inflacion baja. El principal desafio en una economia pequefia y abierta como la
peruana es el manejo de las crisis recesivas, asociadas a presiones sobre el
tipo de cambio, originadas habitualmente por choques externos adversos de
caracter real (caida de términos de intercambio) y/o financiero (salida de
capitales).

Los resultados de esta investigacion ayudaran a precisar los impactos de
algunos instrumentos de la politica monetaria sobre las tasas de interés y los
montos prestados por el sistema bancario, contribuyendo asi a acumular
colectivamente el conocimiento indispensable para poder manejar
adecuadamente la politica monetaria en auges y recesiones. Para esto, se esta
enviando una copia del documento a Adrian Armas, Gerente Central de La
Gerencia de Estudios Econémicos del BCRP.
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Anexo 1: Datos

Los datos utilizados en la estimacién econométrica son de frecuencia mensual
y corresponden al periodo 2003-2010. Se consideraron 7 bancos y 13 cajas
municipales®

Las variables macroeconomicas se obtienen del Banco Central de Reserva de
Perd (BCRP), mientras que las variables financieras se obtienen de la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Se consideran 3 caracteristicas individuales especificas a cada banco: liquidez,
morosidad y tamafio. Siguiendo a Gambacorta (2001), las caracteristicas
individuales se normalizan con respecto a la media muestral de cada periodo,
calculado sobre el total de instituciones financieras de la muestra (20), de forma
que el promedio de los términos de interaccion sea cero. Como resultado, se
obtiene que los parametros estimados reflejen de forma directa el impacto de la
politica monetaria (tasa de referencia y tasa de encaje) sobre la oferta de
crédito en moneda nacional.

~ 1
Tamario, =log A, —WZIOQAt
tod

>CA,/CB,

Morosidad,, =g -

La variable Tamafo, es medida como el logaritmo de los activos totales, donde
A, representa el total de activos. La variable XLig, es definida como el ratio de
activos liquidos (Lig,) entre activos totales. Como medida de activos liquidos

se utiliza como medida los activos disponibles negociables disponibles para la
venta.

# | as entidades financieras incluidas son: Banco Interamericano de Finanzas, Citibank, Banco
Continental, Banco de Crédito, Mi Banco, Interbank y Scotiabank. Las cgjas municipales incluidas son:
CMAC Arequipa, CMAC Chinca, CMAC Cusco, CMAC Huancayo, CMAC Ica, CMAC Maynas,
CMAC Paita, CMAC PiuraS.A., CMAC Santa, CMAC Sullana, CMAC Tacna, Trujillo, CMCP Lima.



Los activos negociables disponibles para la venta incluyen los titulos
representativos de deuda negociable emitidos por el Gobierno Central y el
Banco Central de Reserva, y certificados de deposito y bancarios emitidos por
empresas del sistema financiero nacional.

La variable Morosidad, se calcula como el ratio de colocaciones atrasadas
(CA,) sobre colocaciones brutas (CB,).

Como medida de la tasa de interés en dolares se utilizé la tasa de interés activa
en dolares de estructura constante publicada por el BCRP en su Nota Semanal.

La tasa Libor corresponde a la tasa a 3 meses, disponible en la Nota Semanal
del BCRP.

Los créditos y depdsitos en moneda nacional se obtuvieron de los Estados
Financieros publicados por la SBS.

Para las colocaciones en moneda nacional, se calcula como la tasa de
crecimiento anual con el promedio mévil de 12 meses de los créditos netos de
provisiones e ingresos no devengados. Esto es, para suavizar las series que
tienen un fuerte componente estacional.



Anexo2

Test de Arellano Bond- Estimacién Robusta para bancos y cajas municipales

Order z P>|z|

1 1.955 0.0506
2 -1.4837 0.1379
3 -1.4656 0.1427
4 -1.9931 0.0463
5 -1.7275 0.0841
6 -0.81032 0.4178
7 1.3659 0.172

8 0.69585 0.4865
9 0.07925 0.9368
10 1.5461 0.1221
11 1.4105 0.1584
12 -2.2735 0.023

HO: no autocorrelacion

Test de Arellano Bond- Estimacion Robusta solo bancos — Modelo ampliado

Order z P>|z|

1 -0.30569 0.7598
2 -1.9207 0.0548
3 -1.4391 0.1501
4 -0.91939 0.3579
5 -1.7345 0.0828
6 0.19718 0.8437
7 1.4722 0.141

8 1.6457 0.0998
9 0.64338 0.52

HO: no autocorrelacion

Test de Arellano Bond- Estimacion Robusta solo bancos — Modelo basico

Order z P>|z|

1 -0.04846 0.9614
2 -1.792 0.0731
3 -1.6058 0.1083
4 -1.0343 0.301

5 -1.657 0.0975
6 -0.03178 0.9746
7 1.5569 0.1195
8 1.5691 0.1166
9 0.81516 0.415

HO: no autocorrelacion



