Pensamiento Critico ISSN impresa: 1728 - 502X
Vol. 24 -N.22- 2019, pp. 101 - 134 ISSN Electrénico: 2617-2143
DOLI: http://dx.doi.org/10.15381/pc.v24i2.17455 Facultad de Ciencias Econémicas UNMSM

El canal de préstamos bancarios en el
Peru: un enfoque VECM*

The bank lending channel in Peru: a VECM approach

Paul Christian Espinoza Ipanaque?
Instituto de Formacion Bancaria IFB Certus
pespinozai@certus.edu.pe
https://orcid.org/0000-0003-2115-8395

Recibido: 14/10/2019 Aceptado: 01/11/2019

RESUMEN

Se busca determinar la existencia del canal de préstamos bancarios en moneda na-
cional y extranjera para el Peru durante el periodo que va desde el primer trimes-
tre de 2010 hasta el primer trimestre de 2019. Para lograr tal objetivo, se emplean
series de tiempo en modelos de correccion de errores VECM, siguiendo la relacion
de un modelo tedrico IS-LM con sector bancario. Se encuentra evidencia de que el
canal de préstamos bancarios en moneda nacional estaria operando. A su vez, los
fondos de encaje en moneda extranjera son buenos predictores en el largo plazo del
nivel de créditos en moneda extranjera; sin embargo, no existe un canal crediticio
en dicha moneda. Esta investigacion sirve para esclarecer el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria a través del crédito hacia la actividad econdmica.
Ademas, es util para el disefio y aplicacion de la politica monetaria. Finalmente, este
es el primer paper en usar la metodologia VECM para estudiar el canal de préstamos
bancarios en el Peru.
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ABSTRACT

It seeks to determine the existence of the bank loan channel in national and foreign
currency for Peru during the period from the first quarter of 2010 to the first quar-
ter of 2019. To achieve this objective, time series are used in correction models of
VECM errors, following the relationship of a theoretical IS-LM model with the ban-
king sector. Evidence is found that the bank loan channel in national currency would
be operating. In turn, foreign exchange reserve funds are good long-term predictors
of the level of foreign currency credits, however there is no credit channel in that
currency. This research serves to clarify the mechanism of transmission of mone-
tary policy through credit towards economic activity. In addition, it is useful for the
design and application of monetary policy. Finally, this is the first paper to use the
VECM methodology to study the bank loan channel in Peru.

Keywords: Error correction model; bank lending channel; monetary policy.

Jel Classification: E51; E52; E58.
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1. Introduccion

La crisis financiera internacional (CFI) evidencié la importancia del adec-
uado comportamiento del sistema financiero en la actividad econémica
(Lahura y Vargas, 2013) y Bustamante, Cuba y Nivin (2019). Los efectos
de la CFI impactaron negativamente sobre el principal instrumento de
politica monetaria en el Pert; la tasa de interés interbancaria, lo cual af-
ecté al manejo de la politica monetaria (Vega y Chavez, 2017). En este
contexto, es de vital importancia estudiar los mecanismos de transmision
de politica monetaria a través de los créditos bancarios sobre la actividad
econdmica. Por ello, el Banco Central de Reserva del Perd BCRP utiliza
diferentes instrumentos de politica monetaria, como por ejemplo, el enca-
je bancario, que complementa a su instrumento de politica convencional
(Armas, Castillo y Vega, 2014).

El canal de préstamos bancarios propuesto inicialmente por (Ber-
nake y Blinder, 1988), considera que a través de la politica monetaria se
puede afectar el nivel de fondos de encaje de las entidades bancarias y, a su
vez, el nivel de oferta de fondos prestables. Por esto, se podria impactar al
nivel de actividad econoémica, ya que la inversion y el consumo dependen
de los créditos bancarios. Cabe sefialar que la efectividad de este canal se
incrementa cuando los pasivos de los bancos dependan, en gran medida,
de los depésitos. En el caso peruano, la profundizacién financiera, medida
con el ratio créditos/PBI3, en el primer trimestre de 2010 fue de 26% y en
el primer trimestre de 2019 es de 50%. Es decir, este incremento del volu-
men de créditos en la economia hace mas importante la identificacion del
canal de préstamos bancarios (Carrera, 2011).

El Pert es una economia emergente pequeila porque sus decisiones
econdmicas no impactan en el resto del mundo, y es abierta porque com-
pray vende productos y servicios del exterior (Castillo, Montoro y Tuesta,
2006). En este contexto, es sumamente importante considerar los efectos
de los choques de politica monetaria sobre el nivel de créditos y la activi-
dad econdémica. Mas auln, que el BCRP viene implementando y utilizando
una serie de instrumentos no convencionales, por ejemplo, el uso activo
del requerimiento de encajes en moneda nacional y extranjera (Armas y
otros, 2014), ademas el Programa de Desdolarizacion financiera de 2013
que ha tenido impacto sobre el traspaso de créditos en dolares por soles
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en los bancos (Contreras y otros, 2019). Asi, conforme avanza el programa,
deberia contribuir al fortalecimiento del canal de crédito (Rossini y Vega,
2007). Por esta razon, la utilizacion de series agregadas para establecer
posibles choques y relaciones de largo plazo es sumamente relevante para
el canal de préstamos bancarios en el Peru.

El presente documento de investigacion, se enfoca en determinar la
existencia del canal de préstamos bancarios en moneda nacional y extran-
jera durante el periodo que va desde el primer trimestre de 2010 hasta el
primer trimestre de 2019. A continuacién, se enmarca las siguientes inter-
rogantes: ;Existe una relaciéon de largo plazo entre los fondos de encaje
en moneda nacional con el nivel de créditos agregados en soles? ;Existe
una relacién de largo plazo entre los fondos de encaje en moneda nacional
con el PBI real? ;Existe una relacién de largo plazo entre los fondos de en-
caje en moneda extranjera con el nivel de créditos agregados en doélares?
(Existe una relacién de largo plazo entre los fondos de encaje en moneda
extranjera con el PBI real?

Paralograr determinar la existencia del canal de préstamos bancari-
os, este trabajo de investigacion se inspira en la metodologia usado por
los autores (Su, Gan y Hu, 2010) y Mello y Pisu (2009). Primero, se trata
de encontrar la integracion entre las series agregadas fondos de encaje
en moneda nacional y extranjera, nivel de créditos agregados en moneda
nacional y extranjera, tasa activa en moneda nacional y extranjera, tasa
de rendimiento de los bonos de Pert y Estados Unidos, y el PBI real. Se-
gundo, a través del método de Johansen (1990) se trata de encontrar una
relacién de equilibrio a largo plazo entre las variables, tal como lo sugiere
(Carrera, 2011). Finalmente, estimar modelos de correccion de erros tipo
VECM para estudiar y cuantificar las elasticidades en las variables. Cabe
precisar que las relaciones de corto y largo plazo se determinan a través
de estos modelos (Nzengue y Faycal, 2011).

De este modo, encontramos los siguientes resultados: (i) existe una
relacién de largo plazo entre los fondos de encaje en moneda nacional y el
nivel de préstamos en soles, lo cual ante un incremento en un punto por-
centual de los fondos de encaje en soles causan un aumento de los créditos
en soles de 2,22%; (ii) existe una relacion de largo plazo entre los fondos
de encaje en moneda nacional y el PBI real, as{ ante un incremento de 1%
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de los fondos de encaje en soles se produce un incremento del PBI real de
0,50% en largo plazo; (iii) los fondos de encaje en moneda extranjera son
buenos predictores de los créditos en dolares, de esta manera un incre-
mento de 1% en los fondos de encaje en moneda extranjera causan un au-
mento de 4,89% en los créditos en doélares; y, (iv) los fondos de encaje en
dolares no son buenos predictores de la actividad econémica. En concreto,
se determina que el canal de préstamos bancarios en moneda nacional
estaria operando durante el periodo de analisis. Sin embargo, no existe
evidencia empirica sobre un canal de créditos en moneda extranjera.

A diferencia de (Su, Gan y Hu, 2010; Mello y Pisu, 2009), no vamos a
utilizar restricciones en los modelos de correccion de errores VECM para
la identificacién de la oferta y demanda de créditos, ya que derivamos la
relacion de las variables agregadas del canal de préstamos bancarios de
un modelo IS-LM con sector bancario propuesto por (Bernanke y Blinder,
1988). Cabe precisar que este es el primer estudio en tratar de determi-
nar el canal de préstamos bancarios en el Pert con la metodologia VECM,
ademas, el primero en utilizar las series agregadas total de encaje ban-
cario en moneda nacional y extranjera.

Finalmente, esta investigacidn sirve para esclarecer el mecanismo de
transmision de la politica monetaria a través del crédito hacia la actividad
econdmica*, ya que la evidencia no es concluyente en el Peru (Viladecut
y Cabello, 2014). Ademas, es util para el disefio y aplicacion de la politica
monetaria.

2. Metodologia

2.1.Estacionariedad

Un proceso estocdstico es una secuencia de nimeros aleatorios, por ejem-
plo, se tiene {y } parai =1, 2, ....De este modo, si el subindice representa al
tiempo, ésta serd una serie de tiempo. Sin embargo, las series de tiempo
representan una posible realizacion de infinitas posibilidades. En térmi-
nos ideales, no se puede conocer los parametros poblacionales. En tal sen-
tido, necesitamos series de tiempo donde sus estadisticos provengan de
una misma distribucion de probabilidad, cuyo set de observaciones sean
consistentes con sus parametros poblacionales (Court y Williams, 2011).

105



PAUL CHRISTIAN ESPINOZA IPANAQUE

En sintesis, una serie {y } parai =1, 2, ..T es débilmente estacionaria si
cumple con lo siguiente:

E(y))=u (1)
E(yi—w)?=0" <o (2)
COU(YirYi—j) =Yi--np =Y (3)

La ecuacion (1) nos indica que las observaciones de una serie de
tiempo tendran media constante. La ecuacion (2) trata sobre la varianza
de las observaciones que debe ser constante. Finalmente, en la ecuacion
(3) el término y, representa la autocovarianza de la serie de tiempo.

2.2.El método aumentado de Dickey-Fuller (ADF)
Se tiene el siguiente modelo autorregresivo AR en su forma basica:

Ve =aAXYeq+ U (4)

A suvez, para determinar si el proceso autorregresivo de la ecuacién
(4) es estacionario, puede ser escrito de la siguiente forma:

1—axP)Xy,=u; (5)

Para determinar sila ecuacidon (5) es estacionaria, se requiere que to-
das las raices de la ecuacion sean mayores a uno en valor absoluto (Court
y Williams, 2011). Por lo tanto, el polinomio a resolver se puede expresar
de la siguiente manera:

l—axw=0 (6)
Donde las soluciones W se pueden representar con la siguiente ecuacion:
1
wh=— (7)
a

Entonces, para que se cumpla la estacionariedad en la serie de
tiempo y;, |[w*| >1yla| <1.

De este modo, si se tiene una serie con Ial=1, se dird que presenta
raiz unitaria y, por lo tanto, sera no estacionaria.
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En linea con Locmelis y Mititel (2015) y, sabiendo que, (a-1)=86* se
presenta tres versiones del método aumentado de Dickey-Fuller (ADF)
para determinar si una serie de tiempo presenta raiz unitaria.

Test de raiz unitaria sin intercepto y sin tendencia.
k

Ay, =68y 1+ ) 6iAy 1 +u, (8)
i=1

Test de raiz unitaria con intercepto

K
Ay =Po+ 8" Yeq1 + z 8i Ay + Uy (9)

=1

Test de raiz unitaria con intercepto y tendencia deterministica.

8; Ayi—q + Brt +u, (10)

k
Ay, =Bo+ 6" yi—q +

=1

Donde, B, es el intercepto, t es una tendencia lineal y u, es el término
de error. En este contexto, la hipdtesis a probar son las siguientes:

H:6*=0
H;: 6*<0

La hipétesis nula determina que la serie presenta raiz unitaria, por lo
tanto, seria una serie no estacionaria.

Cabe precisar, que la prueba ADF ha sido utilizada para determinar
la estacionariedad de las series en el canal de préstamos bancarios (Ca-
glarirmak y Karahan, 2016; Sun, Gan y Hu, 2010; Bringas y Tuesta, 1997).

2.3.Causalidad de Granger

Siguiendo la explicacion de Court y Williams (2011), se tiene el siguiente
modelo de vectores autorregresivos VAR bivariado:
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8
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El concepto de causalidad propuesto por Granger (1988), determina
si los rezagos de las variables de la ecuacion (11) ejercen o causan algin
tipo de impacto sobre las variables enddégenas del sistema. Cabe sefialar
que los autores Bringas y Tuesta (1997), indican que el test no debe de
usarse como un indicador de causa y efecto, ni de algtn tipo de direccio-
nalidad entre las variables. En tal sentido, ellos proponen utilizar el test
para ver si una variable puede predecir mejor a otra.

Asimismo, se incluye el test de causalidad de Granger para respaldar
los resultados antes de estimar una posible relacién de largo plazo entre
las series de tiempo (Vega y Chavez, 2017).

2.4.Modelo vectorial de correccion de errores VECM

La ecuacion (11) representa un modelo VAR con dos variables. Asimismo,
podemos observar como los rezagos de las variables pueden impactar en
todas las variables enddgenas del sistema. Cabe precisar que las variables
incluidas en un modelo VAR tienen que ser estacionarias, es decir, si se
cuentan con variables que presentan una tendencia estocastica, como por
ejemplo el PBI, por lo general se tienen que diferenciar para convertir-
las en estacionarias. Sin embargo, cuando se modela series en diferencias
se asume implicitamente que se esta trabajando con relaciones de corto
plazo. Por esta razdon, no modelamos un VAR, ya que nos interesa determi-
nar la existencia del canal de préstamos bancarios en el largo plazo.

Cuando se cuenta con series de tiempo con tendencia estocastica
0 que no sean estacionarias, se podria evaluar la existencia de cointe-
gracidn, es decir, determinar si las variables presentan una relacion en el
largo plazo o que tiendan a un estado estacionario.

Ahora bien, cuando una serie de tiempo es no estacionaria y al dife-
renciarla se convierte en estacionaria, se dice que la serie es integrada de

orden uno I (1). Por lo tanto, si se cuenta con ™ series de tiempo que son
I(1), se dice que presentan una relacion de equilibrio en el largo plazo si
existe una combinacion lineal entre ellas que sea estacionaria o integrada
de orden cero [(0).
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Para demostrar fehacientemente que las n series de tiempo cointe-
gran, se utiliza el método de Johansen.

Se tiene la siguiente relacion:
Ve = XYeqg+ o+ Qe X Yepe + U (12)

Donde y, y sus rezagos son vectores (n x 1), u, es un vector de (n x 1)
que contiene errores ruido blanco, y «, es una matriz (n x n). Asimismo,
n es el numero de variables endogenas de la relacién y k es el nimero de
rezagos.

En linea con Lahura y Vargas (2013), la ecuacion (12) se puede re-es-
cribir como un modelo vectorial de correccion de errores, llamado VECM:

Ayr =Ly XAy g+ + L1 XAy e-1) + T X yrp +up  (13)
Donde:

Li=—-( i) yT=0C1a)— 1,

En la ecuacion (13), y, esta en niveles y es I(1). Ademas, se analiza el
rango de la matriz T para determinar (n - 1) vectores de cointegracion.

Johansen y Juselius (1990) desarrolla la prueba de la traza y la prue-
ba de maxima verosimilitud para determinar el nimero de vectores de
cointegracion r. A continuacion, se expresan las pruebas:

-

Beraza = =R x( ) In(1 = £ (14)
i=1

Pmaxima verosimititua (™7 +1) = =R X In(1 — Br41) (15)

Dado los resultados, de encontrarse al menos un vector de cointe-
gracion, se podra decir que las series se mueven juntas y presentan una
relacion de equilibrio a largo plazo. Asi, se estimard un VECM para cuanti-
ficar la relacion entre las variables (Court y Williams, 2011). Cabe indicar
que los autores Nzengue y Faycal (2011) senalan que estimar un VAR en
diferencias es incorrecto, ya que la mayoria de variables econdmicas y fi-
nancieras no son estacionarias, por lo tanto, la forma ideal es estimar un
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VECM para establecer relaciones de corto y largo plazo; si observamos la
ecuacion 13, las matrices de la variable en diferencia expresan las rela-
ciones de corto plazo y la matriz de la variable en niveles representan el
largo plazo.

3. Marco tedrico

3.1. Antecedentes

El teorema de Modigliani y Miller establece que existe un mundo sin im-
perfecciones en informacién y con mercados completos. Es decir, todas
las empresas cuentan con instrumentos financieros para sus diferentes
necesidades, por lo tanto, no interesa la estructura de financiamiento de
la empresa.

Este es un buen inicio que sustenta la importancia del canal de
préstamos bancarios en la economia, ya que no es cierto que las em-
presas cuenten con informacién completa y que tengan a su disposicion
diferentes productos para cubrir todas sus necesidades financieras. En
economias emergentes como la peruana, los mercados de intermediacién
directa no estan desarrollados (Armas, Castillo y Vega, 2014). Ademas, las
micro y pequeilas empresas, asf como, las medianas empresas dependen
en su mayoria del financiamiento por parte de las entidades bancarias
(Viladecut y Cabello, 2014). Bajo este enfoque de analisis, la politica mon-
etaria es relevante para poder, a través de los préstamos bancarios, in-
fluir en el producto y, por ende, en los precios.

El canal de préstamos bancarios es un mecanismo de transmisién de
politica monetaria. Es decir, a través del encaje bancario, se podria afectar
el volumen de préstamos en la economia y, a su vez, impactar en el nivel de
actividad econémica agregada.

Particularmente, la relacion del PBI per capita en el Peru con la pro-
fundizacion financiera®, que se observa en la Figura 1, presenta una rel-
acién lineal en su comportamiento. Esta relacién no es un sustento de que
el crédito pueda exacerbar la actividad econémica, ya que puede deberse
a muchos factores; sin embargo, es una buena justificacién para determi-
nar la existencia del canal de préstamos bancarios en el Peru.
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En sintesis, el canal de préstamos bancarios funciona cuando la au-
toridad monetaria realiza una operaciéon de mercado abierto, por ejem-
plo, compra de bonos a las entidades bancarias, lo cual se traduce en un
aumento de las reservas o encajes en las cuentas de los bancos que tienen
en el BCRP, ya que al pagarles se incrementa dicha cantidad. Con esto, las
entidades bancarias cuentan con mayores fondos, lo cual permite incre-
mentar los depdsitos y, a su vez, poder ofertar mayor cantidad de présta-
mos bancarios. Asi, las empresas al tener mas fuentes de liquidez, podrian
incentivar o dinamizar la actividad econémica a través de un mayor nivel
de inversién y consumo.
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Figura 1. Relacién entre el PBI per capita y la profundizacién financiera

Fuente: Elaboracién propia

Notas: Se presenta la relacién entre el PBI per capita real (PBI real
2007/poblacién) en miles de nuevos soles y la profundizacién financiera
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(créditos del sector bancario/PBI real2007), datos desde el primer tri-
mestre de 2010 hasta el primer trimestre de 2019.

3.2.Modelo tedrico

Siguiendo la especificacidn del canal de préstamos bancarios explicada
por De Gregorio (2007), y tomando como referencia a los creadores Ber-
nanke y Blinder (1988), se plantea un modelo IS-LM con sector bancario.

En este modelo las entidades financieras tienen tres tipos de activos:
dinero, bonos y préstamos. Por su parte, tienen un solo pasivo; los dep6si-
tos. Las entidades bancarias, tienen fondos de encaje en la autoridad mon-
etaria y son representados por un porcentaje de los depésitos. Asimismo,
los depdsitos no pagan intereses al publico. Todo el circulante o liquidez
en la economia esta representado por los depdsitos. La diferencia entre los
depositos y los fondos de encaje representan el disponible de los bancos
para ser invertidos en colocaciones o en comprar bonos. Asi, los bancos
destinaran mas dinero a préstamos si la tasa de éstos sube en el mercado;
de manera similar, si la tasa de mercado de los bonos sube, entonces, los
bancos destinaran mas dinero a comprar bonos. En este modelo, los bonos
y los préstamos son sustitutos imperfectos ya que las tasas son diferentes.
Cabe precisar que el mercado monetario esta representado por la clasica
LM. Finalmente, la IS estara representada en un inicio por el consumo, la
inversion (depende de la tasa de los bonos y de la tasa activa) y el gasto
publico. Luego, sera transformada por la curva CC (commodity and credit)
que contiene a los préstamos bancarios.

A continuacidn, se detalla la relacion entre las variables:

Las entidades bancarias tienen depésitos (D), asimismo la autoridad
monetaria exige una tasa de encaje bancario (0), la cual se asumira que
es constante. Por lo tanto, los fondos de encaje (fe) en las cuentas de la
autoridad monetaria seran:

fe=0xD (16)

Asimismo, el disponible de los bancos es (1 - 0) x D. Una parte sera
para colocaciones § x ((1 - 0) x D) y, la otra parte, serd para invertir en bo-
nos (1 -8) x ((1 - 6) x D). Las cantidades a destinar en préstamos estaran
en funcién de las tasas que cobran los bancos por los préstamos (t) y por
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las tasas de rendimiento de los bonos del gobierno (i). Es decir, si las tasas
de mercado por los préstamos aumentan, entonces, los bancos destinaran
mas a colocaciones; por otro lado, si la tasa de los bonos sube, los bancos
querran destinar menos dinero a colocaciones y mas a invertir en bonos.
De este modo, se presenta la siguiente relacién:

§=F(t*,i) (17)

Entonces, la oferta de créditos de los bancos (P %) sera representada
por la siguiente ecuacion:

PS =8, i) x ((1—6) x D) (18)

Sin embargo, nos interesa observar el comportamiento de los fondos
de encaje (fe) sobre la oferta de préstamos. Asi, de la ecuacion (16), los
depdsitos son D = fe/ 0, por lo tanto, reemplazamos en la ecuacién (18) y
obtenemos la siguiente ecuacion:

P5=5(T+,i—)x(1;f9)xfe (19)

La demanda de préstamos estara en funcion de la actividad economi-
ca (y), de la tasa que cobran los bancos (1) y de la tasa de los bonos (7). No
obstante, s6lo vamos a considerar a la tasa activa (t) ya que los mercados
de intermediacién directa en Perud no estan desarrollados (Armas, Cas-
tillo y Vega, 2014).

PY=F(t7,y") (20)

Cabe precisar, que si la tasa de los préstamos (1) sube, entonces, la
demanda de préstamos (P ) caera; por otro lado, si la actividad econémi-
ca (y) se incrementa, la demanda por créditos (P ¢) subira.

En términos ideales, el equilibrio en el mercado de créditos estara
representado por:

F(T‘,y+)=5(r+,i")x(1;fg)xfe (21)

Por otro lado, la IS estara representado por (y), que serd la demanda
agregada. También, es la suma del consumo (C), la inversion (I) y el gasto
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del gobierno (G). A su vez, la (I) depende de t e i. Con ello, la demanda
agregada estara en funcion de t e i en forma negativa, ya que cualquier
incremento de las tasas desincentivaria la actividad econdmica.

y=F(",i7) (22)

La LM estara representada por la clasica ecuacién del dinero. Se
asume que todo el circulante son los depdsitos:

D% =D(i",y") (23)

De la ecuacién (21), si la tasa de interés de los bonos (i) sube, enton-
ces los bancos destinaran mas dinero para comprar bonos, por lo tanto,
la oferta de los préstamos caerd, lo cual podria incrementar la tasa de
los préstamos (t). De otro lado, un aumento de la actividad econémica
(y) incrementa la demanda de préstamos, asi la tasa de los préstamos (1)
podria subir. Finalmente, un incremento de los fondos de encaje de los
bancos (fe) incrementa la oferta de préstamos y, por ende, la tasa de los
préstamos (1) cae. Bajo este enfoque de andlisis, podemos obtener ecu-
acion (24):

T=F(@%y", fe7) (24)

Finalmente, reemplazamos la ecuacion (24) en la ecuacién (22) y ob-
tenemos lo siguiente:

y=F(@",fe") (25)

Si la tasa de los bonos (i) se incrementa, entonces, los bancos desti-
naran menos dinero para ofertar como préstamos (ya que preferiran com-
prar mas bonos), esto incrementara la tasa de créditos (t) en el mercado,
con lo cual desincentivaria la demanda agregada. Por otro lado, si los ban-
cos tienen mas fondos de encaje agregado, esto permitira incrementar la
base de los depositos, con lo cual tendria un impacto positivo en la oferta
de préstamos y, por ende, ocasionaria una disminucién en la tasa activa
(7). Asi, estos movimientos estimularian a la demanda agregada (y). De
este modo, la IS se convierte en la CC representada por la ecuacion (25).

En este contexto, es de suma importancia que los bancos no cuenten
con fondos adicionales a los depésitos bancarios (D).

114



PENSAMIENTO CRIiTICO VOL. 24, N°2

3.3.Revision de la literatura Internacional

Kassem y Awdeh (2018) estudian cémo la politica monetaria puede afec-
tar la oferta de préstamos de los bancos para el Libano desde el periodo
que va desde enero de 1992 hasta diciembre de 2016. Usando como vari-
able dependiente al nivel de créditos agregados y, como variables inde-
pendientes, al capital de los bancos, oferta monetaria (M2), la tasa de in-
terés pasiva y los depositos de los no residentes (sabiendo que todas las
variables utilizadas son no estacionarias), encuentran que a través del uso
de la metodologia VECM sélo la oferta monetaria afecta en el largo plazo a
la cantidad de préstamos ofertados.

Yarasevika, Tongato y Muthia (2015) analizan el canal de préstamos
bancarios parala economia de Indonesia a través de un enfoque VECM. En
particular, el periodo de analisis es de frecuencia anual que va desde 1986
hasta el 2013. Para tal objetivo, s6lo toman una relacion teérica, donde
establecen que los préstamos bancarios (BL) estan en funcion con la tasa
activa (RC), el indice de precios al consumidor (CPI), el PBI y un ratio de
requerimiento de reservas (RR). A través del método aumentado de Dick-
ey-Fuller (ADF) encuentran que todas las variables son I(1). Asimismo,
aplican criterios de informacién para determinar el nimero de rezagos
optimos. Finalmente, utilizando la prueba de la traza y de maxima veri-
similitud de Johansen y Juselius (1990) encuentra un vector de cointe-
gracidn, lo cual confirma la existencia del canal de préstamos bancarios
parala economia de Indonesia. De este modo, se aplica un VECM. Asi, en el
largo plazo, un continuo crecimiento del PBI en 1% causa un incremento
de los préstamos en 6.82% y un incremento del 1% en RR produce un in-
cremento de los créditos en 2.7%.

Sun, Gan y Hu (2010) confirman la existencia del canal de préstamos
bancarios en China durante el periodo que va desde el primer trimestre
de 1997 hasta el cuarto trimestre de 2008. Para evitar el problema de
identificacion de la oferta y demanda de préstamos bancarios, estiman un
VECM con restricciones siguiendo a Mello y Pisu (2009). De esta manera,
establecen que la oferta de préstamos bancarios (L*) esta en funciéon de un
ratio de requerimiento de reserva (RR), de la tasa de préstamos bancarios
(RC) y de la tasa de inflacidn (m). Por otro lado, la demanda de préstamos
(L9) estad en funcion del PBI, RC y m. Cabe precisar que estas relaciones
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son parecidas a las ecuaciones (19) y (20) propuestas en el modelo teori-
co desarrollado por Bernanke y Blinder (1988). En la ecuacion de largo
plazo, encuentran que el PBI es un determinante fuerte de la demanda de
préstamos; un incremento de 1% en el PBI causa un incremento de 0.8%.
Por su parte, un incremento de 1% en el ratio de requerimiento de reser-
va, afecta negativamente a la oferta de préstamos en 0.098%.

Mello y Pisu (2009) determinan la existencia del canal de préstamos
bancarios en Brasil usando datos mensuales agregados que van desde
diciembre de 1995 hasta junio de 2008. La metodologia empleada es el
VECM. A través de restricciones, identifican una ecuacién para la oferta
y demanda de préstamos. De esta manera, la oferta de créditos esta en
funcién del patrimonio de los bancos (C), de la inflacién (), de la tasa
interbancaria (r,) y de la tasa activa (r,). Por su parte, la demanda de los
préstamos esta en funcion de (), el PBl y (r, ). Dado los resultados en el
largo plazo, un incremento permanente de 1% de (r;) causa un incremento
de 0.040% de la oferta de préstamos y un incremento de 1% en (r, ) causa
una disminucién de la oferta de préstamos en 0.097%. Finalmente, en el
corto plazo, la oferta de préstamos es corregida por (r, ), determinando
de esta manera la importancia de la politica monetaria sobre el canal de
préstamos en Brasil.

3.4.Revision de la literatura Nacional

Bustamante, Cuba y Nivin (2019) utilizando datos nivel de bancos de
Per, estudian cémo la politica monetaria, a través de la tasa de interés y
el requerimiento de reservas, afecta la oferta de préstamos. Para créditos
en moneda nacional, los bancos mas capitalizados, con elevados ratios de
liquidez, con bajo nivel de riesgos y con mas utilidades tienden a otorgar
mas préstamos. También, cuando el BCRP establece una politica mone-
taria restrictiva, ésta seria débil en los bancos que poseen mas activos y
tienen altos niveles de liquidez. Finalmente, el requerimiento de reservas
en moneda nacional y extranjera es efectivo en frenar la oferta de présta-
mos bancarios, lo cual otorga un soporte a las politicas de encaje bancario
para suavizar el ciclo crediticio.

Vega y Chavez (2017) analizan la propagaciéon de choques de re-
querimiento de encaje en moneda nacional y extranjera para el Peru utili-
zando la metodologia GVAR (modelo de vectores autorregrasivos global)
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con data individual y agregada. Los resultados muestran evidencia que
una politica contractiva de encaje causa una reduccién, en el muy corto
plazo, en el crédito en moneda nacional y extranjera, el PBI y los precios,
sin embargo, los fondos de encaje aumentan. Finalmente, consideran
que la politica de requerimientos de encaje es efectiva sobre el nivel de
créditos agregados en moneda nacional y, podria serlo, para los créditos
agregados en moneda extranjera.

Pérez y Vega (2014) identifican cémo los choques de la politica mon-
etaria convencional y de tasas de encaje en soles y délares afectan el nivel
de créditos en la economia peruana durante el periodo 1995-2013. En
particular, a través de la metodologia SVAR (modelo de vectores autorre-
gresivos estructurales) con restricciones, encuentran que un incremento
de la tasa de requerimiento de encaje en soles afecta negativamente a los
créditos en soles y dolares. Asimismo, un incremento de la tasa de encaje
en moneda extranjera sélo reduce los préstamos en doélares. Finalmente,
resaltan que la politica monetaria no convencional, encajes en soles y
doélares, son un buen complemento de la politica monetaria de tasas de
interés.

Viladecut y Cabello (2014) estudian el canal de créditos en el Peru
durante el periodo que va desde el primer trimestre de 2002 hasta el se-
gundo trimestre de 2012. La metodologia empleada es un SVAR con re-
stricciones y expectativas. La ecuacién utilizada coloca como variable de-
pendiente a la tasa de crecimiento de crédito, la cual esta en funcién de los
rezagos del PBI, tasa de interés, tipo de cambio y crédito. Encuentra que la
tasa de crecimiento del crédito se ve impactada negativamente por la tasa
de interés nominal y positivamente por los rezagos del PBI. Finalmente,
concluyen que el canal de préstamos bancarios estaria operando.

Carrera (2011) estudia el canal de préstamos bancarios a través de
la metodologia SVAR utilizando data a nivel de bancos durante el periodo
2002-2010. En sus resultados, encuentra que la politica monetaria, tasa de
interés corto de plazo, mantiene una relacién inversa con el crecimiento
del crédito; y, unarelacion directa, entre el crecimiento de los créditos con
las caracteristicas de los bancos a través de la politica monetaria conven-
cional. No obstante, el canal no seria cuantitativamente relevante como
mecanismo de transmision para las variables de la actividad econémica
en el Pert.
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En sintesis, no existe un estudio formal del canal de préstamos
bancarios en el Pert donde se pueda ver la existencia en el largo plazo.
Ademas, como lo sugiere Nzengue y Faycal (2011) si las variables son (1)
se debe usar la metodologia VECM, la cual permite ver las relaciones, in-
teracciones y choques en el corto y largo plazo. En linea con lo discutido
en Carrera (2011), sugiere robustecer los resultados con técnicas de coin-
tegracion, es decir, estudiar el largo plazo. Cabe precisar que los estudios
a nivel de caracteristicas de los bancos han cobrado relevancia a partir
del trabajo de los autores Ehrmann y otros (2001), empero dichos estu-
dios parten de la ecuacién (19) y (20) propuesta por Bernanke y Blinder
(1988).

4. Resultados y discusion

4.1. Datos y hechos estilizados

Las series a utilizar son de frecuencia trimestral que abarcan el periodo
que va desde el primer trimestre de 2010 hasta el primer trimestre de
2019. Son obtenidas de la pagina web del BCRP. En este trabajo se usa los
créditos del sistema bancario al sector privado en moneda nacional (Cmn),
en moneda extranjera (Cmex), la tasa activa en moneda nacional (Tamn),
en moneda extranjera (Tamex), el rendimiento del bono del gobierno pe-
ruano a 10 afios en soles (i), el rendimiento del bono de USA a 10 afos (i*),
los fondos de encaje en moneda nacional (femn), en moneda extranjera
(femex) y el PBI real. Cabe precisar que para el calculo de (femn) se uti-
liz6 un promedio de la tasa de encaje en moneda nacional (10%) multi-
plicado por el total de obligaciones sujetas a encaje en moneda nacional
(TOSEMN); de la misma manera, para calcular (femex) se us6 un prome-
dio de la tasa de encaje en moneda extranjera (38%) multiplicado por el
total de obligaciones sujetas a encaje en moneda extranjera (TOSEME).
En términos de secuencia légica, el promedio utilizado es para evitar la
volatilidad en las series, tal como lo hizo Viladecut y Cabello (2014) para
el calculo del crédito total a través de un tipo de cambio fijo.

La Figura 2 muestra la evolucidn de las series agregadas a utilizar en
el modelo tedrico. Nétese que Cmn, femn y el PBI muestran una tendencia
alcista. Por su parte, Cmex presenta una tendencia alcista que va desde el
primer trimestre de 2010 hasta el segundo trimestre de 2014, mientras que
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desde el tercer trimestre de 2014 hasta el primer trimestre de 2016 mues-
tra una clara tendencia bajista, no obstante desde el segundo trimestre de
2016 hasta el primer trimestre de 2019 ha tenido una recuperacion leve, sin
alcanzar maximos anteriores. Asimismo, femex presentan una tendencia
alcista que va desde el primer trimestre de 2010 hasta el tercer trimestre
de 2015, mientras que desde el cuarto trimestre de 2015 hasta el primer
trimestre de 2019 presenta una tendencia bajista leve. Este comportamien-
to en moneda extranjera podria ser por el Programa de Desdolarizacion
financiera de 2013 que ha tenido impacto sobre el traspaso de créditos
en dolares por soles en los bancos (Contreras y otros, 2019). Finalmente,
la Tamn presenta una tendencia bajista parecida al comportamiento de la
Tamex.

WM 1z 13 14 15 18 1T 18 18 WM 1z 13 14 15 18 1T 18 18 W1 1z 13 14 15 16 1T 13 19

WM 1z 13 14 15 18 1T 18 18 WM 1z 13 14 15 18 1T 18 18 W1 1z 13 14 15 16 1T 13 19

WM 1z 13 14 15 18 1T 18 18 WM 1z 13 14 15 18 1T 18 18 W1 1z 13 14 15 16 1T 13 19

Figura 2. Comportamiento de series agregadas

Fuente: Elaboracion propia.

Notas: El eje vertical representa cantidad y el eje horizontal el tiem-
po. Cmn, Cmex, femn, femex y PBI se encuentran en logaritmos y se aplico
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la metodologia Census X-12. Por otro lado, Tamn, Tamex, i y i* se encuen-
tran en porcentajes.

4.2.Estacionariedad de las series

Para realizar un andlisis de cointegracion, las series deben ser I(1). Para
esto aplicaremos la prueba ADF desarrollada en la metodologia de la in-
vestigacidn.

H: 8% =0
H:8%<0

En tal sentido, debemos de rechazar H, de raiz unitaria para
para confirmar la estacionariedad de las series. De este modo, apli-
camos el p-values de la prueba. Asi, si éste resulta menor a 5% se
rechazaria la H,. Donde, N es la serie en niveles y, d es la serie en
primera diferencia.

Tabla 1
Prueba ADF de las series
Cmn Cmex Tamn Tamex i i femn femex PBI
N 0,89 0,79 0,28 0,61 0,48 0,24 0,39 0,86 0,30
d 0,09 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,04

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: Para calcular los p-values se utiliz6 el programa economé-
trico Eviews 8.

El Tabla 1 nos muestra los p-values de la prueba ADF de las series en
niveles y en diferencias. Cabe precisar que la hip6tesis nula de la primera
diferencia de Cmn se rechaza a un nivel de 10%. En términos generales,
todas las series son I (1).

4.3.Especificacion del modelo tedrico

Primero, tenemos que representar la ecuacién (19) para ver como
los fondos de encaje afectan a la oferta de préstamos. Segundo, esta-
blecer la ecuacién (25), que representa la curva CC, para ver como los
fondos de encaje afectan a la actividad econémica. En tal sentido, el Pert
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es una economia parcialmente dolarizada, por lo tanto se tiene que re-
alizar un analisis por separado en moneda nacional y extranjera (Busta-
mante, Cuba y Nivin, 2019; Vega y Chavez, 2017; Pérez y Vega, 2014).
Finalmente, antes de realizar estos pasos, se debe de hacer un analisis
de causalidad a lo granger para ver si realmente las variables indepen-
dientes son buenos predictores de la variables dependientes (Kassem y
Awdeh, 2018; Carrera, 2011; Bringas y Tuesta, 1997).

4.3.1 Especificacion del modelo teérico en moneda nacional

Vamos a partir de la ecuacién (19) y (25), la cual estaran representadas
por las siguientes funciones en moneda nacional:

Cmn = F (Tamn, i, femn) (26)
PBI = F (i, femn) (27)

El Tabla 2 nos muestra el test de granger para la ecuacién (26). Los
femn son buenos predictores en el largo plazo de los Cmn , y viceversa.
Asimismo, los femn son buenos predictores de la Tamn. Carrera (2011) en-
contré que la direccion de predictibilidad va desde la politica monetaria
(tasa de interés interbancaria) hacia la calidad del crédito. Asi, los resulta-
dos van en linea con lo dicho anteriormente, con la diferencia que nuestro
instrumento de politica monetaria seria la cantidad de fondos de encaje
en moneda nacional. Ademads, podriamos afirmar que la relacién es vice-
versa. Esto se podria interpretar que la autoridad monetaria esta utili-
zando activamente el instrumento de politica monetaria no convencional,
tasa de requerimiento de encaje en soles, para suavizar el ciclo crediticio
(Vegay Chavez, 2017; Pérez y Vega, 2014).

Tabla 2

Test de Granger para Cmn, Tamn, iy femn
Hipétesis nula p-values
ino causaalo granger a Cmn 0,0022
Cmn no causaalo grangerai 0,0630
femn no causa alo grangera Cmn 0,0210
Cmn no causa alo granger a femn 0,0316
femnno causaalo grangera Tamn 0,0112
Cmn no causa alo granger a Tamn 0,0405

Fuente: Elaboracién propia.
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Notas: Si p-values es menor a 5% se rechaza la hipotesis nula. Para
calcular los p-values se utiliz6 el programa econométrico Eviews 8. Asi-
mismo, para calcular los rezagos 6ptimos se utiliz6é un VAR, donde a través
de los criterios de informacion se determiné 2 rezagos, tal como lo sugiere
Lahura (2011).

El autor Carrera (2011) sugiere reforzar el ejercicio de la identi-
ficacion de la existencia del canal de préstamos bancarios en el Perdq,
como mecanismo de transmision de la politica monetaria, usando téc-
nicas de cointegracion. En ese sentido, para ver si existe una relaciéon
de equilibrio en el largo plazo, se debe utilizar el método de Josansen
(Kassem y Awdeh, 2018; Yarasevika, Tongato y Citra, 2015; Sun, Gan y
Hu, 2010; Mello y Pisu, 2009).

Tabla 3
Test de Johansen en moneda nacional para Cmn, Tamn, iy femn
Data tren None None Linear Linear Quadratic
Nointercept / No | Intercept /No Intercept / No
Test Type trend trend trend Intercept / Trend | Intercept / Trend

Prueba Traza 0 2 1 1 1

Prueba Maxima

R 0 0 0 0 1
verosimilitud

Fuente: Elaboracion propia.

Notas: Para calcular los rezagos 6ptimos se utilizé un VAR, donde a
través de los criterios de informacion se determind 2 rezagos, tal como
lo sugiere Lahura (2011). Los niimeros representan a la cantidad de vec-
tores de cointegracién. Finalmente, se utilizé el programa econométrico
Eviews 8 para realizar la prueba.

El ejercicio de la tabla 3, da luz para concluir que probablemente exista
unarelacion de largo plazo entre las series propuestas, a través de la prueba
de la traza, se esta afirmando fehacientemente la cointegraciéon en moneda
nacional. Una posible interpretacion, de la mano de la teoria propuesta por
Bernanke y Blinder (1988), seria que los bancos al acumular mas dinero
como fondos de reservas en la autoridad monetaria permiten en el largo
plazo poder ampliar las colocaciones. No obstante, en el corto plazo podria
tener efecto la politica monetaria no convencional, tasas de encaje en soles,
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como un mecanismo de correccion. Los resultados son sugerentes para una
primera identificacion del canal de préstamos bancarios en moneda nacio-
nal. Asi Kassem y Awdeh (2018) encuentran a través del método de Johan-
sen un vector de cointegracion entre las series crédito, capital, depésitos,
M2 e interés en el Libano. Por su parte, Sun, Gan y Hu (2010) encontraron
un vector de cointegracién para el canal de préstamos en la economia Chi-
na. De la misma manera, Mello y Pisu (2009) encontraron una relacién de
largo plazo para la economia de Brasil.

En linea con los autores Court y Williams (2011), una vez que se ha
determinado la existencia de cointegracion ya se podria utilizar el modelo
de correccion de errores VECM®.

Por lo tanto, la ecuacion (26) estara representada numéricamente de
la siguiente forma en el largo plazo:

Cmn = 12,85(0’0000) + 0,09(0'0012)Tamn + 0,39(0‘0000)1: + 2,22(0’0000)femn

Los subindices representan los p-values de los coeficientes de las vari-
ables. Como observamos resultan altamente significativos. En tal sentido,
refuerza nuestra investigacion. En linea con la explicaciéon de Lahura y
Vega (2011) para un VECM, podemos decir que, en equilibrio, si los fondos
de encaje en moneda nacional femn se incrementan en un punto porcen-
tual los créditos en moneda nacional Cmn aumentan en 2.22 por ciento.
Asimismo, si la tasa de los préstamos bancarios Tamn se incrementan en
un punto porcentual (por ejemplo de 19% a 20%) los créditos en moneda
nacional Cmn aumentan en 0.09%. Estos resultados estan en linea con la
teoria propuesta por Bernanke y Blinder (1988) y explicada por el autor
De Gregorio (2007). Es decir, cuando la autoridad monetaria realiza una
operacion de mercado abierto, por ejemplo, comprar bonos, los bancos
incrementan sus fondos de reserva, por lo tanto, incrementan sus bases
para realizar mas préstamos. Por su parte, si la tasa de los préstamos
aumenta en el mercado esto incentiva a los bancos a querer ofertar mas
préstamos. Por otro lado, Sun, Gan y Hu (2010) encuentran que un incre-
mento en 1% en el ratio de reservas disminuye la oferta de préstamos en
0.098% para la economia China. Sin embargo, si se incrementa la tasa de
encaje, se considera una politica monetaria contractivay, lo que se espera,
es reducir los préstamos. Al igual que, Mello y Pisu (2009), encuentran
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que una politica monetaria contractiva, aumento de la tasa interbancaria
en 1%, produce una disminucién en la oferta de préstamos en Brasil de
0.097%; por su parte, un incremento de la tasa de los préstamos bancari-
os en 1%, aumenta los créditos en 0.04%.

A diferencia de Su, Gan y Hu (2010) y Mello y Pisu (2009), estos au-
tores no llegan a conectar el instrumento de politica monetaria sobre el
producto. Esta es la razén del porqué no colocamos restricciones en el
modelo de correccién de errores VECM. Por lo tanto, esta investigacion si
logra conectar los fondos de encaje con el PBI, tal como lo sugiere la teoria.

La Tabla 4 nos muestra el test de causalidad de granger para la ecu-
acion (27). Particularmente, los fondos de encaje en soles femn son bue-
nos predictores de la actividad econdmica a un nivel de significancia del
10%. Cabe sefialar que esta prueba seria un buen ejercicio antes de encon-
trar alguna relacion en politica monetaria (Bringas y Tuesta, 1998).

Tabla 4

Test de Granger para PBI. i, femn
Hipétesis nula p-values
femn no causaalo granger a PBI 0,0525

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: Si p-values es menor a 10% se rechaza la hipétesis nula. Para
calcular los p-values se utiliz6 el programa econométrico Eviews 8. Asi-
mismo, para calcular los rezagos 6ptimos se utiliz6é un VAR, donde a través
de los criterios de informacién se determiné 1 rezago, tal como lo sugiere
Lahura (2011).

Vamos a aplicar el test de Johansen para la ecuacién (27). La Tabla
5 nos muestra que probablemente exista un vector de cointegracién, con
lo cual se estd demostrando que existe una relacién de equilibrio en el
largo plazo. La ecuacién (27) representa la curva IS con sector bancario,
denominada por Bernanke y Blinder (1988) como la curva CC. Una po-
sible interpretacién de este resultado, de acuerdo con la teoria, es que los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria, a través del canal
de los préstamos en moneda nacional, estaria operando en la economia
peruana.
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Tabla 5
Test de Johansen para PBI. i, femn
Data trend None None Linear Linear Quadratic
Test Type No intercept / Intercept / No Intercept / No Intercept / Intercept /
No trend trend trend Trend Trend
Prueba Traza 0 0 1 1 1

Prueba Maxima

L 0 1 1 1 1
verosimilitud

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: Para calcular los rezagos 6ptimos se utilizé un VAR, donde a
través de los criterios de informacion se determiné 1 rezago. Los nimeros
representan la cantidad de vectores de cointegraciéon. Finalmente, se uti-
liz6 el programa econométrico Eviews 8 para realizar la prueba.

En linea con Court y Williams (2011), ya podriamos evaluar el modelo
de correccion de errores VECM para cuantificar la relacién de largo plazo.

Por lo tanto, la ecuacién (27), estara representada numéricamente
de la siguiente forma en el largo plazo para la economia peruana:

PBI = 8,30(0,0000) + 0,03(0,0000)1: + 0,50(0'0000)femn + 0,004(010026)7'7”87161

Los subindices representan el p-values de las variables. Como obser-
vamos resultan ser altamente significativos. En linea con la explicacién
de Lahura y Vega (2011), en equilibrio, si los fondos de encaje en moneda
nacional femn se incrementan en un punto porcentual el PBI se incre-
menta en 0.50 puntos porcentuales. También, siguiendo la definiciéon de
Lahura y Vargas (2013), podemos decir que, un aumento permanente de
un punto porcentual de los fondos de encaje en soles femn esta asociado
a un aumento permanente de 0.5% del PBI. En sintesis, si el Banco Cen-
tral de Reserva del Perti BCRP realiza una operacion de mercado abierto,
donde las entidades bancarias puedan incrementar sus colocaciones en el
mercado, esto producird un incremento de la actividad econémica en el
Pert. Estos resultados van de la mano con la teoria propuesta.

En sintesis, el canal de los préstamos bancarios en moneda nacional
sera:

T1% femn - 1 2,22% Cmn - 1 0,5% PBI
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4.3.2 Especificacion del modelo tedrico en moneda extranjera

Vamos a partir de la ecuacién (19) y (25), la cual estardn representa-
das por las siguientes funciones en moneda extranjera:

Cmex = F(Tamex, i", femex) (28)
PBI = F(i*, femex) (29)

La Tabla 6 indica que los femex son buenos predictores de los £Mex
. Este resultado se ve reforzado con lo encontrado por los autores Busta-
mante, Cuba y Nivin (2019), donde sefialan que los requerimientos de
reservas en moneda extranjera son efectivos en frenar los créditos.

Tabla 6

Test de Granger para Cmex, Tamex, i*y femex
Hipétesis nula p-values
femex no causa a lo granger a Cmex 0,0025
Cmexno causa alo granger a femex 0,0878
Tamex no causa a lo granger a femex 0,0175

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: Si p-values es menor a 5% se rechaza la hipétesis nula. Para
calcular los p-values se utiliz6 el programa econométrico Eviews 8. Asi-
mismo, para calcular los rezagos 6ptimos se utilizé un VAR, donde a través
de los criterios de informacién se determiné 1 rezago, tal como lo sugiere
Lahura (2011).

El test de Granger, sugerido por Vega y Chavez (2017) y Bringas y
Tuesta (1998), nos permite evaluar una posible relacién a largo plazo en-
tre las variables. En tal sentido, al ser las series agregadas e I(1) aplicamos
una prueba formal, como el test de Johansen, para observar si existe coin-
tegracion (Courty Williams, 2011).

La Tabla 7 nos muestra la prueba de Johansen. Se encuentra un vec-
tor de cointegracidn. Por lo tanto, la prueba de la traza afirma que existe

una relacion a largo plazo entre los femex y los Cmex 1,3 relacién encon-
trada va de la mano con la teoria propuesta por Bernake y Blinder (1988)
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y explicada por De Gregorio (1998). Estos resultados se ven reforzados
por las medidas adoptadas por el BCRP para desdolarizar la economia pe-
ruana, con lo cual algunos bancos cambiaron préstamos en doélares por
soles, sobretodo en el sector corporativo y pequefias empresas (Contreras
y otros, 2019).

Tabla 7
Test de Johansen en moneda extranjera para Cmex, Tamex, i* y femex
Data trend None None Linear Linear Quadratic
No intercept / Intercept / No Intercept /
Test Type Notrend trend No trend Intercept / Trend Intercept / Trend
Prueba Traza 1 0 1 0 0
Prueb.a 1\'/l.ax1ma 0 0 0 0 0
verosimilitud

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: Para calcular los rezagos 6ptimos se utiliz6é un VAR, donde a
través de los criterios de informacién se determiné 1 rezago, tal como lo
sugiere Lahura (2011). Los nimeros representan la cantidad de vectores
de cointegracion. Finalmente, se utilizo el programa econométrico Eviews
8 para realizar la prueba.

Aligual que (Yarasevika, Tongato y Citra, 2015; Sun, Gun y Hu, 2010;
Mello y Pisu, 2009), después de encontrar un vector de cointegracién se
procede a estimar un VECM para cuantificar la posible relacién de largo
plazo. En tal sentido, la ecuacidon (28) estara representada numéricamente
de la siguiente forma:

Cmex = 33,78 - 0,01(0,9787)Tamex - 0’50(0,0847)’:* + 4‘,89(0’0006)femex

Observamos que los fondos en moneda extranjera femex son altamente
significativos. Siguiendo la explicacion de Lahuray Vargas (2013), podemos
decir que un aumento permanente de un punto porcentual en femex esta
asociado a un aumento permanente de 4,89% de los Cmex. El alto porcenta-
je tiene su explicacion porque el BCRP viene estableciendo desde el 2013 un
programa de desdolarizacién en la economia peruana (Contreras y otros,
2019). Asi, el primer trimestre de 2010 los créditos en ddlares representa-
ban el 49% del total de créditos y, en el primer trimestre de 2019, represen-
tan 30%. En sintesis, las medidas adoptadas por la entidad monetaria son
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eficientes para frenar el crédito en moneda extranjera, por lo tanto, este
primer mecanismo de transmisién esta funcionando.

La Tabla 8 nos muestra el Test de Granger para la ecuacion (29),
donde observamos que los femex no son buenos predictores en el largo
de la actividad econémica. Por lo tanto, no tendria validez, estadistica y
econdmica, para establecer una posible relacién de largo plazo entre las
variables’. Una posible interpretacion de este resultado seria que las en-
tidades bancarias no dependen de los depoésitos para hacer préstamos en
moneda extranjera, es decir, tienen fuentes alternativas.

Tabla 8

Test de Granger para PBI. i*y femex
Hipétesis nula p-values
femex no causaalo granger a PBI 0,7676

Fuente: Elaboracién propia.

Notas: Si p-values es menor a 5% se rechaza la hipotesis nula. Para
calcular los p-values se utiliz6 el programa econométrico Eviews 8. Asi-
mismo, para calcular los rezagos 6ptimos se utiliz6é un VAR, donde a través
de los criterios de informacion se determiné 3 rezagos, tal como lo sugiere
Lahura (2011).

Bernanke y Blinder (1988) definieron al canal de préstamos como
un mecanismo donde la autoridad monetaria, a través de su politica mon-
etaria, puede afectar al volumen de préstamos y éstos pueden afectar la
actividad econémica. Bajo esta definicién, el BCRP puede afectar, a través
de su politica de monetaria, el volumen de préstamos en moneda extran-
jera, empero éstos no afectan ala actividad econémica en el Perd. Con ello,
no existe en el Perd un canal de préstamos bancarios en moneda extran-
jera durante el periodo de andlisis.

5. Reflexiones finales

Es sumamente importante tener claro la estrecha relacién entre el sec-
tor bancario y la actividad econémica. Este match ha cobrado relevancia
después de la CFI, donde nuestro principal instrumento de politica mon-
etaria (tasa de interés interbancaria) se vio afectado, lo cual dificulta los
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mecanismos de transmision de politica monetaria. Mas adn, que el Peru
viene atravesando un proceso de expansion del crédito y, ademas, es una
economia pequefia y abierta expuesta a los diferentes shocks financieros
y econdémicos.

El objetivo principal de nuestra investigacidon es determinar la ex-
istencia del canal de préstamos bancarios en moneda nacional y extran-
jera durante el periodo que va desde el primer trimestre de 2010 hasta
el primer trimestre de 2019. Para tal fin, se utilizé un modelo IS-LM con
sector bancario. Dada la naturaleza de las series de tiempo, el andlisis se
basa en pruebas de causalidad a lo granger, en la aplicacion del método
de Johansen y en estimar modelos de correccion de errores tipo VECM.

De este modo, encontramos los siguientes resultados: (i) existe una
relacion de largo plazo entre los fondos de encaje en moneda nacional y
el nivel de préstamos en soles, lo cual ante un incremento en un punto
porcentual de los fondos de encaje en soles causan un aumento de los
créditos en soles de 2,22%; (ii) existe una relacién de largo plazo en-
tre los fondos de encaje en moneda nacional y el PBI real, asi ante un
incremento de 1% de los fondos de encaje en soles se produce un incre-
mento del PBI real de 0,50% en largo plazo; (iii) los fondos de encaje en
moneda extranjera son buenos predictores de los créditos en dédlares,
de esta manera un incremento de 1% en los fondos de encaje en moneda
extranjera causan un aumento de 4,89% en los créditos en dolares; vy,
(iv) los fondos de encaje en dolares no son buenos predictores de la ac-
tividad econdémica. En concreto, se determina que el canal de préstamos
bancarios en moneda nacional estaria operando durante el periodo de
analisis. Sin embargo, no existe evidencia empirica sobre un canal de
créditos en moneda extranjera.

Bajo estos resultados, la investigacion esta en linea con lo encon-
trado en otros paises. Los autores Su, Gan y Hu (2010) demuestran la
existencia del canal de préstamos bancarios en China, sin embargo el
efecto de su politica de encaje es menor que la peruana. Por otro lado,
los autores Mello y Pisu (2009) determinan la existencia del canal de
préstamos bancarios para la economia de Brasil. Asi, su efecto de politi-
ca de encaje afecta a los préstamos en 0.097% mientras que en Peru es
de 2.22%.
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Cabe senalar que el modelo tedrico va de la mano con los resultados
obtenidos para el canal de préstamos bancarios en moneda nacional, sin
embargo, no se obtiene lo esperado en moneda extranjera.

La evidencia del canal de préstamos bancarios en moneda nacional
sugiere que las politicas monetarias implementadas por el BCRP estan
siendo efectivas durante el periodo de analisis, es decir, la autoridad mon-
etaria cuenta con instrumentos no convencionales, por ejemplo, la tasa de
requerimiento de encaje en moneda nacional, que pueden afectar el volu-
men de préstamos en moneda nacional, lo que a su vez estd impactando
en la actividad econémica.

Por otro lado, las medidas implementadas por el BCRP para desdolar-
izar la economia peruana, también, estan siendo efectivas en frenar la ex-
pansion del crédito en moneda extranjera, empero no existe una relacion
con la actividad econdémica. Por lo tanto, no existe un canal de préstamos
bancarios en moneda extranjera. Una posible explicaciéon podria ser que
los bancos cuentan con otras fuentes de financiamiento en moneda ex-
tranjera para paliar las medidas tomadas por el BCRP.

Finalmente, se recomienda continuar con la politica no convencional
ya que esta teniendo los resultados esperados sobre el canal de préstamos
bancarios en moneda nacional. Asimismo, se sugiere continuar con la im-
plementacion de la desdolarizacion de la economia peruana, sin embargo,
al no demostrar el canal de préstamos en dicha moneda se recomienda
realizar el proceso de una manera moderada.

6. Referencias bibliograficas

Armas, Adrian; Castillo, Paul y Vega, Marco (2014). Inflation targeting and quan-
titative tightening: Effects of Reserve Requirements in Peru. Working Pa-
per, No. 003, Banco Central de Reserva del Peru. 31p. Recuperado de http://
www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Documentos-de-Trabajo/2014/doc-
umento-de-trabajo-03-2014.pdf

Bernanke, Ben and Blinder, Alan (1988). Credit, Money, and Aggregate Demand.
American Economic Review, Vol. 78, No. 2, may, p. 435-439. (DOI): 10.3386 /
w2534

Bringas, Paul y Tuesta, Vicente (1998). El superavit de encaje y los mecanismos
de transmision de la politica monetaria: una aproximacion. Working Paper,

130



PENSAMIENTO CRIiTICO VOL. 24, N°2

Banco Central de Reserva del Pert, p. 33-50. Recuperado de http://www.
berp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/01/Estu-
dios-Economicos-1-2.pdf

Bustamante, José; Cuba, Walter y Nivin, Rafael (2019). Determinants of Cred-
it Growth and the Bank Lending Channel in Peru: A Loan Level Analysis.
Working Paper, No. 007, Banco Central de Reserva del Pertd. 30p. Recupera-
do de https://www.bis.org/publ/work803.pdf

Caglarirmak, Nilgun y Karahan, Pinar (2016). An analysis on the efficiency of
bank lending channel in Turkey. Journal of Business, Economics and Fi-
nance, Vol. 5, No. 2, p. 206-217. DOI: 10.17261/Pressacademia.2016219262

Carrera, César (2011). El canal del crédito bancario en el Pert: Evidencia y me-
canismo de transmision. Revista Estudios Econdmicos, No. 22, diciembre, p.
63-82. Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revis-
ta-Estudios-Economicos/22/ree-22-carrera.pdf

Castillo, Paul; Montoro, Carlos y Tuesta, Vicente (2006). Hechos Estilizados de
la Economia Peruana. Working Paper, No. 05, Banco Central de Reserva del
Pertu. 51p. Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/
Revista-Estudios-Economicos/14/Estudios-Economicos-14-2.pdf

Contreras, Alex; Gondo, Rocio; Oré, Erick y Pérez Fernando (2019). Assessing the
impact de-dollarization measures in Peru. Working Paper, No. 005, Banco
Central de Reserva del Pert. 30p. Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/
docs/Publicaciones/Documentos-de-Trabajo/2018/documento-de-traba-
jo-009-2018.pdf

Court, Eduardo y Williams, Erick (2011). Estadisticas y Econometria Financiera.
Buenos Aires: Cengage Learning. 589p.

De Gregorio, José (2012). Macroeconomia. Teoria y Politicas. Chile: Pearson-
Educacion. 769p. Recuperado de http://www.degregorio.cl/pdf/Macro-
economia.pdf

Ehrmann, Michael; Gambacorta, Jorge; Sevestre, Patrick and Worms, Andreas
(2001). Financial Systems and The Role of Banks in Monetary Policy Trans-
mission in The Euro Area. Working paper, No. 105, European Central Bank.
53p. Recuperado de https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb-
wpl05.pdf

Granger, Cliver (1988). Some Recent Developments in a Concept of Causality.
Journal of Econometrics, Vol. 39, p. 199-211. https://doi.org/10.1016/0304-
4076(88)90045-0

131



PAUL CHRISTIAN ESPINOZA IPANAQUE

Johansen, Soren y Juselius, Katarina (1990). Maximum Likelihood Estimation
and Inference on Cointegration with Applications to the Demand for Money.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 52, No. 2, may, p. 169-210.
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.1990.mp52002003.x

Kassem, Mohamad and Awdeh, Ali (2018). Detecting The Monetary Policy Lend-
ing Chanel in Lebanon. The Journal of Developing, Vol. 52, No. 2, spring,
p. 163-175. Recuperado de https://www.researchgate.net/publica-
tion/317231310_Detecting_The_Monetary_Policy_Lending_Channel_In_
Lebanon/link/5a19bbb20f7e9be37f9a5962/download

Lahura, Erick (2011). An Empirical Analysis of the Credit-Output Relationship:
Evidence from Peru. Working Paper, No. 018, Banco Central de Reserva del
Pertu. 24p. Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/
Documentos-de-Trabajo/2011/Documento-de-Trabajo-18-2011.pdf

Lahura, Erick y Vargas, Paul (2013). La Relaciéon Dindmica entre el Sistema Fi-
nanciero y el nivel de actividad real en el Pert: 1965-2011. Working Paper,
No. 019, Banco Central de Reserva del Pertu. 30p. Recuperado de http://
www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Documentos-de-Trabajo/2013/doc-
umento-de-trabajo-19-2013.pdf

Lahura, Erick y Vega, Hugo (2011). El impulso Crediticio y el PBI en el Perti: 1992-
2009. Working Paper, No. 001, Banco Central de Reserva del Perd. 40p. Re-
cuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Documentos-de-
Trabajo/2011/Documento-de-Trabajo-01-2011.pdf

Locmelis, Karlis y Mititel, Daniel (2015). Impact of Russia is 2014-2015 Crisis
on the Dynamic Linkages between the Stock Markets of Russia, the EU and
U.S. Bachelor Thesis. Stockholm School of Economics, The Republic of Lat-
via, 101p. Recuperado de https://www.makroekonomika.lv/sites/default/
files/07_locmelismititel.pdf

Mello, Luis y Pisu, Mario (2009). The Bank Lending Channel of Monetary Trans-
mission in Brazil: A VECM Approach. OECD Economics Department Working
Papers, No. 71. 23p. https://doi.org/10.1016/j.qref.2009.09.006

Nzengue, Christian y Faycal, Ibrahim (2011). Bank capital and macroeconomic
shocks: a principal components analysis and vector error correction mod-
el VECM. International Journal of Economics and Finance studies, Vol. 3, No.
2, p. 69-77. Recuperado de https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/256676

Pérez, Fernando y Vega, Marco (2014). The Dynamic Effects of Interest Rates and
Reserve Requirements. Working Paper, No. 018, Banco Central de Reserva

132



PENSAMIENTO CRIiTICO VOL. 24, N°2

del Pert. 32p. Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/
Documentos-de-Trabajo/2014/documento-de-trabajo-18-2014.pdf

Rossini, Renzo y Vega, Marco (2007). El mecanismo de transmisién de la politica
monetaria en un entorno de dolarizacién financiera: El caso del Peru entre
1996 y 2006. Working Paper, No. 017, Banco Central de Reserva del Peru.
31p. Recuperado de http://suscripciones.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/
Revista-Estudios-Economicos/14/Estudios-Economicos-14-1.pdf

Sun, Shuzhang; Gan, Christopher y Hu, Baiding (2010). Bank lending channel in
China is monetary policy transmission mechanism: a VECM approach. In-
vestment Management and Financial Innovations, Vol. 7, No. 2, April, p. 59-
69. Recuperado de https://businessperspectives.org/images/pdf/applica-
tions/publishing/templates/article/assets/3249/imfi_en_2010_02_Sun.pdf

Vega, Marco y Chavez, Joselin (2017). Propagacién de Choques de Encaje en el
Sistema Bancario Peruano. Working Paper, No. 004, Banco Central de Reser-
va del Peru. 37p.Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicacio-
nes/Documentos-de-Trabajo/2017/documento-de-trabajo-04-2017.pdf

Viladecut, Hugo y Cabello, Miguel (2014). El canal de crédito en el Pert: Una
aproximacion SVAR. Revista de Estudios Econémicos, No. 27, junio, p. 51-66.
Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estu-
dios-Economicos/27/ree-27-viladegut-cabello.pdf

Yarasevika, Samara; Tongato, Alfianisa and Citra, Ayu (2015). Bank Lending Chan-
nel in Indonesia is Monetary Policy Transmission: A VECM approach. 5th In-
ternational Conference, Singapore, september, p. 27-32. Recuperado de http://
www.worldresearchlibrary.org/up_proc/pdf/62-144229776627-32.pdf

Notas al final
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de politica monetaria a través del canal de préstamos bancarios en el Peru. Esta investigacion es resultado del proyec-
to de tesis: “La profundizacion financiera y la actividad econémica: Un anélisis empirico para el Pert (1992-2018)".
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3 La serie créditos representa el total de colocaciones del sector bancario al sector privado. Asimismo, los datos
fueron tomados de la pagina web del Banco Central de Reserva del Peru.

4 Cabe sefialar que la actividad econdmica se medira a través del cambio porcentual de la serie en niveles del PBI real.
5 Se define como la evolucién de la relacion que existe entre el nivel de créditos del sector bancario y el PBI.
6 Los errores estimados son ruido blanco.

7 A pesar de esto, se estim6 la ecuacién de largo plazo resultando los coeficientes no significativos.
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