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Los bancos desempefian una funcion central en la generacion de crédito a los hogares y
empresas colombianas. Si bien ya existe una buena cantidad de investigaciones dirigidas
a examinar el papel que tienen las condiciones financieras en la transmision de la politica
monetaria, son muy pocos los avances que consideran conjuntamente el riesgo de crédito
y las otras caracteristicas de los bancos.

En efecto, la mayoria de los trabajos buscan responder si en Colombia existe un
canal de crédito en la transmision de la politica monetaria. Un trabajo pionero fue el de
Carrasquilla (1997), en el cual se encuentra que para el periodo 1980-1996 en la transmi-
sion de la politica monetaria en Colombia predomina el canal de tasa de interés. Segiin
ese estudio, no existiria evidencia concluyente sobre la existencia del canal de crédito.
Huertas et al. (2005) se preocupan por la transmision de los cambios en la tasa de referen-
cia o de politica sobre el resto de tasas de interés activas y pasivas de la economia. Para
los autores no se observa la sustitucion imperfecta entre créditos e inversiones con lo cual,
al no poderse validar este supuesto, en Colombia no existiria la transmision de la politica
monetaria desde la perspectiva del canal de crédito. En la direccion de examinar la trans-
mision de tasas de interés se encuentra el trabajo de Betancourt et al. (2008 y 2010); sin
embargo, los autores tienen claro que este examen comprende solamente una parte del
denominado canal de crédito.

Para Gémez y Grosz (2006) en Argentina no se puede afirmar que el crédito ban-
cario constituya un factor amplificador de los efectos de un choque de politica moneta-
ria, mientras que en Colombia se puede decir que existe un canal del crédito, reforzado

*  Los autores son, en su orden, director del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (Cemla), inves-
tigadora principal y econometrista principal de la Gerencia Técnica del Banco de la Republica. Sus opiniones
no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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por el nivel de capitalizacion y liquidez de los bancos. Con el fin de respaldar los resul-
tados obtenidos para Colombia, los autores realizan un ejercicio adicional donde encuen-
tran que la razon deuda bancaria / deuda total de las firmas disminuye ante aumentos en
la tasa de interés real, siendo las empresas con mayor nivel de apalancamiento las mas
afectadas por cambios en esa variable, con lo cual se refuerza la evidencia de un canal de
crédito bancario en el pais.

El trabajo de Lopez et al. (2012) se concentra en el examen empirico del llamado
canal de toma de riesgo para Colombia, siguiendo la intuicion segun la cual las tasas
de politica influyen sobre la capacidad de los agentes para asumir riesgos. Los autores
encuentran una relacion significativa entre las bajas tasas de interés y la toma de riesgo
de los bancos: las bajas tasas de interés en el periodo examinado incrementan la probabi-
lidad de no pago para los préstamos nuevos y reducen la de los vigentes.

En este trabajo se propone una alternativa complementaria al anterior enfoque y se
examina la relacion directa entre los cambios en la tasa de politica y la oferta de crédito.
Se sigue la idea segun la cual la dindmica de algunos componentes de los balances de los
intermediarios financieros es un indicador de su apetito por riesgo, influenciados por las
decisiones de politica. Para esto se siguen los trabajos de Altunbas et al. (2010) y Kas-
hyap y Stein (2000), quienes se concentran en las consecuencias que sobre el riesgo de
crédito de los bancos tiene el proceso reciente de creacion de innovaciones financieras, el
cual a su vez afecta la transmision de la politica monetaria que se ejecuta en esas condi-
ciones. Esos trabajos insisten en la necesidad de tener en cuenta la heterogeneidad de los
bancos y, por consiguiente, sus particularidades microeconémicas.

Con ese enfoque nos aproximamos a la literatura reciente con su énfasis en el papel
de los bancos en los mecanismos de transmision, pero teniendo en cuenta los proble-
mas de riesgo e incentivos que enfrentan los banqueros. Segin Borio y Zhu (2008) las
innovaciones financieras y los cambios regulatorios relacionados con la capitalizacion
(Basilea II) han fortalecido el impacto de la percepcion, célculo y administracion del
riesgo por parte de los bancos. Para Rajan (2005) una determinacion del riesgo mas cer-
cana al mercado fortalece la interaccion entre los bancos y los mercados financieros, y
con ello las estructuras de incentivos de los bancos. Las relaciones entre la politica mone-
taria y los efectos de estabilidad financiera se hacen mas fuertes.

Lo anterior es una consecuencia del proceso de innovacion financiera, lo cual incluye
el uso de derivados y el nuevo papel de los inversionistas institucionales. Si esto Gltimo
se ignora, no se puede capturar de manera adecuada la disposicion de los bancos a ofre-
cer préstamos adicionales y a relajar los requerimientos de capital. De hecho, en un con-
texto de innovacion financiera las caracteristicas de los bancos reducen su importancia
como determinantes de su oferta de crédito. El indicador de tamafio, para comenzar, ha
dejado de ser un buen indicador de la capacidad de los bancos para otorgar créditos, en la
medida en que estos ultimos han titularizado muchos de sus activos, con lo cual se reduce
su tamafio, medido por los indicadores de su hoja de balance. Por otro lado, también se ha
distorsionado la significacion estadistica de las razones estandar de liquidez. Esto se debe
a la habilidad de los bancos para obtener créditos y recursos frescos, junto con nuevos ins-
trumentos para el manejo de la liquidez, lo que ha llevado a que no mantengan un cierto
monto de titularizaciones libres de riesgo en el lado activo de su balance. Finalmente, los
desarrollos en las practicas contables y una relacion mas estrecha con las percepciones
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del mercado han enturbiado el poder informativo de la razon capital a activos. Lo ante-
rior ocurri6 en la reciente crisis financiera, en la cual se observd que muchos riesgos no
fueron adecuadamente capturados en los registros de los bancos. En general, las innova-
ciones financieras han llevado a que los bancos tengan incentivos para tomar mas riesgos.

De esa forma, el principal objetivo de este documento es el uso de diferentes medi-
das de riesgo de crédito adicionales a las usualmente empleadas para los bancos (tamafio,
liquidez, capitalizacion), con el fin de estudiar el funcionamiento del canal de préstamo
de los bancos y su relacion con la politica monetaria. Las innovaciones financieras hacen
que la observacion de las caracteristicas estandar sea inadecuada para una correcta com-
prension de la habilidad y capacidad de los bancos para ofrecer préstamos adicionales.

Este trabajo se divide en cuatro secciones, aparte de esta introduccion. En la primera
seccion se presenta el modelo de referencia que tiene en cuenta tanto caracteristicas de los
bancos como variables asociadas con el riesgo. En la segunda se plantea el modelo eco-
nométrico para explicar la oferta de crédito de los bancos. Los resultados se discuten en
la tercera seccion. Finalmente, la Gltima seccion concluye.

1. MODELO DE REFERENCIA

Como se recalcd, una parte de la literatura aplicada se esfuerza en precisar el papel de la
heterogeneidad de los bancos y sus efectos sobre la oferta de crédito en el nivel micro-
economico. Para ello es conveniente utilizar la estructura de datos de panel construida
con informacion proveniente de los balances de los bancos, y de esa forma investigar los
determinantes de las fluctuaciones individuales de crédito.

En esa linea de investigacion los trabajos pioneros son los de Kashyap y Stein (1995)
y Ehrmann et al. (2003). Estos estudios muestran el impacto de distintas caracteristicas
de los bancos, tales como su tamafio, capitalizacion y liquidez, sobre la respuesta diferen-
ciada en la oferta de crédito ante los choques de politica monetaria.

A continuacion se presenta el modelo de referencia de Ehrmann et al. (2003),
con la advertencia de que en el enfoque seguido acé el riesgo debe ser considerado junto con
las otras caracteristicas estandar de los bancos (tamafio, capitalizacion y liquidez) defini-
das en dicho modelo. Esta consideracion resulta esencial cuando se estudia el funciona-
miento del canal de préstamos de los bancos, como lo sugieren Altunbas et al. (2009b).

De acuerdo con el modelo mencionado, un banco que busca maximizar su beneficio
decide un monto 6ptimo de créditos. La identidad de la hoja de balance del banco i se
define como:

L +S =D, +B +C 1)
donde L, corresponde al volumen de préstamos del banco i; S, a los titulos valores; D,
al volumen de depositos (asegurados); B, a los fondos no asegurados, y C, al capital. El
banco i opera en un mercado de préstamos en competencia monopolistica. La demanda

por los préstamos de un banco L ¢ esta dada por:

Lid S-artaytap (2)
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La tasa de préstamo individual del banco es r ;. El producto real agregado se representa
por y y el nivel de precios por p. Se supone que todos los coeficientes son positivos: a,,
a,a,>0.

En este modelo el capital de un banco esté relacionado con el nivel de préstamos.
Ehrmann et al. (2003) argumentan que este supuesto es consistente con los requerimientos
de Basilea. El capital del banco se puede representar como:

C =kL, 3)
Los depositos estan asegurados con el fin de evitar cualquier riesgo de liquidez, pero no
pagan ningun interés. Estos son demandados por su papel como medio de pago. A su vez,
los titulos valores estan asociados con el nivel de depositos:

S,=sD, 4)
La demanda por depositos, por otro lado, esta relacionada negativamente con la tasa de

interés de un activo libre de riesgo r, la cual representa la tasa de interés de politica. La
siguiente ecuacion recoge esta relacion:

= _bO rS (5)

Donde b,> 0. Dado que los bancos no remuneran los depdsitos, no pueden influenciar el
monto de estos que tenga un banco individual, D,. Este monto es ex6geno al banco y caera
si la postura de la politica monetaria se hace mas restrictiva.

Por otro lado, los bancos tienen acceso a una fuente alternativa de fondos, la cual
no tiene seguro y por la cual deben pagar un interés. Como los bancos son percibidos
como agentes riesgosos, los poseedores de los fondos requieren una prima. La tasa que un
banco paga, r,, corresponde a la tasa libre de riesgo r, mas la prima. Esta Gltima depende
de la sefial sobre la salud financiera del banco, X, observada por los participantes en el
mercado. Un x, mas grande corresponde a una prima mas baja. La tasa de interés pagada
por un banco puede representarse de la siguiente forma:

i =15 (- Co Xi) (6)

donde u — C x, > 1, para todo i. El banco i no puede obtener fondos no asegurados si
ofrece menos que r,,, mientras que puede obtener cualquier cantidad de fondos si al
menos ofrece esa tasa. En consecuencia, el beneficio de un banco i, esta dado por:

T = Li I + Si rs— Bi lei Y, (7
donde y, captura los costos administrativos especificos de cada banco y los costos de

remuneracion de las tenencias requeridas de capital, y r . corresponde a la tasa de interés
que el banco i cobra por sus préstamos. Si se insertan las ecuaciones (1) a (5) y se supone
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equilibrio en el mercado de préstamos bancarios, se puede reescribir la ecuacion para el
beneficio del banco i:

1
7w, =L|——L +ﬂy4‘a_2p
a

ay 0 ay

5D, ~((1=K) L = (1=5) D, ), —, ©)

Si se igualan las condiciones de primer orden a cero, y si se inserta (6), se obtiene:

L=y, SO0, &GUZD SN, ©)

2 2 2 2 2 dL,
En el enfoque monetario tradicional (money view) no existen las asimetrias de informa-
cion y, en consecuencia, no hay una prima para las fuentes financieras externas. La tasa
ry; €S igual a la tasa libre de riesgo r, para todos los bancos, y entre estos no existe dife-
rencia en la respuesta a la politica monetaria.

En este modelo, un endurecimiento de la politica monetaria, representado por un
incremento en r, lleva a una reduccion en los depositos de acuerdo con lo postulado en la
ecuacion (5). Si un banco incrementa las otras fuentes de fondos (fondos no asegurados),
podria no cambiar el lado activo de su balance. Sin embargo, la tasa de interés que el banco
tiene que pagar por esos fondos se incrementa como consecuencia del cambio de postura
de la politica monetaria, de acuerdo con la ecuacion (6). Los bancos transfieren una parte
del incremento en sus costos a su propia tasa de préstamos, Moo lo cual, a su vez, reduce
la demanda de préstamos. Esto implica un coeficiente negativo para r, en la ecuacion (9).

Los costos en los que debe incurrir un banco para obtener los fondos no asegurados
dependeran del grado en que sea afectado por las fricciones de informacion en los merca-
dos financieros. En el modelo se captura esta implicacion por medio del supuesto segun
el cual los diferentes bancos hacen frente, a su vez, a distintos costos para obtener dichos
fondos (C, > 0). Esta diferenciacion podria obligar a algunos bancos a reducir aun mas
los préstamos otorgados, especialmente a aquellos que enfrentan altos costos para obte-
ner este tipo de fondos, dado el bajo valor de X,, la variable que refleja su salud financiera.
Si la demanda por préstamos es homogénea entre los bancos, sin importar el valor de X,
una reaccion diferenciada a la politica monetaria identifica un movimiento en la oferta de
préstamos. La existencia de este tipo de reaccion se puede captar con el examen del coe-
ficiente del término de interaccion, X; I, en la ecuacion (9):

a,c,(1—k)
2

Si el coeficiente es significativamente positivo, los supuestos del modelo llevan a la impli-
cacion segun la cual la politica monetaria afecta la oferta de préstamos. De esa forma,
y como lo plantean Ehrmann et al. (2003), el supuesto de una reaccion homogénea de
la demanda de préstamos de los bancos es crucial para identificar los efectos que tiene la
politica monetaria sobre la oferta de préstamos. Se excluyen los casos en los cuales los
clientes de los bancos, sean estos grandes o pequefios, son muy sensibles a los movi-
mientos de la tasa de interés.
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2. MODELO ECONOMETRICO Y DATOS

En un pais como Colombia los préstamos bancarios son la principal fuente de recursos
para las firmas. Al tiempo, es dificil obtener fuentes sustitutas de recursos si se presenta
un endurecimiento de la politica monetaria que afecte el costo del crédito. En esas condi-
ciones, el modelo de banco representativo, expuesto en la seccion 1 es una aproximacion
razonable. Altunbas et al. (2009a,b) sugieren que, para el propdsito de probar si los ban-
cos con distintos niveles de riesgo de crédito actiian de manera diferenciada frente a los
choques de politica monetaria, se puede disefiar un modelo empirico basado en la ecua-
cion (9), con algunas modificaciones y el cual se presenta en (10).

Un primer comentario general sobre el disefio del modelo hace referencia a la difi-
cultad que existe en los trabajos empiricos para medir los efectos de las condiciones de
los bancos sobre los préstamos otorgados, al utilizar datos agregados’. Esto se debe a
que no es facil diferenciar entre factores de oferta y de demanda en esa clase de datos.
Es usual en la literatura abordar ese tipo de problema de identificacion suponiendo que
cierto tipo de caracteristicas especificas de los bancos (tamafo, liquidez y capitalizacion)
influyen sobre los préstamos otorgados. Al mismo tiempo, la demanda por préstamos es
independiente de las particularidades de cada banco y depende, principalmente, de facto-
res macroeconomicos.

Otro punto muy importante se refiere a que el modelo (10), el cual corresponde a la
estructura principal con la cual se va a trabajar, se representa en primeras diferencias y no
en niveles, como lo sugiere el modelo tedrico. Esto se debe al tipo de hipdtesis que se va
a probar: los bancos modifican sus préstamos de manera diferenciada frente a los cam-
bios en la politica monetaria. Por otro lado, con el propdsito de atacar la existencia de un
posible sesgo de endogeneidad, las variables que recogen las caracteristicas de los bancos
fueron rezagadas. El modelo empirico basico de referencia es el siguiente:

k k k
Ain(L,,) = aAln(L,, )+ >, 6 Aln(PIBN,,_ )+ X B ,Ai,, ,+ > ¢,Ai,, EDF,,  +
j=0 Jj=0 Jj=0

J

k
2 UinM,t—jTAMi,t—l +

Jj=0

+KTAM,, | +

i—1

k k
.2 ANy, LI, + E XAy CAR
j=0 j=0 (10)

0L[Qi,t—l + ECAPI',H + TRPA:‘,;—] + WEDE‘,H + €is

coni=1,....N,yt=1,....T, donde N corresponde al nUmero de bancos y T es el afio final.

La ecuacion (10) representa la idea segun la cual la tasa de crecimiento de los prés-
tamos (Aln (L) de un banco i en el periodo t depende de tres tipos de determinantes: i)
variables macroeconomicas; ii) un grupo de variables que recogen las caracteristicas de
los bancos y que son estandar en la literatura internacional, y iii) variables de riesgo.

1 En el nivel agregado la variable por ser explicada corresponde al crédito otorgado por los bancos que, en
otras palabras, es una variable de equilibrio afectada tanto por factores de oferta como de demanda.
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Dentro del primer grupo de variables, la introduccion del crecimiento del PIB nomi-
nal (Aln (PIBN) busca capturar los movimientos ciclicos de la demanda por crédito. Una
mejor situacion econdmica incrementa el nimero de proyectos rentables en términos de
su valor presente neto. La segunda variable macroecondmica corresponde al incremento
de la tasa de interés de politica (Ath_j). Esta variable se tiene en cuenta en el modelo con
el proposito de aislar el componente de politica monetaria.

Las caracteristicas de los bancos utilizadas son las usuales en la literatura: 1) tamafio
(TAM), empleando el logaritmo de los activos totales (Kashyap y Stein, 1995); ii) liqui-
dez (LIQ), que es la razon entre activos liquidos y pasivos liquidos (Stein, 1998), y iii)
capital (CAP), el cual es el logaritmo del patrimonio bancario (Kishan y Opiela, 2000). El
tamarfio y capitalizacion son medidas relativas de la salud financiera de un banco y pueden
afectar la prima por financiamiento externo. La liquidez posibilita que el banco utilice sus
propios recursos en lugar de acudir al mercado y, en consecuencia, evita el incremento en
el costo marginal de los fondos después de una contracciéon monetaria.

La introduccion del riesgo de crédito como una caracteristica adicional es la prin-
cipal innovacion de este trabajo. Para medir la exposicion al riesgo de los bancos se esti-
man dos indicadores. El primero hace referencia a una medida ex post, calculada como
las provisiones que hace el banco sobre el total de los préstamos otorgados (RPA). Adi-
cionalmente, se construyo un indicador de riesgo ex ante (EDF), que corresponde a una
medida utilizada por las instituciones financieras para seguir la evolucion del riesgo de
crédito (ECB 2006, FMI 2006). Para su calculo, la estimacion de impago (default) espe-
rada (EDF) original requiere datos del mercado financiero, informacion de los balances de
los bancos y archivos con informacion de quiebras (Moody’s KMV). En este documento se
estima la EDF utilizando los modelos de duracion y la funcién hazard. La descripcion de
los datos se presenta en el Anexo 1 y la construccion de la EDF se explica en el Anexo 2.

En términos generales, las diferentes caracteristicas de los bancos se refieren al
periodo anterior (t —1) para evitar la endogeneidad. Adicionalmente, variables que repre-
sentan las caracteristicas de los bancos se centraron con respecto a sus respectivos prome-
dios calculados para todos los bancos.

La especificacion econométrica también puede incluir interacciones simples entre la
variable de politica monetaria y las particularidades de los bancos. Asimismo, se incor-
poraron interacciones entre la variable que recoge el ciclo econdmico, PIBN, y el riesgo;
de igual manera se hizo entre la variable PIBN y la tasa de intervencién. La idea bésica
para la inclusion del primer grupo de interacciones es capturar no solo los efectos prin-
cipales que tenga una determinada variable macroecondmica sobre el crecimiento de la
cartera, sino también los efectos que sobre esta tengan las combinaciones de situaciones
entre ese tipo de variables y las caracteristicas de los bancos. El segundo grupo de inte-
racciones permite adicionar los efectos que sobre la tasa de crecimiento tiene la relacion
entre el riesgo y una determinada fase del ciclo, en el primer caso, y el ciclo y la tasa de
intervencion, en el segundo.

De esa forma, con informacién individual de los bancos es posible estimar un
modelo que permita evaluar para Colombia la hipdtesis mencionada. La estrategia empi-
rica utilizada en este articulo esta disefiada para comprobar que los bancos con diferen-
tes caracteristicas y con diversos riesgos en los créditos reaccionan de distinta forma a
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los choques de politica monetaria. Los modelos se estiman con el método generalizado
de momentos (GMM) dinamico, implementado por Arellano y Bond (1991) para datos
en panel desbalanceado, el cual asegura la eficiencia y consistencia de los estimadores.

3. RESuLTADOS

Los principales resultados del ejercicio se presentan en el Cuadro 1. El modelo de referen-
cia para el andlisis corresponde al de la cuarta columna. Un primer aspecto por destacar
es la significacion estadistica de todos los coeficientes analizados. También cabe resaltar
que en términos generales los resultados de la estimacion son coherentes en relacion con
los signos esperados de las variables, como se aclara a continuacion; no obstante, algu-
nas diferencias observadas se explican principalmente por las diversas mediciones utili-
zadas para algunas variables de control: especificamente, para la tasa de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) nominal y su interaccion con la EDF2.

Cuadro 1
Resultados de la regresion

in ngreﬁgils; tes dReIiigg(:)giilo(sEtl);[r;Ceossti)r/nzgg)) Modelo de referencia 2 Modelo de referencia 3
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
AL, (0,12497) Fx (0,28979) falalel 0,04885 falalel
APIBN, 2,30135 Fx 3,35192 ** 1,41422 Fokk
TAM, _, 0,28762 faleled 0,48465 il 0,34405 falaled
LIQ,_, 0,00762 falalel (0,13731) falalel (0,02863) falalel
CAP, | (0,01217) faleled 0,15048 okl 0,09146 falaled
EDF, , (1,00761) il (0,63541) falalel (0,59754) falale
RPA, | (0,00165) faleled (0,02251) faleled (0,01628) falalel
Ay, (0,13913) el (0,02698) falalel (0,05949) faleie
Aiy, (0,25911) el (0,24093) falalel (0,16269) faleie
Aiy, *EDF _, 0,16019 el (0,11774) (0,00675) falaie
Aiy, *TAM,_, (0,34559) el (0,08452) falalel (0,10088) falaie
Aiy *LIQ_, 0,10680 0,18740 falalel 0,13207 falaie
Aiy, *CAP _, (0,48393) (0,06177) falalel (0,15063) F*
PIBt*EDF, , (0,20482) il
PIB2t*EDF,_, (0,08084) falalel
Constante 0,05553 0,00665 0,02402
Prueba de Sargam 0,98000 0,95000 0,97000

Nota: cifras negativas entre paréntesis.
Fuente: célculos de los autores.

2 Cabe destacar que en este tipo de modelos, en donde se identifican los factores de oferta con las caracteristicas
de los bancos, el sesgo de endogeneidad ocasionado por el problema de variable omitidas, junto con el problema de
multicolinealidad entre las variables explicativas, pueden causar este tipo de diferencias. Nuestra estrategia metodo-
logica consistio en escoger el modelo con las mejores propiedades estadisticas de bondad de ajuste.
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3.1 PIB nominal

La variable corresponde a la tasa de crecimiento anual del PIB nominal en términos tri-
mestrales y mide los cambios en la actividad econdmica (Anexo 1). Segun el resultado del
cuadro, los cambios en la actividad econdmica tienen un efecto positivo y significativo
sobre la demanda de préstamos. Asi, un incremento de 1% en el PIB nominal produce un
incremento de 1,4% en el crédito de los bancos.

3.2 Tasa de interés

La tasa de interés utilizada en la estimacion corresponde a la tasa interbancaria (TIB). En
el modelo los choques de politica monetaria medidos por esta tasa tienen el signo nega-
tivo esperado, lo cual significa que afectan de manera negativa la oferta de crédito. El
efecto de la tasa de interés rezagada tiene un mayor impacto sobre esta ultima, compa-
rado con el de la contemporanea.

33 Variables especificas de los bancos

» Tamario del banco: el signo sugiere que el efecto del tamaio es positivo sobre
la oferta de crédito. Con bancos mas grandes la oferta de crédito aumenta. Los
bancos grandes tienen ventajas en los mercados de ahorro e interbancario, y su
escala es importante para garantizar un incremento de los préstamos.

« Liquidez: en este caso el signo es negativo (un resultado no tan claro), pues
sugiere que una mayor liquidez afecta negativamente la oferta de crédito.

* Capitalizacion: en contraste con el caso anterior, los bancos bien capitalizados
tienen mayores oportunidades de expandir su portafolio de préstamos.

» Riesgo: segun los resultados, el riesgo en el portafolio tiene un efecto negativo
sobre la capacidad de los bancos para ofrecer crédito. Las dos variables de riesgo,
tanto el riesgo ex post (RPA) como el ex ante (EDF), muestran los signos nega-
tivos esperados. El tamafio del coeficiente de esta tltima variable es mayor, con
lo cual su efecto sobre el crédito es mas importante. Para Altunbas et al. (2009b)
este tipo de resultado refleja la “disciplina de mercado” por parte de los bancos,
lo cual incluye su capacidad para obtener fondos riesgosos sin seguro (bonos o
CDT), aspecto que es mas facil para bancos menos riesgosos, con lo cual pueden
absorber futuras pérdidas.

* Lainteraccion entre la variable de politica monetaria y el tamario de los bancos
muestra que el tamafio de los bancos es importante para ampliar los efectos de la
politica monetaria. Los bancos pequefios, en particular, reducen mas su oferta de
crédito que los grandes.

* Los resultados de la interaccion entre la variable de riesgo y la de politica mone-
taria, construida con los coeficientes obtenidos, se muestra en el Grafico 1. De
ahi se deduce que el efecto sobre la oferta de crédito es mayor (mas negativo)
a medida que aumenta (disminuye) el riesgo de los bancos. Adicionalmente, el
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efecto se acentta en el largo plazo. Es posible, entonces, obtener estimativos del
tamafio de estos efectos para cada una de las posiciones de riesgo de los bancos.
Para cada tipo de banco discriminado por riesgo se considera el efecto de corto
y largo plazos.

Grafico 1
Efecto de un incremento del 1% de la tasa de politica monetaria sobre la oferta de
crédito de los bancos

(puntos porcentuales)

Riesgo bajo Riesgo medio bajo Riesgo medio Riesgo medio alto Riesgo alto
01 r EDF = 0,10 EDF = 0,16 EDF = 0,33 EDF = 0,38 EDF = 0,80
<

-0,15*
03 ¢ -0,26**
05 | -0.87 0,405
_0’7 -
-0,69***
_0‘75***
09 ¢ -0,86++*
a1 L 097 1,00%%*
43+
-1,28***
15 b
m Efectos después de un afo Efecto de largo plazo

Nota: se evalta el efecto de un incremento del 1% en la tasa de referencia de corto plazo sobre los préstamos

de los bancos, considerando diferentes frecuencias esperadas de default (EDF) estimadas. Los coeficientes son
calculados con base en el modelo de referencia del Cuadro 1. Los simbolos *, ** y *** representan niveles de
significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: calculos de los autores.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se resalta la importancia que tiene el riesgo de crédito para determinar la
oferta de crédito de los bancos colombianos. Este resultado es una consecuencia de los
cambios recientes en la intermediacion financiera, asi como en la regulacion (Basilea II).
El aporte de la investigacion esté en considerar el riesgo y las caracteristicas usuales de
los bancos como un determinante esencial de la oferta de crédito. Aquellas no serian sufi-
cientes para captar adecuadamente la capacidad que tienen los bancos para obtener fon-
dos y otorgar crédito.

Con una muestra trimestral para el periodo 2002-2013 y construida por bancos indi-
viduales, se encuentra que el riesgo desempefia un papel importante para determinar la
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oferta crediticia. Los bancos con menor riesgo se protegen mejor ante los choques en
la politica monetaria y pueden, de esa forma, mantener un relativo buen crecimiento de
su oferta de crédito, en la medida en que obtienen buenos resultados y un mejor acceso a
fuentes externas de fondeo.

También, hay que destacar, aunque es un resultado comun, que el tamafio de los ban-
cos es una caracteristica crucial para amplificar los efectos de la politica monetaria. Ante
una restriccion de esta ultima los bancos pequefios reducen en mayor proporcion su oferta
de crédito que los bancos grandes.
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ANEXO 1
DESCRIPCION DE LOS DATOS

La muestra incluye 24 bancos con informacion trimestral entre el 11 trim. 2002 y el H1 trim.
2012.
Variables del sector financiero

Provienen de los balances reportados por los intermediarios a la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.

Préstamos: el valor de todos los créditos locales otorgados por cada banco.

Tamafio: el logaritmo del total de los activos.

Capitalizacion: logaritmo del patrimonio del banco.

Liquidez: 1a razon entre los activos liquidos en moneda local y los pasivos liquidos
en moneda local.
Variables macroeconémicas
Tasa de interés de politica: promedio trimestral de la tasa interbancaria (TIB) a un dia,
la cual hace referencia a una tasa de interés con la cual los intermediarios financieros se
prestan fondos por un dia. La TIB es calculada por el Banco de la Republica con informa-
cion proveniente de la Superintendencia Financiera de Colombia, utilizando el promedio

ponderado por monto de estos préstamos interbancarios.

PIB: variacion acumulada anual del producto interno bruto nominal.

Variables de riesgo de crédito de los bancos

RPA, riesgo ex post: calculado de acuerdo con la informacion del formato 341, como la
razon entre las provisiones realizadas por el banco frente a los préstamos totales.

EDF: frecuencia esperada de impago (default), riesgo ex ante, estimado de acuerdo
con la metodologia del Anexo 2.
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Cuadro Al.1
Estadisticas descriptivas

Variable P10 P25 Mediana P75 P90 (Y
LN (préstamos) 0,03 0,01 0,04 0,06 0,09 69,79
Tasa de interés (porcentaje) 0,60 0,22 0,05 0,38 0,74 88,27
PIB nominal 1,39 1,36 0,38 0,72 0,73 124,93
LN (activos) 20,38 21,63 22,44 23,02 23,77 5,48
LN (patrimonio) 18,35 19,15 20,11 20,84 21,63 5,92
Liquidez (porcentaje) 0,49 0,60 0,73 0,89 1,03 38,26
Capital / activos (porcentaje) 0,08 0,59 2,13 4,73 8,34 136,76
EDF 0,02 0,17 0,29 0,38 0,45 57,53
Provisiones / préstamos (porcentaje) 0,12 0,78 2,29 4,56 7,04 101,74

P: percentil. CV: coeficiente de varianza.

Fuente: célculos de los autores.
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ANEXO 2
ESTIMACION DE LA FRECUENCIA DE IMPAGO (DEFAULT) ESPERADA (EDF)

La medicion de la EDF para cada banco se realiz6 con los modelos de duracion y, espe-
cificamente, utilizando la funcion hazard (Shumway, 2001). La variable dependiente en
este modelo se refiere al tiempo de duracion de un crédito en la zona saludable hasta
entrar en mora por un periodo de tres triemestres consecutivos. Las principales venta-
jas de esta metodologia sobre las utilizadas en los modelos estaticos se resumen asi: pri-
mero, permiten incoporar toda la informacion disponible para determinar la EDF en cada
periodo. Segundo, la EDF cambia a lo largo del tiempo, ya que tiene en cuenta variables
del entorno macroecondémico y las caracteristicas de los bancos, las cuales se transforman
con el tiempo. En consecuencia, dese el punto de vista tedrico y empirico, los modelos
hazard son preferibles pues se evita el sesgo de seleccion, y las estimaciones obtenidas
con estos son consistentes.

Para describir el modelo hazard se requiere la funcion de sobrevivencia S(t, X; 6),
que mide la probabilidad de sobrevivir hasta el periodo t. Por su parte, también es nece-
saria la funcion hazard ¢(t, X; 6), que corresponde a la probabilidad de impago (default)
del crédito en el tiempo t condicional a la supervivencia en el tiempo t. Una descripcion
detallada se encuentra en Lopez (2012).

La EDF obtenida de las funciones hazard ponderadas por el monto del crédito para
cada banco se puede expresar como:

Edf (t) = 1 - Edf (t—1) (1 — exp ~"=r0-19) + Edf(t - 1)

Grafico A2.1
EDF estimada de algunos bancos
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Fuente: célculos de los autores.
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