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Crédito bancario, tasa de interés de politica y tasa
de encaje en el Peru

Oscar Dancourt*
Pontificia Universidad Catdlica del Peru

Resumen

Este trabajo evalla la relevancia del canal del crédito en el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria en el Peru durante el periodo enero 2003-diciem-
bre 2011 utilizando datos mensuales de bancos individuales. Se estudian dos
instrumentos de politica monetaria usados bajo el régimen de metas de inflacién:
la tasa de interés de referencia o tasa de politica monetaria y la tasa de encaje
que recae sobre los depodsitos en moneda nacional. En un modelo Bernanke-
Blinder donde el banco central fija la tasa de interés de corto plazo en vez de
la cantidad de dinero, un alza de ambos instrumentos de politica reduce la ac-
tividad econémica y los préstamos bancarios. Usando métodos econométricos
apropiados para datos de panel, se encuentra que alzas de la tasa de interés de
referencia y de la tasa de encaje tienen un impacto negativo sobre el crecimiento
de los préstamos bancarios.

Clasificacion JEL: E44, E52.

Palabras clave: canal del crédito, mecanismo de transmision de la politica mo-
netaria, modelo Bernanke-Blinder, tasa de encaje, tasa de interés de referencia.
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Banking Credit, Policy Interest Rate and Reserve
Requirements in Peru

Oscar Dancourt
Pontificia Universidad Catélica del Peru

Summary

This paper evaluates the relevance of the “bank lending channel” of monetary
policy transmission in Peru with disaggregated monthly data of the Peruvian
banks balance sheets from January 2003 to December 2011. We study two
policy instruments used during the inflation targeting regime: the short-term
interest rate or policy rate and the reserve requirements on banks deposits. In
a Bernanke-Blinder model where the monetary authority sets the interest rate
instead of a monetary aggregate, the increases in both policy instruments have a
negative impact on economic activity and bank loans. Using dynamic panel data
techniques, we find that the short-term interest rate and the reserve requirements
have a negative impact on the growth rate of bank loans.

JEL: E44, E52.

Keywords: bank lending channel, Bernanke-Blinder model, monetary policy
transmission, policy rate, reserve requirements.
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l. 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, don-
de los bancos operan en moneda nacional y extranjera, este arsenal vinculado
al canal del crédito contiene la tasa de interés de referencia para el mercado de
fondos interbancarios en moneda nacional y la tasa de encaje para los depdsitos
en moneda nacional.’

Desde la adopcion del sistema de metas de inflacién en 2002, el Banco Central
de Reserva del Peru (BCRP) ha utilizado de manera sistematica la tasa de inte-
rés de referencia, el principal instrumento de la politica monetaria, y la tasa de
encaje para los depdsitos en moneda nacional. Como se muestra en el Grafico
1, el BCRP elevo la tasa de referencia y la tasa de encaje durante el primer
semestre del 2008, cuando la inflaciéon sobrepasé el techo del rango meta (3%
anual) y la economia peruana crecia a un ritmo del 10% anual. Posteriormente, a
fines del 2008 y durante el primer semestre del 2009, el BCRP redujo primero la
tasa de encaje y luego la tasa de referencia cuando la economia peruana sufrié
los primeros embates recesivos de la crisis financiera y econémica mundial. Por
ultimo, el BCRP volvio a incrementar la tasa de referencia y la tasa de encaje
a mediados de 2010 cuando la economia peruana se reactivd vigorosamente.
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" El canal del crédito hace referencia aqui al efecto que los instrumentos de la politica monetaria tienen sobre
los montos prestados y las tasas de interés cobradas por los bancos; véase Bernanke y Gertler (1995).
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¢ Qué tan efectivo ha sido el uso de la tasa de encaje y de la tasa de referencia
durante el periodo 2003-2010, 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 aplicd por vez primera una politica monetaria
expansiva? Esa es la pregunta que este articulo intenta responder. Se considera
aqui que ambos instrumentos de politica monetaria son efectivos si afectan los
montos prestados en moneda nacional por bancos y cajas municipales.

Si nos referimos exclusivamente al canal del crédito de la politica monetaria, el
mecanismo de transmision que vincula, en el corto plazo, estos instrumentos de
politica con el nivel de precios consta de cuatro eslabones basicos. El primero,
es el que conecta los instrumentos de la politica monetaria con las tasas de
interés bancarias activas nominales y con los volumenes prestados. Dada la
inflacion esperada, si el banco central sube, por ejemplo, la tasa de interés de
referencia, se espera que esto eleve la tasa de interés activa real y/o que reduz-
ca el crédito bancario. Igualmente, si el banco central sube, por ejemplo, la tasa
de encaje, se espera que esto también eleve la tasa de interés activa real y/o
que reduzca el crédito bancario. El segundo eslabén es que la demanda agre-
gada depende inversamente de la tasa de interés activa real y directamente del
volumen prestado.? El tercero es que la produccién y el empleo dependen de la
demanda agregada. El cuarto eslabon es que el nivel de precios depende direc-
tamente de la brecha entre el producto efectivo y el potencial, considerandose
dado este ultimo.

Si se acepta esta descripcion del mecanismo de transmision de la politica mone-
taria via los bancos comerciales, es claro que el primer eslabon de este meca-
nismo es crucial. Si ese eslabdn se quiebra no habria conexién, a través de este
canal del crédito, entre los instrumentos de la politica monetaria y sus objetivos
finales, como la inflacion y la actividad econdémica. Ciertamente, hallar evidencia
a favor de la hipétesis en discusién —los instrumentos de politica monetaria afec-
tan de la manera esperada los volumenes prestados o las tasas cobradas por
bancos individuales- no prueba que el banco central influye sobre sus objetivos
finales, pero refuerza la visiéon general de que esto es posible.

Este primer eslabon es el que queremos evaluar empiricamente en este texto,
limitando la pesquisa al impacto que ambos instrumentos de la politica mone-

2 Esto incluye el caso en que existe racionamiento en los mercados de crédito; si no existe racionamiento, la
demanda agregada solo depende de las tasas de interés. Véase Stiglitz y Greenwald (2003), Cap. 6.
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taria (tasa de referencia y tasa de encaje en moneda nacional) tienen sobre los
volumenes prestados en moneda nacional por bancos y cajas municipales.?

¢, Como saber si son efectivos estos distintos instrumentos de la politica mo-
netaria? Una opcion es estimar un panel dinamico para ver si los préstamos
otorgados en moneda nacional por bancos y cajas municipales responden de la
manera esperada a los cambios en ambos instrumentos de politica monetaria;
controlando por otras variables agregadas que pueden influir en la demanda u
oferta de crédito como el nivel de actividad econémica, la inflacion y las tasas de
interés en moneda extranjera, o por ciertas caracteristicas especificas de cada
banco como tamafio, liquidez o morosidad, que también pueden determinar los
montos prestados por estas entidades financieras.

Los estudios de Gambacorta (2001), Worm (2001), Westerlund (2003) y Altunbas
et al. (2007) usan modelos de panel dinamico para determinar los efectos de la
tasa de referencia sobre los volumenes prestados por los bancos en distintos pai-
ses europeos, controlando por el contexto macroeconémico y las caracteristicas
especificas de los bancos. Erman et al. (2001) sintetizan y comparan los hallazgos
europeos de esta literatura empirica sobre el canal del crédito de la politica mone-
taria. En EE.UU. esta literatura empirica tiene entre sus pioneros a Kashyap y Stein
(1995, 2000). En Brasil, Takeda et al. (2005) incorporan simultdneamente la tasa de
interés y la tasa de encaje fijadas por la autoridad monetaria en un panel dinamico
con datos mensuales durante el periodo 1994-2001 y encuentran que soélo la tasa
de encaje tiene un impacto significativo sobre el crédito otorgado por los bancos.

Utilizando la misma estrategia de esta literatura empirica, este articulo encuen-
tra que tanto un alza de la tasa de interés de referencia como de la tasa de
encaje impactan negativamente sobre los montos prestados por bancos y cajas
municipales en el Peru durante el periodo 2003-2011.

En la seccion Il, se expone el modelo macroeconémico que conecta los instru-
mentos de la politica monetaria (la tasa de referencia del banco central y la tasa
de encaje) con el volumen de préstamos otorgado por el sistema bancario. En la
seccion lll, se discute el método econométrico y las caracteristicas de los datos.
En la seccion IV se detallan los resultados de la estimacion econométrica. Por
ultimo, hay una breve seccion de conclusiones.

3 Oftra opcién es medir el impacto que la tasa de referencia o la tasa de encaje tienen sobre las tasas de
interés cobradas por bancos y cajas municipales; véase Gambacorta (2004) y Weth (2002).
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Il. Marco tedrico

Sia un modelo IS-LM le agregamos un sistema bancario obtendremos el modelo
Bernanke-Blinder (1988). El rasgo crucial de este modelo IS-LM ampliado es
que el sistema bancario y el mercado de bonos compiten por el financiamiento a
largo plazo de la inversién de las empresas.

El instrumento principal de la politica monetaria en este modelo Bernanke-Blinder
puede ser la cantidad de dinero o la tasa de interés de corto plazo.* En este
articulo, el banco central fijara la tasa de interés de corto plazo (Z), a la que también
denominaremos tasa de interés de politica o tasa de interés de referencia. Esto
implica que las ofertas de dinero y crédito son variables endogenas. El segundo
instrumento de la autoridad monetaria sera la tasa de encaje (), es decir, la
fraccion de los depositos bancarios que los bancos comerciales estan obligados
a mantener ociosa en el banco central.

Este modelo cuenta con 3 mercados (de dinero, de préstamos bancarios y de
bienes) quedando el mercado de bonos en la sombra, por la ley de Walras, como
de costumbre. La version del modelo Bernanke-Blinder que se describe a conti-
nuacion incorpora una curva de rendimiento simple en el mercado de bonos. Esto
crea 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.

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 (asociados, digamos, a una tarjeta de débito).> La demanda de
dinero es una demanda de depositos para transacciones (Y + P — ai) que de-
pende directamente de la actividad econdmica (Y) y del nivel de precios (P), e
inversamente de la tasa de interés de los bonos de corto plazo (). La demanda
de encajes, o reservas bancarias, es igual a la tasa de encaje (0) multiplicada
por la demanda de depdsitos. Es decir, (Y + P — ai).

“ Los libros de texto de macroeconomia no presentan el modelo Bernanke-Blinder. De Gregorio (2007) es una
excepcion; en su presentacion, el banco central fija la cantidad de dinero.

5 Si el sistema bancario y el mercado de bonos compiten por el ahorro de las familias, estos depdsitos banca-
rios deberian pagar una tasa de interés positiva vinculada a la tasa de interés del mercado de bonos; sobre
este tema, véase Stiglitz y Greenwald (2003), cap. 4. Aqui se asume que esto no ocurre y que la tasa bancaria
de interés pasiva es cero.
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Por tanto, nuestra curva LM que muestra el equilibrio en el mercado de dinero
(base monetaria) es:

H =0 + P ai) (1)

Las empresas financian su inversién 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 sus-
titutos imperfectos entre si. La demanda de préstamos bancarios (L¢) depende
inversamente de R, y directamente de R,. Es decir, LY =Y + P—h R, + h,R,
donde se supone que esta demanda de préstamos es también una funcion direc-
ta de la actividad econémica y del nivel de precios.

De la hoja de balance de los bancos comerciales sabemos que estos préstamos
(L) mas las tenencias de bonos (4) son iguales a los depdsitos menos los enca-
jes (1 = O)(Y + P—ai). Es decir, L + A = (1 — 0)(Y + P — ai). Silos banqueros
determinan la fraccién (1) de sus fondos disponibles que desean prestar, la oferta
de préstamos (L) estara dada por L = L, + A(1 — 0)(Y + P — ai). Asi, la oferta de
préstamos depende de los fondos prestables (depdsitos menos encajes), de la
propension a prestar (1) de los banqueros, y de un componente ( L,) auténomo.®
Igualando la oferta (L) y la demanda (L), obtenemos la curva (LL) que represen-
ta el equilibrio, en términos de stocks, del mercado de préstamos:’”

L+ -0 +P—ai)=Y+P-hR, +hR, 2)

Si los bonos de corto y largo plazo son sustitutos perfectos entre si, hay una co-
nexién simple entre las tasas de interés de corto (i) y de largo plazo (R,) de los
bonos. Bajo este enfoque o hipétesis de las expectativas, la tasa de interés de lar-
go plazo (RZ) es un promedio ponderado de la tasa de interés de corto plazo actual
() y de la tasa de interés de corto plazo esperada para el futuro (i*).2 Es decir:

R,=mi+(1-m)i' 3)

8La propensioén a prestar es una variable endégena en el modelo original y depende de las tasas de interés
de los bonos y los préstamos. Sin embargo, Bernanke y Blinder (1988) subrayan que “los shocks a la oferta
de crédito son comunes en la historia” y, en particular, que esta propension a prestar tiende a desplomarse
con las crisis financieras. Véase Kindleberger (1978).

7 La curva LL tiene pendiente positiva en el plano tasa de interés bancaria-actividad econémica, si la demanda
de crédito es mas sensible que la oferta de crédito a cambios en la actividad econémica; esto es, si o = A(1 — 0)
< 1. Esto garantiza la estabilidad del modelo, ya que la curva IS tiene una pendiente negativa en ese mismo
plano. Esta misma condicion implica que la curva de demanda agregada tiene pendiente negativa.

8Véase Hicks (1946) cap. 11y 21; y Blanchard (2006) cap. 15.
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Si se espera que la tasa de politica monetaria actual sea la misma en el futuro
(i = i"), esto implica por la ecuacion (3) que R, = i, es decir, que la curva de
rendimiento del mercado de bonos es plana. Si se espera que la tasa de politica
monetaria suba en el futuro (i < i"), esto implica que R, > i, es decir, que la cur-
va de rendimiento tiene pendiente positiva; y si se espera que la tasa de politica
monetaria baje en el futuro (i > i*), esto implica que R, <, es decir, que la curva
de rendimiento tiene pendiente negativa.

Si la inversién privada depende inversamente de ambas tasas de interés de
largo plazo, podemos tener una funcion de inversion, similar a la del libro de
texto de macroeconomia, tal que I = IO —bIR] - bsz’ donde (10) es la inversion

autonoma. Si el ahorro privado esté dado por § = sY, siendo s la propension a
ahorrar, podemos igualar la inversion y el ahorro para obtener una curva IS:

1
Y=—(,=hR ~b,R,) (4)

donde el nivel de actividad econdmica es una funcion inversa de ambas tasas de
interés de largo plazo, del multiplicador keynesiano y de la inversion autonoma.

De las ecuaciones (2) y (4), IS y LL, derivamos la curva de demanda agregada (DA),

P

_ hi,+bL,—(hb,+hb +aab)i a4+ sh,

b(l-a) b(l-a)
donde a = A(1 — 0) < 1; y donde se ha supuesto que la curva de rendimiento
es plana, esto es, que RZ = [ = {". Esta curva de demanda agregada tiene pen-
diente negativa porque un incremento del nivel de precios genera un exceso de
demanda de préstamos bancarios, lo que causa un alza de la tasa de interés
bancaria; este encarecimiento del crédito provoca una caida de la inversion pri-
vada y de la actividad econdmica.

)Y (®)

Un alza de la tasa de interés de referencia (i) o de la tasa de encaje (6) cons-
tituyen shocks de demanda negativos. El alza de la tasa de referencia opera
sobre la demanda agregada via tres canales: reduce la demanda de depdsitos y
contrae asi los fondos prestables de los bancos (a = 0 cierra esta canal); eleva la
tasa de largo plazo de los bonos y contrae asi la inversion privada (bz =0 cierra
este canal); 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 (h2 =0
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cierra este canal). Un alza de la tasa de encaje opera solo via el primer canal al
reducir los fondos prestables de un volumen dado de depésitos (disminuye a).

P=P,+&Y-Y) (6)

donde el nivel de precios depende directamente de la brecha del producto, es de-
cir, de la diferencia entre el nivel de actividad econémica (Y) y el producto potencial
(Y"). El nivel de precios sube en los auges y baja en las recesiones porque que el
mark-up y/o los salarios nominales son prociclicos; y con el término auténomo (Po)
se pueden representar shocks de oferta como cambios en el precio del petroleo.

Este modelo OA-DA, ecuaciones (5) y (6), permite derivar 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. Como hemos mencionado, el alza de la tasa de
referencia (i) o de la tasa de encaje (6) constituyen shocks de demanda negati-
vos que reducen la actividad econémica y el nivel de precios. Los multiplicadores
que vinculan el cambio en ambos instrumentos de la politica monetaria (di, d0)
con el cambio (dY) en la actividad econdmica, se presentan a continuacion:

_—(aba +b,h2+b2hl)di=_Midl-<0 7)
hs+b(1-a)(1+¢)

_IbH

Y = 0 d0=-M,d0<0
hs+b,(1—-a)(1+¢)

(8)

El impacto sobre el nivel de precios depende también de la pendiente de la curva
de oferta agregada. Cabe destacar que el valor absoluto de ambos multiplicado-
res (MZ Mﬂ) es una funcién directa de la propension a prestar de los banqueros
(a =A1—=86)<1).

La eficacia relativa de ambos instrumentos de la politica monetaria, en términos
de sus efectos sobre la actividad econémica o sobre el nivel de precios, depende
de la estructura financiera. La tasa de referencia impacta sobre el sistema ban-
cario y el mercado de bonos, mientras que la tasa de encaje solo impacta sobre
el sistema bancario. Igualando (7) y (8), se obtiene que:

b bl - )
Z 1

dé = b di 9)

0
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De (9) se desprende que la tasa de encaje es menos eficaz relativamente si es
mayor la competencia entre el mercado de bonos y el sistema bancario (hz alto);
si el sistema bancario es mas liquido o tiene una menor propension a prestar (4
bajo); o si la inversion privada es mas sensible a la tasa de interés del mercado de
bonos (b2 alto). Ciertamente, también importa el efecto mayor o menor de la tasa
de referencia sobre la tasa de interés de los bonos de largo plazo.

Finalmente, podemos derivar también el efecto total que ambas herramientas de
la politica monetaria tienen sobre la oferta de préstamos. El crédito bancario se
reduce si ocurre un alza de la tasa de referencia o de la tasa de encaje. Estos
multiplicadores, cuyos valores dependen de las mismas caracteristicas de la
estructura financiera discutidas previamente, se presentan a continuacion:

dL=-aa+a(l+&)M,]di<0 (10)

dL=—[l7H+a(1+g)M9]d9<0 (11)

lll. Método econométrico y datos

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

J=1

k k k k
Alog(C,) =Y a,Alog(C, )+ b,Ai,_, +) c,Alog(Y, )+D.d I1,_; +ex,
j=1 Jj=1 Jj=1

k k X (12)
Y XA+ g A+,
j=1 =1

dondei=1,....N, t=1,...T, siendo N el nimero de bancos, T el periodo de tiem-
po y k el nimero maximo de rezagos a incluir. C,-, es el monto del crédito vigente
otorgado en moneda nacional por el banco i en el periodo ¢. Alog(C”) es la tasa
de crecimiento de los créditos vigentes en moneda nacional. Aikj es la primera
diferencia del instrumento de politica monetaria (tasa de interés de referencia o
tasa de encaje en moneda nacional). Alog(Yt_j) es la tasa de crecimiento de la
actividad econémica medida por el PBI. HH es la tasa de inflacién medida con el

¢ Véase Dancourt y Ganiko (2011).
' Como medida de la tasa de encaje se utiliza la tasa de encaje efectiva.
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indice de precios al consumidor. Ai* es la primera diferencia de la tasa de interés
doméstica en moneda extranjera, aproximada por dos de sus componentes teo-
ricos: la tasa Libor a tres meses y la tasa de encaje en moneda extranjera. Por
ultimo, la variable x, representa las caracteristicas individuales (tamafio, liquidez
y morosidad) de cada uno de los bancos.

Esta especificacion es similar a la de Takeda et al. (2005) y es tipica de esta lite-
ratura que estudia empiricamente el canal de crédito de la politica monetaria.™ La
Unica novedad incorporada en la ecuacion (12) es la inclusion de la tasa de inte-
rés doméstica en moneda extranjera que refleja la dolarizacion del sistema ban-
cario peruano. Si los préstamos en moneda nacional y extrar)cjera son sustitutos

imperfectos entre si, se espera que la suma de coeficientes (Z g/.) sea positiva.'?
j=r

Con esta especificacion se intenta averiguar, primero, si los préstamos banca-
rios en moneda nacional disminuyen (aumentan) cuando el banco central aplica
una politica monetaria restrictiva (expansiva), via la tasa de referencia o la tasa
de encaje en monedka nacional. Esto implica que los coeficientes asociados a la
politica monetaria (21: bj) deben ser negativos en ambos casos.
=

En segundo lugar, se intenta averiguar si la politica monetaria influye de mane-
ra distinta sobre bancos grandes y chicos, y sobre bancos liquidos e iliquidos.
Estos efes{:tos diferenciales de la politica monetaria son capturados por los coefi-
cientes (Z ﬁ) de los términos de interaccion, es decir, el producto del cambio en

. J=1 o, . i P ~
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 mas chicos o menos liquidos, la suma de coeficien-

k

. e 13
tes ' f/ sera positiva.
j=l

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

" Para una visién de estos estudios; véase ECB (2008).

2 \Véase Dancourt y Mendoza (2002).

® Como explican Takeda et al. (2005), “si Li = ... + br + crxi + ... donde Li es el monto prestado por el banco
i, la tasa de referencia es r, b es el coeficiente que mide el impacto directo de la politica monetaria, x esla
caracteristica x del banco i, y c es el 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 el monto prestado por el banco i se reduce cuando sube la tasa
de interés de referencia. Sila caracteristica x, representa la liquidez o el tamafio, se espera encontrar que b<0
y ¢>0. Si x, representa la liquidez del banco i, un coeficiente ¢ positivo implica que los bancos mas liquidos
responden menos a un alza de la tasa de interés de referencia”.

“Véase Worms (2001) y Westerlund (2003).
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Segun Worms (2001), la fuerza de esta especificacion consiste en que se con-
trola por un conjunto amplio de variables macroecondémicas y microeconémicas
que, al margen de la politica monetaria, también pueden afectar la oferta de
préstamos bancarios.’s Se espera que los coeficientes del PBI y de la inflacién
sean positivos, como se desprende de la seccién anterior.

Se espera que ciertas caracteristicas individuales de los bancos (morosidad,
tamafo y liquidez) afecten también la oferta de préstamos. Los coeficientes
asociados al tamafio y liquidez (e) debieran ser positivos y el coeficiente co-
rrespondiente a la morosidad debiera ser negativo. Respecto al tamafio, el ar-
gumento de la literatura es que los bancos grandes, a diferencia de los chicos,
tienen fuentes de fondos prestables alternativas a los depdsitos, siendo estos
ultimos los que mas disminuyen con una politica monetaria restrictiva.’® Res-
pecto a la liquidez, el argumento es que una reduccion de los fondos prestables
(depésitos) de los bancos, causado por una politica monetaria restrictiva, no
implica una reduccion de los préstamos si el banco tiene la opcion 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.®

Para la estimacion del modelo descrito en la ecuacion (12) se emplea la técnica
MGM propuesta por Arellano y Bond (1991), ya que permite controlar los efectos
no observados por banco y la potencial endogeneidad de las variables explica-
tivas. Para solucionar lo primero, se toma la primera diferencia de la ecuacion
a estimar eliminando el efecto especifico por banco, pero se produce por cons-
truccion una correlacion entre la variable dependiente rezagada y el término
de error. Para solucionar lo segundo, Arellano y Bond (1991) proponen el uso
de rezagos de las variables explicativas, incluyendo los rezagos de la variable
dependiente, como instrumentos. En este caso, las variables instrumentales de-

' Esta especificacion supone que el PBI y la inflacién son variables exégenas. Sin embargo, en el modelo
Bernanke-Blinder presentado en la seccion I, el PBI y el nivel de precios son variables endégenas que
dependen, entre otros factores, de la politica monetaria, como apunté un arbitro. La justificacion de este pro-
ceder es que el modelo macroeconémico no toma en cuenta otros determinantes claves del PBl y la inflacion
en la economia peruana, como la politica fiscal o el contexto externo evaluado por el precio internacional de
las materias primas de exportacion y la tasa de interés internacional.

'6 Véase Kashyap y Stein (2000).

7 Véase Kashyap y Stein (2000).

'8 VVéase Altunbas et al. (2007) y Worms (2001).
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ben satisfacer dos condiciones ideales: presentar una elevada correlacién con la
variable que instrumentalizan y no estar correlacionados con el término de error.

Los instrumentos utilizados para la variable dependiente rezagada son sus pro-
pios valores rezagados. El PBI, la inflacién, la morosidad, el tamano y la liquidez
se consideran variables predeterminadas; se asume que el resto de variables
explicativas del modelo son exdgenas. El test de Hansen y la ausencia de auto-
correlacion en el término de error validan el numero de instrumentos utilizados.
En cuanto a la informacién, los datos mensuales de las hojas de balance de los
bancos y cajas municipales son publicados por la Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS). El panel es balanceado: se excluye a las entidades que no
tienen observaciones para todo el periodo; los bancos Wiese y ScotiaBank se
consideran un solo banco. No hemos considerado a las cajas rurales; y también
hemos excluido a los bancos Comercio, Financiero y a la caja municipal de Pisco
por registrar observaciones extremas. En total, son 19 entidades financieras de
tamano diverso; los bancos son las entidades grandes y las cajas municipales
son las entidades pequefas; los bancos estan mas dolarizados que las cajas
municipales; bancos y cajas explicaban, respectivamente, el 74% y el 10% del
crédito total al sector privado en moneda nacional en 2009; actualmente el cré-
dito en moneda nacional es la mitad del crédito total otorgado al sector privado
por el sistema financiero.'?° Los datos macroeconémicos, incluyendo la tasa de
interés de referencia y las tasas de encaje en moneda nacional, se obtienen del
Banco Central de Reserva del Peru.

Se consideran 3 caracteristicas individuales de cada banco o caja municipal:
liquidez, morosidad y tamafio. Siguiendo a Gambacorta (2001), estas caracteris-
ticas individuales se normalizan con respecto al promedio de todas las entidades
financieras en cada periodo. Esto implica que el promedio de los términos de
interaccion sea cero. Y que los parametros estimados reflejen de forma directa
el impacto de la politica monetaria (tasa de referencia y tasa de encaje) sobre los
préstamos en moneda nacional.?!

®Los bancos utilizados son Banco Continental, Banco de Crédito, Interbank, Scotiabank, Banco Interameri-
cano de Finanzas, Citibank, y Mi Banco. Las cajas municipales son CMAC Arequipa, CMAC Chincha, CMAC
Cusco, CMAC Huancayo, CMAC Ica, CMAC Maynas, CMAC Paita, CMAC Piura S.A., CMAC Santa, CMAC
Sullana, CMAC Tacna, Trujillo, CMCP Lima.

20 De acuerdo a Judson y Owen (1996), se puede seguir utilizando la metodologia de Arellano y Bond (1991),
aunque N sea pequefio, si el numero de periodos (T) es suficientemente extenso; en nuestro caso, T=90. Una
alternativa es usar el estimador de variables instrumentales propuesto por Anderson-Hsiao.

21 \Véase Dancourt y Ganiko (2011).
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La variable Tamaﬁon se mide como el logaritmo de los activos totales, donde A”
representa el total de activos. Para la variable XLiqit se utiliza el ratio de liquidez
calculado por la SBS, que se define como el ratio de activos liquidos (Liqit) so-
bre pasivos de corto plazo. La variable Morosidad” se calcula como el ratio de
colocaciones atrasadas (CA,) sobre colocaciones brutas (CB,).

El analisis corresponde al periodo enero 2003 - diciembre 2011 por una doble
razoén. En primer lugar, el banco central fija la tasa de interés interbancaria desde
2003, en el marco de un régimen de metas de inflacion aplicado 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 se-
gundo lugar, ocurrié una crisis bancaria durante 1998-2000 que probablemente
tuvo fuertes efectos sobre la oferta de préstamos de los bancos, no de las cajas
municipales, hasta 2002.23

Finalmente, cabe mencionar que el periodo 2003-2011 se caracteriza en el Peru
por un fuerte crecimiento de la actividad econémica (6% promedio anual), en
un contexto de baja inflacién (inferior al 3% promedio anual), una notable ex-
pansion del crédito en moneda nacional, que se multiplica por 4,5 veces entre
2003 y 2009, y un descenso continuado de las tasas de interés bancarias en
moneda nacional.

22 \/éase en BCRP (2003), la descripcién del transito desde un régimen donde se controlan los agregados
monetarios hacia un régimen basado en el control de la tasa de interés de corto plazo.
2 Sobre esta crisis bancaria, véase Costa y Rojas (2002) y Castillo y Barco (2009).
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IV. Resultados de la estimacion

La Tabla 1 muestra los resultados obtenidos al estimar la ecuacion (12). La pri-
mera columna muestra las estimaciones realizadas para todo el sistema (cajas
y bancos), mientras que la segunda columna corresponde a las estimaciones
realizadas excluyendo a las cajas.?

Los coeficientes de la Tabla 1 muestran el efecto acumulado (la suma de coefi-
cientes en 12 rezagos) que tiene un cambio en cualquier variable independiente,
como la tasa de referencia o la tasa de encaje, sobre la tasa de crecimiento de
los préstamos de la entidad financiera promedio. El coeficiente de la variable
dependiente rezagada también muestra este efecto acumulado. Los coeficientes
de las caracteristicas individuales de cada banco (morosidad, liquidez o tama-
fo), solo representan el efecto contemporaneo. Para los términos de interaccion,
el cambio en el instrumento de politica monetaria y la caracteristica individual
tienen soélo un rezago.?®

Respecto a los instrumentos de politica monetaria, los principales resultados son
tres. Primero, el impacto de cambios en la tasa de interés de referencia sobre
el crecimiento de los préstamos en moneda nacional es negativo y significativo.
Un alza de un punto porcentual (100 puntos basicos) en la tasa de interés de
referencia reduce en medio punto porcentual el crecimiento de los préstamos del
banco promedio al cabo de 1 afo. Segundo, los cambios en la tasa de encaje
también tienen un impacto negativo y significativo sobre el crecimiento de los
préstamos en moneda nacional. Un alza de un punto porcentual (100 puntos
basicos) en la tasa de encaje promedio reduce en un sexto de punto porcentual
el crecimiento de los préstamos del banco promedio al cabo de 1 afo. Tercero,
si s6lo consideramos a los bancos, el coeficiente de la tasa de encaje deja de
ser significativo, lo que indicaria que este instrumento impacta especialmente
sobre las cajas.

24 Un arbitro sugiri6 esta prueba de robustez. A pesar de que 4 o 5 grandes bancos controlan una buena parte
del crédito bancario peruano, como dice Worms (2001) refiriéndose a Alemania, “podria ocurrir muy bien que
estos resultados estuviesen gobernados por el gran nimero de bancos (cajas en nuestro caso) pequefios”.
25 Para validar la significancia de la suma de coeficientes se utiliza el método Delta-Rao.
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Tabla 1 / Impacto sobre los préstamos bancarios de los instrumentos de
politica monetaria

Bancos y Solo
Suma de coeficientes Cajas Bancos
.- ) Coef. 0,567 i 0,330 b
Créditos vigentes
Std. Err. (0,031) (0,070)
. Coef. -0,551 e -1,110 bl
Tasa de referencia
Std. Err. (0,090) (0,220)
. Coef. -0,160 bl -0,001
Tasa de encaje soles
Std. Err. (0,056) (0,001)
. Coef. 2,151 * 3,790 ok
Inflacion
Std. Err. (0,857) (1,380)
PRI Coef. 2,658 b 6,280 o
Std. Err. (0,357) (1,170)
Tasa Libor Coef. 0,056 0,880 ok
Std. Err. (0,131) (0,230)
L Coef. -0,015 0,072
Tasa de encaje dolares
Std. Err. (0,087) (0,202)
(Tasa de referencia) liq Coef. RiOE Ll
Std. Err. (0,578) (1,690)
(Tasa de referencia ) Coef. 0,102 bl -0,170 *
tamaiio Std. Err. (0,028) (0,100)
. - Coef. 0,014 0,000
(Tasa de encaje) tamafio
Std. Err. (0,016) (0,000)
S Coef. -0,126 0,001
(Tasa de encaje) lig
Std. Err. (0,207) (0,003)
Coeficiente
Morosidad Coef. 1,469 3,465 *
Std. Err. (0,960) (1,580)
- Coef. -0,067 e -0,084 *
Tamafio
Std. Err. (0,013) (0,047)
Liqui Coef. -0,481 i -0,077
iquidez
Std. Err. (0,085) (0,096)
Numero de observaciones 1786 658
Numero de grupos 19 7
AR(2) primera etapa 0,342 0,106
Test de Sargan 0,472 0,419
* Significativo al 90%
** Significativo al 95%
*** Significativo al 99%
56 CREDITO BANCARIO, TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

Y TASA DE ENCAJES EN EL PERU



Respecto a la variable dependiente rezagada (créditos vigentes), el coeficiente
estimado implica que el crecimiento de los préstamos en moneda nacional tiene
un grado alto de inercia.

En cuanto a las variables macroeconémicas de control, los resultados son los
esperados en su mayor parte. Los coeficientes estimados del PBI y la inflacion
son positivos y significativos, pero los coeficientes estimados de la tasa de inte-
rés en moneda extranjera y de la tasa de encaje en moneda extranjera no son
significativos, si consideramos cajas y bancos. Sin embargo, el coeficiente de la
tasa Libor se torna significativo, con el signo positivo esperado, si excluimos a
las cajas, cosa que concuerda con el mayor grado de dolarizacion registrado en
las carteras de préstamos de los bancos en comparacion con las cajas.

Respecto a las caracteristicas individuales de las entidades financieras que influ-
yen sobre los volumenes prestados en moneda nacional, los resultados no son
los esperados. El coeficiente que mide el impacto directo de la morosidad no re-
sulta significativo. Si excluimos a las cajas, este coeficiente se torna significativo
pero tiene un signo contrario al esperado (mientras mayor es la morosidad de un
banco, mayor es el crecimiento de sus préstamos). Los coeficientes del tamafio y
la liquidez resultan significativos pero tienen un signo contrario al esperado (mien-
tras mas grande o mas liquida la entidad financiera, menos crecen sus présta-
mos). Si excluimos a las cajas, ambos coeficientes dejan de ser significativos.

Con respecto a los términos de interaccion entre las caracteristicas individuales
de cada banco y los instrumentos de politica monetaria, los resultados son los
esperados solo respecto a la tasa de interés de referencia. Primero, el término
de interaccion entre el tamano de cada entidad financiera y la tasa de referencia
es positivo y significativo, excluyamos o no a las cajas. Segundo, el término de
interaccién entre la liquidez de cada entidad financiera y la tasa de referencia
es positivo y significativo, excluyamos o no a las cajas. Tercero, los términos de
interaccion que involucran a la tasa de encaje no son significativos.

Los resultados respecto a la tasa de referencia son los usuales. Es decir, los
montos prestados por las instituciones mas pequenas (las cajas municipales,
digamos) caen mas, ante alzas en la tasa de referencia 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 también
caen mas ante alzas en la tasa de referencia, todo lo demas constante. Como
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dicen Takeda et al. (2005), “en la literatura se encuentra que los bancos mas
pequefios (Kashyap y Stein, 1995, 2000), menos liquidos (Kashyap y Stein,
2000, Ehrmann et al., 2003), o menos capitalizados (Peek y Rosengren, 1995)
son mas sensibles a cambios en la politica monetaria”.

Respecto a la tasa de encaje, se puede mencionar que, para Brasil, Takeda 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 tér-
mino de interaccion entre la liquidez y la tasa de encaje no les resulta significativo.

V. Conclusiones

Hemos estimado un panel dinamico con datos mensuales para el periodo
2003-2011 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 macroecondémicas como la actividad
economica, la inflacion y las tasas de interés en moneda extranjera; y controlando
por variables microeconémicas o caracteristicas especificas de cada banco como
tamanio, liquidez o morosidad, que pueden influir también sobre los volimenes
prestados por las distintas entidades financieras. Siguiendo la tradicion 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 bancos, dependiendo de su tamafio o liquidez.

Como predice un modelo Bernanke-Blinder, el principal resultado que se obtiene
es que tanto la tasa de interés de referencia como la tasa de encaje tienen un
impacto negativo y significativo sobre la tasa de crecimiento de los préstamos en
moneda nacional de bancos y cajas municipales.
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