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Introduccion

La forma como los Bancos Centrales afectan
la economia ha sido un tema de interéds y
motivo de grandes controversias para los -
economistas. Durante los dltimos afios la
principal motivacién de las autoridades
monetarias para mtervenir en la economia
es lograr una inflacién baja y estable, pero
para lograrlo, deben recurrir a mstrumentos
de politica monetaria que tienen efectos
inciertos sobre la economia y, tienen que
depender de informacién incompleta acerca
de la economia y sus expectativas. Este

* Este articalo ¢s un resumen de la monografia "El mecanismo
de transmision del erédito en Colombia” para optar af titlo de
econonusta en la Universidad EAFTT. El aum:'ogcscu amradecer
a Alberto Jaramillo por su asesoria v sus valiosos comentarios
durante el desarrollo de fa monografia y del presente articulo.
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proceso mecliante ¢l cual las decisiones de politica monctaria se transmiten a la economia
recibe el ndmbre de mecanismos de (ransmusién.

La teorfa econdmica ha identificado dliferentes canales por medio de los cuales se propaga la
politica monetaria. El més aceptado de ellos es el del dinero o electo hauidez. En este canal,
Ins variaciones en la cantidad de dinero tiene efectos sobre la produccién debido a su influencia
sobre las tasas de interés.  Sin embargo, recientemente muchos autores se han dedicado a
investigar la existencia de canales adicionales, entre los cuales el crédito de los intermediarios
fimancieros juega un papel predominante. La importancia del erédito surge debido a la
existencia de imperfecciones en ¢l mercado de capitales_que magnifican los efectos de la
politica monetaria. Dos canales diferentes se han identificado, el canal del crédito bancario
v el canal extendido del crédito. '

Diferentes autores han tratado de verificar empinicamente la existencia de los mecanismos de
transmisién en Colombia, entre los cuales de destacan los trabajos de Echeverry (1994),
Vargas (1995), Echeverry v Salazar (1999) y Reswepo (1999). Estos trabajos, utilizando
téenicas economéiricas, encuentran evidencias sobre la existencia del canal del dinero ast
como también sobre la importancia del crédito como un mecanismo por medio del cual se
transmite la politica monetaria. !

En este trabajo se busca recopilar los desarrollos tedricos recientes sobre los mecanismos de
transrision que hacen énfasis en el papel del crédito, presentar algunas caracteristicas del
sisterna financiero colombiano que favorecen la existencia de los mecanismos de transmisién
velacionados con el crédito y, fmalmente, realizar un ejercicio empivico para probar la existencia
del canal del crédito bancario en la economia colombiana para el perioda 1990-2000,

1. Teorias sobre los mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria

Para la mayorfa de los bancos centrales, el fin principal de la ploll’tica monetana es mantener
una inflacién baja v estable. Los bancos centrales no son, desde luego, indiferentes al
crecimiento econémico y al desempleo, pero crcen que la mejor contribucidn que pueden
hacer al crecimiento econdnuco de largo plazo es lograv la estabilidad de los precios o algo
cercano a esto. Sin embargo, en una economia de mercado, los bancos centrales no pueden
controlar la inflacién directamente y tienen que recurnr a instrumentos cle politica monetaria
cuyos efectos sobre la cconomia son inciertos, y tienen que depender de informacién incompleta
acerca de la economia y sus expectativas. Para cvitar que fa politica monetaria-tenga
resultados inciertos o indeseados, la autoridad monetaria debe tener conocimiento de los
mecanismos por medio de los cuales la politica monetaria impacta Ja economia.

El proceso ‘a, ravés del cual las decisiones de la politica monetaria son transmitidas a la
actividad econdmica y a los precios se conoce como el mecanismo de transmision de la
politica monetaria.” Dentro del proceso existe un conjunto de variables especificas cuyas
interrefaciones ante variaciones en las condiciones monetarias conforman los canales
conductores para Ja transmisibn monetaria.  Los canales operan una vez la autoridad
monetaria varfa sus instrumentos con el fin de lograr y mantener la estabilidad general de
precios. Estos mecanismos de transmisidn incluyen los efectos de la tasa de interés, de la tasa
de cambio, del precio de los activos y del erédito,

De los mecanismos de transmisién identificacos, el canal del dinero es el més uceptado, pero
recientemente gran cantidad -de autores se han dedicado a investigar teérica y empiricamente
la existeneia de mecanismos adicionales, en especial los relacionades con el papel del crédito.
En esta linea de imvestigacién se han identificaco dos mecanismos diferentes: el canal del
crédito bancario y el canal extendido del crédito'. En esta seceién se presentardn los desarrollos
tedricos relacionacos con los canales de transmision del dinero y los relacionados con el papel
del crédito.

1.1 El canal del dinero o efecio liquidez

Uno de los mecanismos de transmision de la politica monetaria mas conocidos v aceptaclos
es el canal del dinero o efecto liquidez, dado que, en el modelo Keynesiano, el canal del dinero
o electo hiquidez representa el principal mecanismo de transmisién de la politica monctaria.
Aunque la esencia del canal del dinero puede capturarse con diferentes modelos, a continuacién
se presentard la versién tradicional de los libros de macroeconomia, siguiendo lo presentado
por Dornbush y Fisher (1994).

Ein este mecanismo existen dos etapas por medio de las cuales las decisiones de la autoridad
monetaria afectan la economia. En la primera, una expansién (contraccién) monetaria
genera un desequilibrio en los saldos reales del pablico que conduce a que los individuos
intenten reducir (aumentar) su tenencia de dinero comprando (vendiendo) activos financieros,
alterando asi el precio y los rendimientos de los activos financieros. La segunda etapa del
proceso de fransmisién ocurre cuando la variacién de los tipos de interés reales afecta las
decisiones de mversidn y de consumo, lo cual se traduce en variaciones de la demanda
agregada vy de la produccion.

' Pur cjcm{ma las lmbsgus de Bernanke y Blinder 51983], Bernanke y Gertler (1995), Brunner y Melteer (1997), Ramey (1993),
Oliner'y Hudebush (1 96g= Ttaliano (2001}, Kim {1999}, Fountas v ¥’np-a°n itos (1999, Fiorentim y Tamborin (1999), Martota
(2001), Mishlan (1995), Melizer (1993) y kaL%hyup y Stein (1994). En ia hibliografia final aparecen complatas las referencias.
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La grafica ¥ muestra el funcionamiento del mecanismo de transmisidn del dinero utilizando
el modelo 18-LM tradicional. Un aumento de la cantidad real de dinero desplaza la curva
LM hacia la derecha. Los mercados de activos se ajustan inmediatamente y los tipos de
interés descienden entre los puntos £y 1. La disminucién de los tipos de interés estimula la
inversién, v, el gasto y la renta aumentan hasta que se alcanza un nuevo equilibrio en el punto £

Grifica 1: Modelo IS-I.M

A

Tipo de interés

Rents, produccion
Fuente: Dornbusch y Fisher (1994)

El funcionamiento del canal del dinero requiere que los desequilibrios en las carteras de los
mdividuos alteren significativamente las tasas de interés y que la demanda reaccione al cambio
en las tasas de interés. Si alguna de estas condiciones no se cumple no existe relacién alguna
entre las decisiones de la autonidad monetaria y el comportarniento de la produccién.

1.2 El canal del evédito bancario

Aunque el canal del dinero es uno de los principales mecanismos de transmision de la politica
monetaria, como se mostrard a continuacién, existen elementos adicionales relacionados con
el papel del crédito, por medio de los cuales la politica monetaria puede afectar las variables
reales de la cconomia.®

* Esta seceion sigue de cerca los wabajos de Kashyap y Stein (1994) y Mishkin (1995).

.
Segan ¢l canal del crédito bancario, la autoridad monetaria puede afectar el mivel de procluccion
no sdlo debido a su impacto en el tipo de interés real {canal del dinero), sino también debido
a suimpacto en ld oferta de eréclitos intermechados.

El canal del crédito bancario opera de la siguiente mancra: una contraccion (expansion)
monetarta aumenta (disnunuye) el tipo de nterds real, lo cual disminuve (aumenta) la
demanda agregada v la produceion. Sin embargo la politica monetaria puede tener efectos
adicionales si hace que los bancos® alteren su oferta de créditos. En ¢l caso de la contraccion
(expansion) monetaria los bancos pueden disminuir (aumentar) su oferta de créditos, lo cual
aumenta (disminuye) el precio relativo de los préstamos sobre otras fuentes de financiacion.
Lntonces, aquellas empresas que dependen de los préstamos bancarios deberdn alterar su
gasto de mversidn,

Aungue la mayoria de la literatura sobre el canal del crédito centra su atencidn en el gasto de
inversién realizado por las empresas, ¢l canal del erédito bancario tambnén tiene efectos
sobre el gasto de consumo de las familias. Las reducciones del erédito causadas por una
contraccién monetaria disminuyen el gasto en bienes cdurables por parte de los consumidores

© gue no tienen acceso a otras fuentes de crédito.

Segan Bernanke y Blinder (1988}, existen tres condiciones necesarias para la exisiencia del
canal del crédito bancario:

La primera es que los préstamos intermediados y las dernds fuentes de financtamiento externo
no sean suslitutos perfecios para algunas empresas. [n otras palabras, esto quiere decir que
las empresas no pueden sustituir facilmente la disminucion de la oferta de créditos realizacla
por los bancos con otras fuentes de financiamiento, como por ejemplo, emitiendo bonos,
acciones, o acudiendo a otros intermediarios financieros.

La segunda consiste en que, al cambiar la cantidad de reservas disporubles para el sisterna
bancario, la autoridad central debe poder afectar la oferta de los préstamos mtermediados.
ksto es, que el sistema bancario no puede aislar completamente sus actividades de crédito de
las perturbaciones en las reservas, ya sea cambiando los depdsitos por formas de financiamiento
menos restriclivas en cuanto a las reservas (como los certificados de depositos o papeles
comerciales) o ajustando su cartera neta de activos financieros.

l.a autoridad monetaria puede afectar la cantidad de reservas disponibles para el sistema
bancario directamente al modificar los encajes obligatorios, o indirectamente mediante el

. . - . . - . -
TPara este mecanistno de transmisicn los bancos son todes los inerniediarios financieres cuya funcién es captar vecursos del
pablico con el fin de otorgar eréditos.
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control por Pl banco central del precio o volumen de la oferta de sus propias obligaciones
(dinero de feserva), lo que a su vez puede afectar més ampliamente las tasas de interés y la
cantidad de dinero y crédito en el conjunto del sistema bancario.?

Finalmente, la tercera condicion es que, debe existir alguna forma de ajuste nnperfecto en los
precios que prevenga que las perturbaciones monetarias sean neutrales en el corto plazo. Si
los precios se ajustan completamente ¢ instanténeamente, el cambio en las reservas nominales
serdt correspondido con un cambio proporcional en los precios y no habrd ningan efecto real.

Si alguna de las dos primeras condiciones falla, los préstamos bancarios y las demds fuentes
de financiamiento tendrén el mismo precio en ¢l equilibrio® v el finico canal existente de
wransmision de la politica monetaria serd el canal del dinéro. La tercera condicién no sblo
debe existir para la existencia del canal del crédito bancario, sino para que la politica monetaria
alecte las variables reales de la economia

1.3 El canal extendido del crédito

I} canal del erécdito bancario no es el tnico canal de transmisién que hace énfasis en el papel
del erédito. [Existe otro mecanismo, ¢l canal extendido del erédito, segin el cual, son las
asimetrias de la informacién las que permiten que la autoridad monetaria pueda alectar el
desempeno real de la economia.®

El canal extendido del crédito surge debido a asimetrias de la informacién entre prestamistas
y prestatarios que da origen a una prima en el costo de toclas las fuentes de financiamiento
externo’ sobre el costo de los recursos internos.  sta prima compensa a los prestamistas por
los costos meurridos en la evaluacion de los proyectos, por el monitoreo de los prestatarios v
por el esfuerzo de mejorar los resultados.

La asimetria de la informacion entre prestatarios y prestamistas produce un riesgo moral
dado que es mds probable que ante una situacion adversa el prestatario incumpla su deuda
externa antes que su deuda interna. La existencia de este riesgo moral eleva el costo de los
FECUTS0s eXLernos.

*Para profundizac sobie los instoumentos de la politica monetaria véase por cjemplo el wabgjo de Grey v Hoggarth {1997).

*5i la primera condicidn falla las empresas realizardn un arbitraje hasta que la diferencia en el costo entre los préstamos y los
honos desaparezea. S In segunda condicion Falla los intermedianios fnancicras son lns encargados de realizar el arbiteage!

® 20 esta seecidn se sigue de cerea al trabajo de Oliner y Rudebuseh (1997).

T En este mecanismo fos bancos no teoen rnguns importancia en particula,

[a prima de los recursos externos varfa con el nivel de préstamos, va que una mayor deuda
mtensifica e| problema del riesgo moral, v con la tasa de interés libre de riesgo, en parte
debido a que los aumentos en la tasa disminuyen el valor presente del colateral de los
prestatarios y por lo tanto, aumenta el riesgo moral. La dependencia de la prima con Ja tasa
de interés libre de riesgo implica que las imperlecciones en el mercado de erédito amplifican
las perturbaciones monetarias, lo cual es la esencia del canal ampliado del crédito.

Bajo el mecansmo extendido del erédito, el costo del financiamiento externo relativo al
financianiento imterno aumenta luego de una contraccién monetaria.  Este aumento en los
costos relativos de la financiacién reduce la inversidn, en especial la de lus empresas que
enlrentan imperfecciones significativas en el mercado de capitales.

Muchas investigaciones recientes sugieren que la prima del financiamiento externo es mayor
para las pequefias empresas®. Esta prima refleja la severidad de la asimetria de la informacién
entre las empresas pequedias y sus oferentes de crédito; las pequenias empresas tiecnen poco o
ningiin acceso al mereaclo de capitales y dependen de los eréditos bancarios, de las compatfifas
de financiamiento y otros intermediarios para financiar sus proyectos de inversion. Por el

" contrario, las empresas grandes generalmente pueden presentar su historia v asi reducir el

problema de la asimeiria de la informacidn y, por lo tanto, pueden disfrutar de un acceso
relativamente libre al mercado de capitales y al de la deuda intermediada.

La grafica 2 muestra el funcionamiento del canal extendido del crédito. En la situacién
micial {(punto F), fa dermanda de recursos totales de la empresa (D) es igual a la oferta total
de recursos (S1), la cual esta compuesta por la suma de los fondos internos (FF) v la cantidad
de recursos externos (11-F). Al aumentar la tasa de interés libre de riesgo, luego de una
contraccién monetaria, el costo total de los recursos aumenta de ¢l a v2, v la inversidn cae de
11 a2, y se logra un nuevo equilibrio (punto E'). Dado que la caida de la inversion es
magnificada por el aumento de la prima de los recursos externos, la nueva oferta de fondos
es 82, en vez de 81",

- Ver grafica en la pgina siguiente -

? Oliner v Rudebusch (1997) presentan una bibliografia de los trabajos empiricos que sustentan esta afirmacidn,
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K Grafica 2: El canal exiendido del erédito
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1.4 El racionamiento del crédito
lixiste otra corriente importante en la literatura econdmica que analiza la meadencia del
erédito del seetor financiero en la economia, conoeida corno "credit crunch” o "racionamiento

del erédito”. Esta corriente ha tenido gran importancia durante los dltimos afios, en especial,
debido a que ha sido utilizada cominmente para explicar la crisis vivida en los paises asidticos

"a finales de la década de 1990.°

Segtin, [reixas y Rochet (1997), existe racionamiento del crédito siempre que la demanda de
erédito de un prestatario se deniega, aun cuando csté dispuesto a pagar todos los elementos
del contrato de préstamo, relacionados o no con el precio (como, por gjemplo, la garantia
exigida). En este contexto, es posible que las curvas de demanda y de oferta de erédito no se
corten, v, por lo tanto, hay que disefiar un nuevo concepto de equilibrio de mercado (menos
exigente que la condicidn habitual de equilibrio de mercado) para describir ¢l resultado de un
mercado competitivo de crédito.

En la grifica 3 se muestra como puede haber racionamiento del erédito. Si la curva de
demanda de crédito es D1, existe un equilibrio caracterizado por la igualdad de la oferta y la
demanda, por lo que el tipo nominal R1 vacia el mercado. Lin cambio, s1 la curva de

Vease por ejemply Cosh y Cosh (1999) 0 Chan-Las y Chen (1999). Otros trabajos, como el de Pazarbasiogh (1997) wilizan

el marea tearico del racionamiento del crédito para explicar la crisis buncaia de Finlandia.

-
demanda es.D2, las curvas de demanda v oferta no se cortan.  En ese caso, habrd un
equilibrio con racionamienio del erédito, caracterizado por el Gpo de mterés R*.

Grifica 3: El eacionamiento del erédito
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El racionamiento del erédito o "credit crunch” es el resultado de la accion maximizadora de
los prestamistas en mercados con importantes asimetrias en la informacion.  Especilicamente,
los bancos ne estardin dispuestos a aumentar lu tasa de interés lo suficiente para eliminar el
exceso de demanda si exisien problemas de seleccién adversa y efectos de incentivos que se
agravan al elevar la tasa y hacen que se reduzcan las ganancias esperadas. '

La principal ventaja planteada por la teorfa del "credit crunch” es que permite identificar si
los problemas relacionados con la escasez del crédito, en un momento dado del tiempo, son
ocasionados por factores de demanda o de oferta. Iisto es de especial interés para la
formulacién de politicas econémicas, pues, en el caso de ser un problema de oferta, las
acciones de politica deben ser de cavdcter estructural, como, por ¢jemplo, cambiar la regulacién
del sisterna bancario o forialecer la solidez del sisterma financiero.

El enfoque més utilzado en la literatura sobre el "eredit crunch” es el de los modelos de
equilibrio general, o parcial, pues, de esta forma, superan ¢l problema de identificacién que
permite distinguir los factores asociados con la demanda y la oferta de crédito.

" Sin erbrarge, Lau y Chen (1999) presentan un mocdelo analitico en el cual pucde existic racionamiento del erédite sin ol supuesto
de Ja informacién asimétrica.
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Dado que las georfas sobre el canal del crédito presentaclas en la seccién anterior no consideran
en el andlisis'los problemas que pueden surgir en el mercado de erédito debido a factores de
demanda, fa teorfa del racionamiento del crédite, en muchos casos, permite tener una vision
mis amplia sobre la evolucion del mercado de crédito."

2. EL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

El desarrollo del sistema finapciero y el funcionarmento del mercado de capitales tiene gran
incidencia sobre la efectividad de la politica monetaria para influenciar las variables reales de
la economia. A continuacion se presenta una breve descripadn del desarrollo de las instituciones
financieras en Colombia durante los dltimos afios, y, como se han afectado las fuentes de
financiacién disponibles para las empresas. Finalmente se presenta
factores sobre los mecanismos de transmisidn.

a incidencia de estos

2.1 Desarrollo del sector bancario

El sector bancario se ha consolidado, duranie los dlumos vemte anos, como el intermediario
{nanciero de mayor importancia.  Un indicador del tamafio, calculado como la proporcidn
de activos domésticos de los bancos sobre el PIB, muestra que, desde comienzos de la década
de 1980 y hasta principios del decento de 1990 el tamaiio del secior se mantuvo relativamente
constante alrededor cel 18%, pero que, a partiy de entonces, comienza aumentar llegando en
el afio 2000 al 25%. Por su parte, un indicador de ta actividad del sistermna bancario, medido
como la relacién enwre el erédito al sector privado y el erédito bancario total, muestra que, a
principios de 1980 éste ndicador se encontraba alrededor del 83%, desde entonces y hasta
1984 disminuye hasta alcanzar el 60%. Luego comienza a crecer, llegando en 1992 a un
nivel similar al de comienzos de 1980. En 1998 este indicador llega al 70%. (Gréfica 4)".
Grifica 4: Desarrollo del sistema bancario
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15 ¥ Rochewt Fl 907 presentan una buena recopilacién de los modelos dv equilibrio general comtinmente wilizadas en ¢l
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" La fuente de los estadisticas uulizadas o5 Urratia (2000)

' - -
2.2 Desarpolle del mercado accionario

‘Tres indicadores se consideran para evaluar el desernpefio del sector buncario: el de actividad,
caleulado como la proporcion entre capitahizacién bursaul y el PIB, el de actividad, medido
por la velagion entre el valor transado de las acciones v el PIB v, finalmente, la eficiencia
calenlada la razén del valor transado del mercado accionario / taroafio del mercado. En la
gréfica 5 se encuentran los distintos indicadores calculados.

Grifica 5: Desarrollo del mercado accionario
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El indicador del tarnano del mercado accionario entre 1990 y 1997 se incrementé en mds del
doble, al pasar del 3% al 7% del PIB, y continué creciendo hasta alcanzar un nivel del 20%
entre 1995 y 1999, La actvidad del mercado también se incrementd notablemente; pues
entre 1995 v 1999 alcanzé el 2.1% entre 1995 y 1999, su nivel més alto desde 1950. La
disminucion en el tamafio y actvidad en 1998 se debid al efecto de la crisis econdmica en ¢l
precio de las acciones y al retiro de los fondos extranjeros del mercado colombiano. En
cuanto al indicador de la eficienaa éste aumenta durante los primeros afios de la déeada de
1990, y, posteriormente, presenta fuertes oscilaciones,

2.3 Desarrollo del mercado de bonos

La emisién de bonos como medio de financiacién no se ha desarvollado de manera importante
en Colombia. Al igual que en el resto del mundo, la participacién de los bonos emitidos por
el Gobierno es mayor que la de los bonos emitidos por el sector privado. Durante la década
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de 1990 los papeles del Gobierno han ganado una parte importante en el mercado doméstico
/ e e . " .

de bonos. La linanciacién mediante la emisién de bonos del sector corporativo es muy

pequedia, comparada con los patrones internacionales o con otras fuentes de financiacion.

< Desde 1995 la emisién de bonos carporatives se ha merementado un poco, pero adn no llega

a representar el 2% del PIB. (Grifica 6).

Grifica 6;: Desacrolle del mercado de bonos
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2.4 La estructura de financiacion de las empresas

Este desarrollo del sistema financiero tiene importantes efectos sobre la estructura de
{imanciacién de las empresas. De acuerdo con una encuesta realizada por Fedesarrollo a los
industriales se evidencié que éstos, en 1994 [inanciaban su actividad en un 33% con crédito
bancario interno, con capital y proveedores otro 35%, 13% con reinversién de utilidades, un
12% con deuda externa, y, otro 7% con otras fuentes de financlacién como bonos, leasing y
acciones. En 1999 la estructura de financiacion de las empresas es la siguiente: ¢l crédito
bancario interno representa el 40%, el capital y los proveedores otro 37%, la reinversién de
utilidades un 12%, un 6% con deuda externa y sélo un 5% con otras fuentes de financiacidn.
(Grifica 7).

En estas condiciones la reduccién del erédito bancario interno tiene importantes efectos sobre
la actividad de las empresas, en particular las pequefias, medianas y las no exportadoras.
Sin embargo, el capital, la reinversion de utiidades y ¢l erédito de proveedores representan
fuentes importantes de financiacion.

Grilica 7 Estructura de financiamiento de las empresas
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Una de las caracterfsticas de las fuentes de financiacién alternativas utilizadas por las empresas
s qque pueden no ser permanentes o sostenibles en el mediano plazo. En primer lugar, los
recursos propios distintos a utilidades como ¢l capital que hoy financia buena parte de la
produccidn, no es una fuente permanente; en segundo lugar, la reinversion de utilidades es
una fuente incierta pues depende del rendimiento de las empresas; y en tercer lugar, ¢l erédito
de proveedores es una fuente costosa y a la que acuden las entidades cuando enfrentan
restricciones ereciticlas v por lo tanto no es sostenible en el mediano plazo. Finalmente, ¢l
crédito externo y el mercado de capitales, las fuentes sustitutas del erédito bancario interno,
no son alternativas en el caso colombiano, pues ¢l mercado de capitales es muy pequefio. y
el uso del crédito externo es una prictica poco usual para las empresas y costosa en muchos
Casos. .

2.5 Implicaciones sobre los mecanismos de transmisién

Desde comienzos de la década de 1980 se imeié un proceso de liberalizacién financiera, el
cual se vio mtensificado en la década de 1990 por el proceso de apertura econdmica. Las
reformas a la estructura del sistema [inanciero buscaban lograr una mayor eficiencia en la
asignacion de los recursos, asi como también mejorar la competitividad.  Los resultados
obtenidos indican que los bancos han ganade importancia, nuevas instituciones especializadas
se han desarrollado y el mercado accionario ha aumentado, pero atin el desarrollo del sistema
financiero colombiano es relativamente hajo de acucrdo con estdndares internacionales.

Bajo estas condiciones las emnpresas colombianas dependen en un porcentaje mmportante del
erédito otorgaclo por las entidades bancarias para financiar su actividad,  Las alternativas al
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crédito bancgtio son principalmente el capital, la reinversién de utilidades y el crédito de
proveedores las cuales no son sostenibles en ¢l mediano plazo.

Por lo tanto, la autoridad monetaria puede tener importantes efectos sobre la producaién i
puede afectar la oferta de créditos del sector bancario. En la siguiente seccién mediante un
moclelo econométrico se busca establecer csta relacidn.

3. VERIFICACION EMPIRICA

En la seccién anterior se exploré el desarrollo y la importancia del sector bancario vy, se
observa que durante los dltimos afios los bancos se han constituido como los intermediarios
financieros de mayor importancia, los cuales se encargan de proporcionar la mayor cantidad
de préstamos al sector privado. In esta seccién se busca probar empiricamente la hipétesis
del canal del erédito bancario, es deci, si la autoridad monetaria puede afectar la oferta de
créditos del sisterna bancario. Para realizar este andlisis se utilizard un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR),

A continuacién se presenta una descripeién de las series utilizadas. Lucgo se presenta
formalmente el modelo y algunas pruebas relacionadas. En la dltima parte del capitulo se
presentan los resultados obtenidos.

3.1 Presentacion de las series

[Las teorfas sobre los mecanismos de transmisién presentadas en la primera seccién relacionan
variables como la produccion, la oferta monetaria, la oferta de crédito, las tasas de interés y
la inflacién. Por lo tanto, para la verificacidn empirica es necesario obtener dichas variables
para la economia colombiana en el perfodo comprendido entre 1990 v 2000, A continuacién
se presentan las variables de frecuencia mensual que fueron seleccionadas.™

Como variable de produccidn se utilizard el indice de produccion real de la industria
manufacturera (IPR). Este indice, como lo mencionan Ripoll, Misas v Lépez (1995}, ¢s el
mejor inchcador mensual que aproxima el comportamiento del PIB.

Como variable de la oferta monetaria se utilizard la base monetaria (Base). Iista vanable es

utilizada por Restrepo (1999), por Echeverry (1993) y por Vargas (1995) para verificar la
existencia de los mecanismos de transmisién en el caso colombiano.

* Las serics fueron seleccionadas fuego de verificar sus propiedades estadisticas v los resultados obtenidos en el modelo VAR,

La oferta de crédito, el indice de precios y la tasa de mlerés serdn aproximados por la cartera
total del sistema financiero (Cartera), el indice de precios al consumidor (IPC) y la DTF
respectivamente.™

3.2 Presentacion del modelo

Uno de los principales procedimientos econométricos utilizados en el andlisis de los modelos
macroeconémicos, y en especial para la modelacion de los mecansmos de transmisidn de la
politica monetaria son los madelos de Vectores Autorregresivos (VAR).

La principal ventaja de este tipo de modelacién, como lo menciona Enders (1995), es que
permite estimar la forma reducida de un modelo estructural, sin la necesidad de imponer una
gran cantidad de restricciones. De esta forma los modelos VAR se constituyen en una
herramienta importante para establecer las relaciones existentes en un conjunto de variables
y, a partir de estos, se pueden formular modelos mds estructurados.

Ademés de las ventajas mencionadas anteriormente, diferentes procedimientos han sido

‘desarrollados para complementar la interpretacién de los modelos VAR, entre los que se

destacan la prueba de causalidad de Granger, el andlisis de impulso respuesta y la
descomposicién de varianza.

3.3 Resuliados

3.3.1 Pruebas de estacionariedad y de cointegracién
1

Ll primer paso para la formulacién de un modelo VAR es realizar algunas pruehas para
determinar si las scries de estudio son estacionarias. Se realizaron las pruebas de Dickey y
Fuller vy Ia de KPSS, obteniendo que varias de las series en consideracién no son estacionarias
y, por lo tanio, pueden exisiir relaciones de cointegracion que deben ser tenidas en cuenta.
Segtin la prueba de comtegracién de Johansen (1988) existen einco vectores de cointegracion.
Dado que el niimero de variables es igual al numero de vectores de cointegracion segiin
Harris (1995) la modelacién VAR en niveles es adecuada y por lo tanto se procederd a
seleccionar el ndmero de rezagos que deben considerarse en la especificacidn del modelo.

3.3.2 Seleccién del niimero de rezagos y estimacién

El siguiente paso en la modelacion VAR es determinar el ndmero de rezagos que el modelo
debe considerar. sto es importante pues, la selecaién de un niimero grande de rezagos
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puede significar la estimacién de una gran cantidad de pardmetios no significativos v por el
contrario, la seleccién de un nidmero pequefio puede inplicar una pérdida de informacién
que limite los resultaclos del modelo. Se tuvieron en cuenta varios eriterios' para la seleccion
del ndmero de rezagos v finalmente se selecciono 2 rezagos.

3.3.3 Pruebas de causalidad de Granger

La prueba de causalidad desarvollaca por Granger (1969) consiste en probar estadisticamente
st la informacién contenida en una variable X permite mejorar el prondstico de otra variable
Y. La idea detrds de la prueba es que una causa no puede ocurrir luego del efecto. Por lo
tanto si una variable X afecta o causa a una variable Y, la primera debe mejorar la prediccién
de Ja segunda.  Sin embargo, cabe mencionar que la prieba de causalidad mencionada
anteriormente no dice nada sobre la relacion causa efecto, La dircecidn de la causalidad no
puede obtenerse de esta prueba y la explicacién de la relacidn entre las variables debe buscarse
dentro de la teorfa econdémica.

A continuacion se presentan las pruebas de causahidad de Granger entre la base monctaria y
Jas demds variables del sistema. En la tabla 1 se encuentran los resultados. En aquellas
pruehas en las cuales la probabilidad es menor que un nivel de sigmficancia dado se rechaza
la hipétesis nula. Utilizando un nivel de significancia del 10%, podemos rechazar la hipdtesis
de que la base no causa Granger a la cartera y al IPC. Tampoco se puede rechazar la
hipétesis de que la DT'F no causa Granger a la base.

El resultado mds inportante de esta prueba es la influencia de la base monetaria en la
cartera, la cual es Ia esencia del canal del erédito bancario, aunque, como se menciond
anteriormente, esta prueba no permite identificar la direccidn de la causalicad.

Tabla 1: Pruebas de causalidad

Estadistica F P-value

Hipodtesis nuia

| Cartera no causa Granger & Base 0.801 0.451 [
Base no causa Granger a Cartera 7.038 ' 0.001
IPC no causa Granger a Base 0.191 0.827
| Base no causa Granger a IPC 3.014 0.053
IPR no causa Granger a Base 0.486 0.616
Base no causa Granger IPR 1.006 0.369
DTF no causa Granger a Base 4.388 0.014 .
Base no causa Grangsr a DTF 0.740 0.479

" Los eriterios tenidos en coenta Tueron: of e Akaike, ¢l de Schware. el de Hannan v Quinn v la praeba de normalicad <le
Portmanteau ajustada, presentados por Lutkepshl (1993}

3.3.4 An:'\h{sis de Impuliso respuesta

El andhsis de impulso respuesta se constituye en una de las principales aplicaciones de los
maodelos VAR. A través de este, se puede obtener el comportamiento del sistema luego de la
ocurrencia de un impacto o perturbacién en alguna de las variables que conforman el sistema.

En la grafica 8 se encuentran los resultados obterudos en el caso de una perturbacién'®en la
oferta monetaria. Como se puede apreciar, la oferta monetaria comienza a decrecer
lentamente, mientras que, tanto la cartera, el IPC y el IPR aumentan. La DTF por su parte,
luego de la perturbacién disminuye, pero luego comienza a crecer.'”

Grifica 8: Funciones de impulso respuesta del primer caso
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% La perturbacidn es positiva, es decir, es indicativa de una politica monetaria expansiva.

.
" El andlisis de impulso respuesta algunas veces es sensible al ovdenamiento en que se encuentren las variables, pero, sin embargo,
en este caso los resultados no lo son.
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3.3.5 Descomposicion de varianza N

Otra de las herramientas cominmente utilizadas en los modelos VAR es la descomposicidn de
la varianza del error de prondstico. Esta prueba consiste en determinar en que porcentaje
cacla una de las variables del sistema contribuye a la varianza del error de pronéstico de las
demés variables. En otras palabras, la descomposicién de varianza permite establecer que
proporcién del comportamiento futuro de una variable es atribuible a otra variable.

En la tabla 2 se encuentra la descomposicién de la varianza de la cartera, considerando un
horizonte de cinco afios (60 meses). Los resultados obtenidos indican que las variables que
miés inciden en el comportamiento de la cartera, ademés de ella misma, son la base monetaria
y la DTE

La descomposicidn de la varianza de la cartera permite obtener. una medida aproximada de
la influencia de la autoridad monetaria en el comportamiento de la oferta de créditos de los
bancos. Como se puede apreciar en la tabla 9, luego del tercer afio, el comportamiento de la
cartera depende en més del 80% del comportamiento de la base monetaria.

- Ver tabla en la pdgina sigwente -

.

v,

Tabla 2: Descomposicion de la varianza de la cartera

Horizonte . Base DTF Cartera IPC IPR
1 4% 1% 95% 0% 0%
2 13% 2% 85% 0% 1%
3 20% 2% 77% 0% 1%
4 27% 3% 69% 0% 1%
5 33% 3% 62% 1% 1%
6 38% 4% 56% 1% 1%
12 59% 7% 32% 1% 1%

18 69% 9% 20% 1% 1%
24 75% 10% 14% 0% 1%
30 78% 10% 1% 0% 1%
36 80% 10% 8% 1% 0%
42 80% 10% 7% 2% 0%
48 78% 10% 8% 4% 0%
54 75% 9% 9% 6% 0%
60 72% 9% 10% 9% 0%

L2} gjercicio del andlisis de impulso respuesta, junto con el de la descomposicién de varianza
muestran gue existe una fuerte relacién entre las perturbaciones en la base monetaria (politica
monetaria) y la cartera el sistema financiero. [En estas circunstancias el canal del crédito
bancario es un importante mecanismo de transmisin por medio del cual se transmiten a la
economia las decisiones de la autoridad monetaria. Sin embargo, es necesario profundizar
en la modelacién empirica, utilizando modelos mds estructurales que el utilizado en este
trabajo, pues asi se_puede apreciar con mds precision los mecanismos de transmisién y
pueden ser una guia més Gul para la formulacién de politicas econdmicas.

4, CONCLUSIONES

Fn este trabajo se presentaron algunos de los desarrollos recientes sobre los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria, en especial los relacionados con ¢l papel del erédito en la
economia. Los mecanismos presentados fueron sobre el canal del crédito bancario y sobre el
canal extendido del crédito.

Desde la perspectiva del canal del erédito bancario la autoridad monetaria puede afectar las
variables reales de la economia por su impacto en la oferta de créditos del sector bancario;
mientras que, en el canal extendido del crédito, la politica monetaria es efectiva por la existencia
de asimetrias en la informacién.
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