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IDENTIFICACION DEL CANAL DEL CREDITO BANCARIO EN ESTADOS
UNIDOS: PROPUESTA METODOLOGICA MEDIANTE UN MODELO FAVAR
CON RESTRICCIONES DE SIGNO.

Resumen

Este documento propone una estrategia metodoldgica para la identificacion del canal del
crédito bancario de la politica monetaria en la economia estadounidense, entre 2001 y 2014.
Para contrastar la hipotesis de la existencia de dicho canal de transmision, se emplea un
modelo FAVAR con restricciones de signo. Estas ultimas, permiten imponer restricciones
tedricas sobre las funciones impulso respuesta que correspondan con los comportamientos
teéricos planteados por la teorfa subyacente sobre el canal del crédito bancario. Se encuentra
evidencia a favor de que los bancos, a través de su oferta de crédito, ejercen un efecto
significativo sobre la forma de financiacion de las empresas, conminadolas a sustituir
préstamos bancarios por emision de commercial papers, después de observar una politica
monetaria contractiva. Lo anterior aporta evidencia a favor de la hipétesis inicial, sobre la

existencia del canal del crédito bancario en la economia estadounidense.

Palabras Clave: FAVAR, Canal del Crédito, Politica Monetaria, Restricciones de Signo.
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Abstract

This document proposes a novel methodological strategy to achieve the identification of the
bank-lending channel of the monetary policy in The United States, between 2001 and 2014. To
contrast the hypothesis about the existence of such transmission channel, this document uses a
FAVAR model, with sign restrictions. The methodology allows us imposing theoretical
restrictions over the impulse response functions of the system, which corresponds to
theoretical dynamics, expected from the underlying theory about the bank-lending channel.
This document provides evidence in favor of the bank-lending channel of the monetary policy.
That is, after an initial contractive monetary shock to the money supply is observed,
commercial banks tend to influence the funding source of the firms, by changing their credit
supply. This leads the companies to increase their issuing of commercial papers in the markets,

trying to reduce the shortcut of the traditional funding resources.

Key Words: FAVAR, bank lending channel, monetary policy, sign restrictions
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1. Introduccion

La politica monetaria es un instrtumento de primer orden, para cualquier pafs con autonomia
sobre ella, pues proporciona herramientas de estabilizaciéon econémica, utiles en el
cumplimiento de metas de caracter macroeconémico trazadas por las autoridades centrales.
Partiendo del hecho de que la politica monetaria tiene efectos sobre la economia real, al
menos en el corto plazo (Bernanke y Blinder, 1992), surge como un problema de interés, el
entender e identificar el proceso mediante el cual los choques monetarios se transmiten hacia el

sector real.

El enfoque tradicional de los canales de transmisién de la politica monetaria (el canal del
dinero), visto desde el marco tedrico del modelo IS-LLM, sugiere que la autoridad monetaria, en
un escenario en el cual busque frenar la actividad econémica y asi suavizar los ciclos del
producto, actia drenando la cantidad de dinero de la economia por medio de operaciones de
mercado abierto o incrementando la tasa de interés de referencia. La relativa escasez de dinero
que seguirfa a estas operaciones, llevaria a un incremento en las tasas de interés de corto y largo
plazos; lo que tendria como efecto el incremento en el costo relativo de la inversion y el

consumo de bienes durables, reduciendo asi la demanda agregada (Bernanke, 1993).

Bernanke y Blinder (1988) proponen una variante del modelo IS-LM en la cual consideran
como activos financieros de la economia, ademas de los bonos y el dinero, una variable que
toma en consideracion al crédito intermediado. Bajo el supuesto de que el financiamiento de
una empresa por medio de la emisién de bonos no es sustituto perfecto del financiamiento por
medio de créditos de un intermediario, la politica monetaria no actuarfa exclusivamente a
través de las tasas de interés de los bonos, como lo supone el modelo clasico del IS-LM, sino
que tendrfa ademds un efecto sobre las decisiones de oferta de crédito de las entidades
financieras (como los bancos comerciales). Lo anterior se darfa mediante una modificaciéon de
los balances de tales instituciones y afectarfa las decisiones de consumo e inversiéon de los
agentes en la economia. Especialmente de aquellos que dependen en gran medida del
financiamiento externo. Todo lo descrito tendria un marcado efecto sobre el sector real de la

economia



Dado que los bancos comerciales actian como intermediarios entre el banco central y la
economia en general, resolviendo los problemas asociados con la asimetria informacional entre
agentes superavitarios y agentes deficitarios del sistema, determinar las respuestas de estos ante
choques de politica monetaria, se hace fundamental para explicar la existencia y magnitud de
los mecanismos con los que cuenta el banco central para afectar la oferta de crédito de los
bancos privados y de esta forma, las acciones e incentivos de las instituciones privadas y de

los consumidores.

Con el fin de contextualizar el analisis del canal de crédito bancario, se puede partir de las
observaciones por parte de Peek y Rosengren (2013), quienes consideran que, debido a los
recientes sucesos en la economia estadounidense (crisis subprime), el canal del crédito bancario
ha tomado una importancia ingente para los analisis de politica monetaria, precisamente, a
raz6n del papel protagénico que jugaron las instituciones bancarias tanto en la generacién
como en la propagaciéon de dicha crisis. Por lo anterior, se deben reconsiderar las posturas de
intervenciéon que deben ser asumidas por parte de las instituciones encargadas de la
estabilizacion monetaria de las economias, y tomar en cuenta al sector bancario como actor

principal en la transmision de la politica monetaria hacia el sector real.

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, es relevante preguntarse ¢De qué manera
responden las operaciones de crédito de los bancos comerciales ante choques en la politica
monetaria generados por intervenciones la Reserva Federal de EE.UU (FED), y cuales son los

efectos de estas respuestas sobre la economia real?

Para responder lo anterior, en el presente documento se busca identificar las relaciones de
causalidad que existen entre la politica monetaria, las decisiones de cartera de los bancos
comerciales y la actividad real de la economia estadounidense, en el periodo 2001-2014. Se
parte de considerar tedricamente una relaciéon de simultaneidad entre las decisiones de politica
tomadas por la FED, la actividad econémica real y las decisiones de cartera de los bancos, por
lo que una primera aproximacién natural para abordar este problema son los Vectores
Autoregresivos (VAR). No obstante, Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) han puesto en evidencia
una serie de errores de tipo técnico en los cuales se incurre repetidamente en diversos analisis

de politica monetaria. Dichos errores estan relacionados con el hecho de que, los bancos



centrales responsables del devenir monetario de un pafs, toman sus decisiones basandose en
una gran cantidad de variables (indices de produccion, indices de precios, tasas de interés, etc.)
que no pueden ser incluidas en un VAR tradicional, ya que esta técnica, por construccion,
obliga a que los modelos sean parsimoniosos. De otra manera, se incurrirfa en pérdidas grandes
de grados de libertad, lo cual llevara a pérdida de eficiencia e incluso, a caer en problemas de

inconsistencia.

Como una solucioén a lo anterior, Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) proponen una metodologia
basada en la combinacién de modelos dinamicos por factores y modelos VAR, denominada
FAVAR (factor angmented vector antorregresive). Esta permite unificar la informacion mas relevante
aportada por cada variable en un factor que represente un constructo tedrico mas amplio, lo
cual permite reducir la dimensionalidad del modelo sin perder informacién relevante. Esta
metodologia permite por ejemplo, construir factores que consideren la actividad econémica
estadounidense basandose en una gran cantidad de variables, tales como el indice de
produccion industrial de distintos sectores, el ingreso personal, las ventas al por menor, etc. Lo
anterior permite aproximarse a la informacién considerada en principio por parte del banco

central, y usarla sin perder eficiencia en las estimaciones.

Debido la endogeneidad inherente al analisis FAVAR (y en general a todos los modelo VAR),
es conveniente sintetizar los resultados del ejercicio empirico en una medida dinamica de las
respuestas de cada variable ante choques estructurales de la politica monetaria, lo cual permitira
examinar si se dan respuestas de cartera ante choques de politica monetaria y a su vez, qué
efectos tienen estos sobre el sector real. Una respuesta unificada ante los problemas arriba

planteados es em principal aporte del presente documento.

Este estudio contiene, ademas de esta introduccién, una segunda seccién cuyo objetivo es
presentar el marco tedrico que sustenta el analisis empirico. El tercer apartado contiene una
revisiéon de la literatura relacionada con el canal del crédito bancario. Posteriormente, en la
cuarta seccion, se explica la metodologia que se usara para contrastar la hipotesis de partida. En
la quinta seccion se presentan la estimacién y los resultados obtenidos. Por ultimo, la sexta

parte contiene las conclusiones principales de las estimaciones obtenidas.



2. Marco Tedrico

Uno de los principales problemas de investigacién de la macroeconomia en décadas recientes,
ha sido la identificacién, tanto teérica como empirica, de los canales de transmisién de la
politica monetaria hacia la economia real. En particular, se ha tratado de contrastar si existe
alguna interacciéon entre politicas monetarias llevadas a cabo por el banco central, y el sistema

bancario, ademas de aquellas que se dan via tasas de interés de mercado (Hubbard, 1995).

Como respuesta a este problema de investigacion, Bernanke y Blinder (1988) proponen un
modelo, segin el cual, la oferta de crédito de los bancos comerciales cobra especial
importancia en decisiones de politica monetaria. La légica de lo anterior es la siguiente: una
politica monetaria contractiva, redunda en una reduccion en los depésitos bancarios, debido a
la caida de la cantidad de dinero en la economia. Esto obliga a los bancos a buscar recursos
alternativos para poder otorgar la misma cantidad de créditos que otorgaban antes de dicha
politica, dado que sus reservas prestables cayeron. Si dichos recursos no se pueden crear
facilmente, los bancos comerciales deberin reducir su oferta crediticia, lo cual afectard a
aquellos agentes del sistema financiero que dependen de la financiacién bancaria en la toma de
decisiones de inversiéon y consumo, reduciendo asi la demanda agregada (Gomez y Acevedo,

2009).

De acuerdo con lo anterior, se deben cumplir dos supuestos para que este canal opere en una
economia: deben existir firmas dependientes financieramente de las entidades bancarias y
ademas, la politica monetaria debe tener como consecuencia, la caida en los depdsitos

bancatrios.

El primer supuesto es valido para la economia que se analiza, segun sugieren investigaciones
recientes, la cuales muestran que, en la economia estadounidense, las empresas, especialmente
las pequefias, son en gran medida dependientes de intermediarios financieros como los bancos
[Ver Hubbard, Kuttner y Palia (2002) y Kwan (2010)]. Respecto al segundo supuesto, también
existe evidencia a favor para la economia estadounidense, la cual muestra que ante politicas
contractivas, los depdsitos bancarios caen [Ver Bernanke y Blinder (1992) y Carpenter y

Demilrap (2010)].



Un problema que subyace a los trabajos empiricos que buscan contrastar la existencia del canal
del crédito bancario, es la dificultad que existe en la identificacion de la oferta de crédito como
tal. Este inconveniente es abordado por Kashyap, Stein y Wilcox (1993), quienes plantean que
el analisis no se puede hacer directamente sobre la cantidad de préstamos agregados de los
bancos, dado que esta variable (posterior a una politica monetaria contractiva) puede caer
como resultado de una reduccion en la demanda agregada, generada por el canal tradicional de
las tasas de interés. Lo anterior deprime la actividad econémica, lo cual deriva en una caida en
la demanda de préstamos bancarios. Lo que a su vez puede llevar a interpretaciones erradas,
pues la caida en los préstamos no obedece a una reduccién en la oferta bancaria de préstamos,

por lo tanto, no es resultado de la operacion del canal del crédito bancario.

Los autores, tomando en cuenta el problema de identificacién expuesto anteriormente,
proponen que no es suficiente analizar como responden los activos de los bancos comerciales
después de una politica monetaria, sino que se deben analizar ademas los pasivos de las
empresas, sustitutos a la financiaciéon bancaria. En el caso de la economia estadounidense,
existen titulos de deuda emitidos por empresas y corporaciones llamados commercial papers, estos
titulos permiten financiar decisiones de inversion adquiriendo deudas a corto y mediano

plazos.

La intuicién por la cual el analisis simultineo del comportamiento de las emisiones de
commercial papers 'y los préstamos bancarios, puede ayudar a resolver el problema de
identificacion del canal del crédito bancario es la siguiente: suponiendo inicialmente que la
politica monetaria opera en la economia exclusivamente a través del canal tradicional de las
tasas de interés, una decision contractiva de la misma, redundaria en una reduccién de los
créditos otorgados por instituciones bancarias debido a una disminucién en la demanda de
estos por parte de las empresas, consecuencia de la reduccién de la demanda agregada. De
acuerdo con lo anterior, se espera ademas que la demanda por financiamiento no-bancario
también se reduzca, por lo cual el volumen de emisiones de commercial papers deberia caer

también.

Si por el contrario, la politica monetaria contractiva redujera la oferta de créditos bancarios

(como sucederia si operara el canal del crédito bancario), se esperaria que la demanda por



financiamiento no-bancario por parte de las empresas se incrementara, por lo cual, la emision
de commercial papers deberia aumentar. Dicho incremento se da, teéricamente, a causa de que los
bancos, al reducir su oferta crediticia, obligan a las empresas a buscar una fuente de
financiamiento sustituta que permita llevar a cabo sus politicas internas de inversién, en este

caso, esa fuente son los commercial papers, por tanto la emision de estos deberfa aumentar'.

La logica anterior estda descrita de manera formal en el siguiente modelo, propuesto por

Kashyap, Stein y Wilcox (1993).
2.1 Modelo Teorico

Las firmas invierten una cantidad I y pueden escoger entre dos fuentes de financiamiento para
obtener los fondos necesarios para la inversiéon: una fraccion X de los recursos proviene de
préstamos bancatios a una tasa de interés 73,. La fraccién restante (1—x) proviene de los
commercial papers a una tasa T,. Se supone ademds, que existe un beneficio para la firma de
financiarse con recursos bancarios, debido a los servicios que éstas entidades financieras
prestan (reducen el grado de informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios; permite a
las firmas financiarse incluso cuando sus estados financieros no son los mejores y no se les
posibilita emitir bonos debido a su falta de credibilidad, etc.). Este beneficio viene

representado por la siguiente relacion:
R =1If(x), ©)
donde f(X) es una funcién creciente y coéncava y R es el beneficio.

De acuerdo a los supuestos antetiores, la combinacion éptima de financiacién &, estd

determinada por la siguiente ecuacion:
* —
<= F(rp1e) @)

donde F(*) es una funcién decreciente, es decir, mientras mayor sea la tasa a la que prestan de

los bancos relativamente, menor sera la proporcion en la que usaran las firmas esta fuente de

! Para una exposicion mas detallada del tema, ver Kashyap, Stein y Wilcox (1993).



financiacion. Cualquier choque de politica monetaria que perturbe el costo relativo de las

fuentes de financiacion, hara que las firmas varien la decisiéon 6ptima descrita por la ecuacion

-
La firma escoge la estructura de capital de acuerdo al costo neto de éste:
k= o 1 + [(1 =), — f(e0)] 3

Esta expresion refleja el costo neto del capital, el cual viene determinado por la proporcion
financiada con préstamos multiplicado por el costo de estos el cual esta establecido como la
tasa de interés que se debe pagar por dichos préstamos. A esto se le suma la proporcion
financiada con commercial papers multiplicado por el costo de estos, que al igual que los
préstamos, esta determinado por la tasa que paga la firma al emitir este tipo de titulo. A esto
ultimo se le debe restar la pérdida de no haber obtenido los beneficios que otorga la

financiacién bancaria.
La demanda de inversién, depende tanto de k como del producto agregado Y.
1=1%k,Y) @)

Se supone ademas que el producto agregado depende solamente de la inversion y del gasto

publico.
Y=1+G 5)

Las tasas de interés 1, y 7, estin determinadas por la politica monetaria. Se supone también
que los bancos estan financiados completamente por su demanda de depdsitos, y solo
mantienen efectivo para cumplir con los requisitos legales de reservas. Por tanto, la cantidad de
dinero M, es suficiente para determinar la postura de politica monetaria. El dinero afecta la tasa

de interés de los commercial papers de la forma tradicional descrita por la curva LM:

r.=H(Y,M) (6)



Se supone ademas, que los bancos mantienen una fraccién de sus activos en forma de oferta de
préstamos. Dicha fraccion estd determinada por el spread entre 1, y 1, y por la cantidad de

dinero en la economia, de forma tal que:
L= ](rp‘rc)M > )

Donde J es una funcién creciente. L° Depende de M pues se supone que los bancos tienen un
margen de maniobra en su portafolio de activos de acuerdo a la postura de politica monetaria

del banco central.
Igualando la demanda de préstamos &* [ a la oferta desctrita por la ecuacion (7) tenemos:
o«* [ = J(ry-r. )M 8)

Las ecuaciones (2)-(6) y la (8) corresponden a las 6 ecuaciones del sistema determinan las 6
incognitas 7, 7, I, ®*, Y y k en términos de los parametros exdgenos M y G. Existen dos

condiciones para que la politica monetaria surta efecto sobre la demanda agregada:

a) Que los commercial papers y los préstamos no sean sustitutos perfectos como activo de
los bancos. Es decir, los bancos no pueden compensar una contraccién monetaria
reduciendo sus tenencias de papers y dejando los préstamos ofrecidos inalterados.

b) Que los commercial papers y los préstamos no sea sustitutos perfectos como pasivo de las
empresas.

Para constatar la primera condicion, se tiene que encontrar la respuesta del volumen de

préstamos ante un impulso monetario:

d(Préstamos) x dal doc*
—_—=x"—+41 9
aM aM + aM ( )
d(Commercial Papers) wy Al doc*
= (1-x*)—— [ — 10
aM ( ) aM aM ( )

Ademas, derivando la ecuacién (2) totalmente respecto a M tenemos:

* d —_ c
dox _ F, (rp ) (11)
am am




De acuerdo a la ecuacion (11), la combinacién 6ptima de financiacion solo puede variar si la
condici6n (a) se cumple. Si esta no se cumpliera, 13, ¥ 7. se igualarian, y " no responderia ante
una politica monetaria. De la ecuacion (9) encontramos que los préstamos dependen
directamente de la postura de politica monetaria, asi la condicién (a) no se mantenga, es decir,

si la politica monetaria es contractiva, indefectiblemente, los préstamos caeran.

En la ecuacién (10) podemos observar que, una politica monetaria contractiva tiene dos
efectos opuestos sobre la emision de commercial papers: el primer efecto lleva a una reduccién de

todas las fuentes de financiamiento debido a la reduccién de la inversién, esto estd
. ., %y Al ,
determinado por la expresion (1—o )d_M' El segundo efecto estd dado por el grado de

sustitucion entre commercial papers y préstamos, lo cual hara aumentar la emisiéon de los

doc*

aMm’

primeros. Este segundo efecto esta descrito por este fragmento de la ecuacion: (—)I

De acuerdo a lo anterior, la correlacion total entre la emision de commercial papers y la postura de
politica monetaria serd negativa, solo cuando el segundo efecto compense mas que
proporcionalmente al efecto generado por la politica monetaria sobre el producto y la
inversion. Se puede pensar que el primer efecto es consecuencia del canal de las tasas de
interés, y el segundo responde al canal del crédito bancario. La identificaciéon de una
contraccion de la oferta crediticia se da cuando se tiene que el segundo efecto fue mayor al
primero, es decir, cuando las empresas deciden financiarse por medio de commercial papers, dada
la reducciéon considerable de la cantidad ofrecida de préstamos por los bancos. Esta decision la
toman ya que el efecto que tuvo la politica monetaria sobre sus decisiones de inversiéon fue

pequefo, con relacion al efecto que tuvo sobre la sustitucion entre préstamos y commercial

papers.
2.2 Hipotesis

La hipétesis central sobre la cual se guiara el presente documento es la existencia de un canal
del crédito bancario en Estados Unidos, cuyo principal efecto es amplificar y transmitir los

choques de politica monetaria de la FED hacia el sector real de la economia, siendo los bancos



comerciales y sus decisiones de cartera, los principal intermediarios en dicho proceso de

transmision.

3. Revision de Literatura

En la literatura relacionada con el canal del crédito bancario, se han empleado diversas
metodologias empiricas. Worms (2001) por ejemplo, emplea técnicas de datos con paneles
dinamicos sobre 4400 bancos comerciales alemanes con datos mensuales para el periodo 1992-
1998, usando como variable dependiente la cantidad de préstamos a entidades no bancarias, y
como variables independientes la postura de politica monetaria, y el tamafio de la entidad
bancaria. El articulo proporciona evidencia a favor de la existencia del canal del crédito, y mas
particularmente, enfatiza el papel que juega el tamafio de los bancos en el proceso. Los mas
pequefos, ante politicas monetarias contractivas, reaccionan en mayor medida reduciendo sus
préstamos, lo cual contrasta con las reacciones de las entidades bancarias mas grandes, que

logran neutralizar en mayor grado los efectos de la politica sobre la cartera asignada.

En esta misma linea empirica se encuentran Gémez y Grosz (2006) quienes, apoyados en la
metodologia de datos panel, contrastan la existencia del canal del crédito bancario para
Argentina y Colombia, argumentando que debido a las imperfecciones de los mercados
financieros de estas economias, se espera que los planteamientos teéricos relacionados con este
canal de transmision sean consistentes empiricamente. Para comprobar lo anterior, plantean un
modelo en el cual, la tasa interbancaria, el tipo de cambio real, el indice de produccion
manufacturera y variables de capitalizaciéon y liquidez de cada banco, explican los
comportamientos del crecimiento de la cartera de crédito de cada banco comercial. Encuentran
una relacion negativa significativa entre la tasa interbancaria (usada como proxy del instrumento
de politica monetaria) y la tasa de crecimiento de la cartera de crédito de los bancos
comerciales. Dichos hallazgos sélo son consistentes en la economia colombiana, Argentina no

presenta resultados que permitan concluir a favor de la existencia del canal del crédito.

Goémez y Morales (2009) siguen una metodologia similar para analizar el fenémeno en la
economia colombiana. Usan los balances de cerca de 4000 empresas con datos anuales en el

periodo 1995-2007, con el objetivo de contrastar si después de una contracciéon de politica
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monetaria, se produce una reducciéon de los préstamos bancarios, como proporciéon de la
deuda total de estas empresas. Para comprobar esto, utilizan un panel dinamico que tiene
como variable dependiente la proporcién de deuda bancaria sobre el total de la deuda y como
variables explicativas, la tasa de interés interbancaria (como aproximaciéon de postura
monetaria del Banrep) y variables de tamafio y capitalizaciéon de cada empresa. El documento
concluye que existe evidencia significativa de la existencia del canal del crédito bancario para
esta muestra en Colombia, pues se presenta cierta correlacion negativa entre la postura de

politica monetaria y la proporcion de deuda bancaria de las empresas en la muestra.

Se han usado también aproximaciones que consideren la posible endogeneidad existente entre
las variaciones en la postura de politica monetaria, la oferta de crédito bancario y los agregados
reales de la economia. Bernanke y Blinder (1992) emplean la aproximacién VAR con datos
mensuales desde 1959:1 hasta 1978:12 para la economia estadounidense y encuentran evidencia
a favor de la existencia del canal del crédito bancario. Una contraccién monetaria por parte de
la Fed tiene un efecto sobre la cantidad agregada de préstamos del sistema bancario a empresas
y hogares, seis meses después. Lo anterior tiene a su vez efectos sobre la economia real,
después de aproximadamente nueve meses, cuando la tasa de desempleo empieza a

incrementatrse.

Bernanke, e al. (2005) consideran errado el uso de aproximaciones VAR o VEC en los analisis
de politica monetaria, a razén de sus limitaciones cuando se trabaja con un conjunto grande de
variables. Los autores argumentan que la politica monetaria y sus canales de transmisioén estan
caracterizados por un alto nimero de variables, tanto involucradas con la decisiéon de politica
del banco central, como con la decisiéon de otros agentes de la economia (consumidores,
bancos comerciales, etc.). Ellos plantean que la combinacién de modelos dinamicos por
factores y aproximaciones VAR constituye una mejor forma de abordar el problema de
modelar los canales de transmisioén, y confirman sus intuiciones después de observar que la
informacién proporcionada por este tipo de modelos, en efecto genera una mejor

identificacion de la transmision de la politica monetaria a la economia real.

Siguiendo la metodologia planteada por Bernanke ez a/. (2005), Igan et al (2013) evaldan la

fuerza del canal del crédito en la economia estadounidense, usando la metodologia FAVAR
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para capturar los efectos macroeconémicos mas relevantes, y analizan ademas de los balances
generales de las instituciones financieras, los balances de empresas privadas y de hogares.
Encuentran que efectivamente, tanto los bancos comerciales (por el lado de la oferta de
crédito), como las empresas privadas y los hogares alteran sus hojas de balance ante decisiones
tomadas por la Reserva Federal, respecto a la politica monetaria para el periodo 1990-2008.
Concluyen asi a favor de la existencia del canal del crédito para la economia estadounidense en

esta muestra.

As{ mismo, Dave, Dressler y Zhang (2013), realizan un estudio para Estados Unidos, en el que
intentan examinar el rol de los bancos comerciales en la transmisiéon de los canales de politica
monetaria, para ello, hacen uso de 1512 series trimestrales desde 1976:1 hasta 2005:3. 111 de
estas series son indicadores macroeconémicos, tales como medidas de producciéon industrial,
indices de precios, tasas de interés, tasas de empleo y algunas medidas financieras. Los autores
elaboran un factor del estado de la politica monetaria del pafs, y junto con el resto de variables,
que incluyen cuentas agregadas de créditos y un conjunto de datos de préstamos individuales,
tomados de los balances de los bancos comerciales, estiman un FAVAR. Lo anterior les
permite analizar la respuesta de las variables mencionadas frente al factor de politica monetaria.
Los resultados obtenidos incluyen: (1) identificacién de un profundo canal del crédito, que es
mas significativo para grupos bancarios, que para bancos pequefios, (2) respuesta difusa ante
innovaciones en la politica monetaria, ya que se observan aumentos de los créditos por parte

de algunos bancos, mientras otros los disminuyen, ante contracciones monetarias.

Jimborean y Mesonnier (2010) buscan identificar las transmisiones de politica monetaria hacia
los bancos comerciales, de acuerdo a las condiciones financieras de estos a través de modelos
FAVAR. Para esto, usan razones de apalancamiento y liquidez para la construcciéon de un
factor que resume las condiciones financieras de los bancos, y encuentran que éste es

invariante ante choques de politica monetaria en Francia para el periodo 1993-2001.

Siguiendo la linea de los autores anteriores, en el ambito colombiano, se encuentra el trabajo de
Tenjo, Lopez y Rodriguez (2011), en el cual se intenta evaluar la transmisiéon de la politica
monetaria en Colombia y la importancia del canal del crédito, analizando la respuesta del

sistema financiero, en términos de la oferta de préstamos, ante choques de politica. Para ello,
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los autores hacen uso de un modelo FAVAR, con datos de periodicidad mensual desde mayo
del 2002 hasta diciembre del 2010, en el que se utiliza el balance del banco representativo que
recoge el promedio de las caracteristicas de los balances individuales. Dichas caracteristicas,
que son representadas a través de factores, son las variables de solvencia, liquidez y
apalancamiento, que condicionan la capacidad de respuesta del sistema bancario ante los
choques de politica monetaria. En general, encuentran que las variables de los balances
bancarios ayudan a explicar adecuadamente la dinamica macroeconémica en Colombia; y que
la posiciéon de liquidez es el factor mas relevante en la transmision de la politica monetaria a

través del sistema bancario.

4. Metodologia

Como se planted anteriormente, con el fin de contrastar la hipétesis de la existencia de un
canal del crédito bancario en EE.UU, el presente documento hara uso de la metodologia
FAVAR propuesta por Bernanke, Boivin y Eliasz (2005). Esta metodologia combina modelos
por factores (Stock y Watson, 2002) con el analisis VAR tradicional (Sims, 1980). Por una
parte, los modelos dinamicos por factores permiten usar una gran cantidad de series de tiempo,
y resumirlas en una pequefia cantidad de factores que capturen la informacion mas relevante
aportada por el conjunto original de variables. Al tener dichos factores estimados de forma
consistente, se les puede incorporar a un modelo de vectores autorregresivos, y obtener asi las

tradicionales funciones de impulso-respuesta.

La metodologia FAVAR permite solucionar dos problemas que se presentan si se hace uso de
un VAR tradicional, para el analisis de los efectos de la politica monetaria sobre el
comportamiento real de la economia. En primera instancia, la metodologia FAVAR, gracias a
que posibilita la inclusién de una cantidad grande de variables, logra modelar de mejor manera
a todos los factores inflacionarios que llevan a la autoridad monetaria a tomar decisiones, para
generar efectos contraciclicos en la economia real. Esto no se puede lograr con un modelo
VAR, ya que existe una clara restriccion en el numero de variables que se pueden incluir,
debido a los problemas de eficiencia que se generan al incorporar un numero elevado de series

de tiempo en este tipo de modelos. En segundo lugar, como anteriormente se habia planteado,
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los modelos FAVAR logran capturar, por medio de los factores, constructos tedricos tales
como la ‘actividad econémica’, ‘los precios’ o las ‘tasas de interés’, lo cual es clave en este tipo
de estudios, ya que aproximar dichos conceptos tan amplios por medio de una sola variable se
puede considerar errado, y da lugar a ambigliedad en las interpretaciones de los resultados

obtenidos.

En el contexto del estudio, esta metodologia es tutil porque permite capturar la dinamica de la
economia estadounidense en una cantidad pequena de factores, lo que a su vez posibilita tomar
en cuenta la mayor cantidad de informacién de la que dispone la FED para la toma de
decisiones de politica monetaria. De acuerdo con lo anterior, es posible realizar una
identificacién mas robusta del sistema que describe el mecanismo de transmisién de la politica

monetaria, incluyendo los factores como variables de control dentro del VAR.

El objeto de analisis final de acuerdo al marco tedrico planteado anteriormente, seran el
volumen de commercial papers emitidos expresado en millones de ddlares y la cantidad de
préstamos otorgados en la economia. La légica sera la siguiente: un choque de politica
monetaria de tipo contractivo llevara, tedricamente, a que se reduzca la cantidad de préstamos
otorgados en la economia, este comportamiento bien puede obedecer a dinamicas de la
demanda o de la oferta de créditos, lo cual no permite que se identifique de forma robusta la
existencia del canal del crédito bancario. Dado lo anterior, se debe analizar conjuntamente
dicha cantidad de préstamos con el volumen emitido de commercial papers. Una estrategia
practica e intuitiva para realizar esta identificacion es imponer restricciones de signo sobre el
modelo VAR, de forma tal que, se logre capturar las funciones impulso respuesta que
obedezcan a los comportamientos tedricos esperados sobre la cantidad de préstamos
otorgados en la economia, y dado esto, analizar los volimenes de commercial papers emitidos.

Esto se explicard en mayor detalle en la seccion 5.3.
4.1.  Modelo Econométrico

Sea Y; un vector de dimensiones Mx1 con variables observables, que dan cuenta del
comportamiento de la economia. Ademas, suponemos un vector F; de dimensiones Kx1 que

contiene los factores no observables que no estan incluidos en Y;.
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La dinamica conjunta de (F¢, Y;) viene dada por:

F t] Fiq
=¢L[ +V 12
A VAN A 2
Donde @(L) es un polinomio de rezagos de orden d y V; es un término de etror con media

cero y matriz de varianzas y covarianzas Q.

La ecuaciéon (12) es el modelo FAVAR. Este modelo no puede ser estimado directamente,
dado que los factores Fy no son observables. Estos factores deben ser estimados mediante
componentes principales o mediante el Filtro de Kalman. Suponemos ademas, que las series

que contienen toda la informacién del sistema vienen dadas por la siguiente ecuacion.
— RFE ’
X =B'F;+B’Y; +e; (13)

Donde X; es un vector de dimensién Nx1 que caracteriza las series de tipo informacional,
donde N es grande. BF Es una matriz de cargas de factores de dimension NxK y B lo es de
dimensiéon NxM. Es importante tener en cuenta que, luego de realizar el proceso de reduccion
de dimensionalidad, la suma de la cantidad de factores observables y no observables, debe ser
mucho menor que la cantidad de series contenidas en el vector informacional X¢, es decir
(K + M) < N. Es primordial resaltar que el nimero de factores se determinara siguiendo la

metodologia planteada por Bai y Ng (2002).

La estrategia de estimacién que se usard en este documento sera la propuesta también por
Bernanke, Boivin y Eliasz (2005), la cual consta de dos pasos: En el primer paso los
componentes comunes Cp son estimados usando los primeros K + M componentes
principales de X;, lo cual nos permite reducir la dimensionalidad. Dado que los factores
observables fueron usados para estimar Cy, se debe extraer de este ultimo, la parte explicada
por dichos factores observables, pues estos se incorporan al modelo de forma independiente.

Esto se puede lograr ejecutando la siguiente regresion:

C.=b,Y, +e, (14)
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Luego de estimar la ecuacion (14) por MCO, se procede a obtener los factores no observables
como C; — b)Y, = F, , de forma tal, que se aisla el componente de los factores observables.
Teniendo Fy, se incorpora en la ecuacion (12), en lugar de Fy, y asi proceder a realizar la

estimaciéon como un VAR tradicional, e identificar los choques estructurales mediante

restricciones de signo.

4.11 Identificacion de los Choques Estructurales

Posterior a la obtenciéon de los factores, es necesario determinar la dindmica que sigue la
economia luego de un choque inesperado de politica monetaria. Una alternativa para lograr
esto son los modelos VAR. Este tipo de técnica econométrica propuesta por Sims (1980),
permite dar un trato endégeno a todas las variables del sistema, lo cual es util en modelos de
politica monetaria, donde intervienen una gran cantidad de factores, los cuales se espera, a

priori, no sean independientes unos de otros.

El modelo VAR reducido que se estimara serd el descrito por la siguiente ecuacion:

v =eram |+ (15)
Y, ) &y

Donde F; es un vector columna que incluye los factores no observables estimados
previamente, ¥; es un vector columna que incluye los factores observados: tasa de referencia
de la FED, volumen emitido de comercial papers y cantidad de préstamos otorgados en la
economia. & y &, son innovaciones estructurales del sistema no correlacionadas. A(L) es un
polinomio de rezagos y B™1 es la matriz inversa de efectos contemporaneos. Dado que no
existe correlacion entre €5 y €y, la matriz de varianzas y covarianzas 9 del modelo en forma

reducida (15) viene dada por la expresion:
9=B"1B"1 16)

De la expresion (16) se genera un problema de identificacion, debido a que para cualquier 9,

existen infinitas matrices B™1 que solucionen el sistema, esto quiere decir que el sistema no
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esta exactamente identificado, lo cual obliga a imponer restricciones sobre tal matriz para

poder “recuperar” los choques estructurales de dicho sistema.

Se han planteado diversas maneras de imponer dichas restricciones (restricciones de corto
plazo, restricciones de largo plazo, etc). Para efectos de este documento se impondran
restricciones de signo, dado que este tipo de identificacién se adapta mejor al componente

teérico que subyace al ejercicio econométrico.

Las restricciones de signo se imponen sobre la matriz de impulso respuesta, la cual se obtiene a
partir de la ecuacién (15), teniendo en cuenta que, mediante el teorema de Wold (1954), se
puede representar un proceso autorregresivo estacionario en términos de medias moviles. La

funcién impulso respuesta obtenida a partir de (15) tiene la siguiente forma:

(17)

F‘t] _ E't] YR, @11(1) ‘P12(i)] [Z:

Y, Y: @21(1)  @22(0)
La funcién impulso respuesta muestra de qué manera afecta un choque no esperado de una
vatiable sobre otra vatiable del sistema. De esta manera por ejemplo, Yii2q @12 (i), representa

la suma acumulada de los efectos de &y, sobre (F,}.

La identificaciéon por medio de restricciones de signo, consiste en imponer tedricamente un
comportamiento especifico sobre la funcién impulso respuesta, y observar los
comportamientos de las variables sobre las cuales, no se realiz6 ningin tipo de imposicion.
Esto se logra mediante simulaciones que generen una cantidad predeterminada de funciones
impulso respuesta que cumplan con la restriccion que se haya impuesto. De dichas
simulaciones se obtiene la observacion mediana, la cual serd la funcién impulso respuesta sobre

la cual se realizara el analisis.

Este tipo de identificacion resulta de gran utilidad, dado que permite imponer tedricamente
que una politica monetaria contractiva llevara a que los préstamos caigan por un periodo
determinado de tiempo, y dado esto, analizar el comportamiento de los commercial papers, para
identificar si existe o no, un canal del crédito bancario. En este orden de ideas, si luego de
imponer la restricciéon sobre los préstamos, se encuentra un incremento en la emisién de

commercial papers, de acuerdo con los postulados de la secciéon 2, podremos concluir a favor de la
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existencia del canal del crédito bancario en EE.UU. De lo contrario, se concluira que los
bancos no juegan un papel fundamental en la transmisiéon de politica monetaria a través de su

oferta de crédito.

5. Estimacion y Resultados

5.1. Datos

Los datos utilizados de la economia estadounidense, tienen periodicidad mensual, partiendo de
enero del 2001, hasta octubre del 2014, para un total de 166 observaciones en cada una de las
series. Se utilizaron en total, 90 variables macroeconémicas para estimar los factores,
incluyendo como factores observables la tasa de interés de la FED, el volumen de commercial
papers emitidos, y los préstamos comerciales e industriales de los bancos norteamericanos. Los
factores no observables que se estimaran, serviran como variables de control para lograr una
mejor identificacion. Las series fueron convertidas a estacionarias siguiendo las sugerencias de

Jurado, Ludvigson y Ng (2015)°.

5.2. Estimacion de los Factores

Los factores se estimaron mediante componentes principales. Esta técnica permite reducir la
dimensionalidad de las series de 7 a 7, donde r << x En términos generales, este método
consiste en obtener combinaciones lineales de las variables originales, conservando la mayor
variabilidad de éstas. El analisis se realiza sobre la matriz de varianzas y covarianzas de las

seties originales centradas respecto a su media temporal (X).

§=—"XX, (18)

Los valores y vectores propios de la matriz de varianzas y covarianzas §, servirin como
estimacién de BF y € respectivamente. Con lo anterior, se puede obtener Fy, y ya habremos
obtenido todos los elementos que componen la ecuaciéon (13), que en principio, no estaba

identificada. De esta forma, el j-ésimo componente principal es:

2 Las series y los métodos de conversion se especificaran en el apéndice 1.
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Donde @; es el vector de valores propios, el cual determina el peso BF de la combinacién
lineal. C; es el componente principal Zj. Hs importante resaltar que hasta este paso, la
dimensionalidad no se ha reducido, es necesario hacer uso de otras técnicas para determinar
cual es el nimero 6ptimo de factores para incluir en el analisis. La idea es incluir solo los
factores con mayores valores propios asociados, de forma tal que expliquen la mayor cantidad

de variabilidad posible de los datos originales.

5.2.1 Eleccion del Niimero Optimo de Factores

La literatura ha planteado distintas formas de determinar el nimero 6ptimo de factores. Los
métodos graficos representan una alternativa para escoger cuantos factores incluir en el
analisis, ya que muestran la cantidad marginal de varianza explicada que se obtiene cuando se

anade un factor mas al analisis.

En el contexto de la estimacién de este documento, el método grafico luego de estimar los

componentes principales de 90 series macroeconémicas, arroja los siguientes resultados:

0.25

0.2
= 0.15
=]
8
.S
T o1

wu

Varianza Marginal al Incluir Factor

0
1357 911131517192123252729313335373941434547495153555759616365676971737577798183858789

Numero de Factores

Grafica 1. Variabilidad Explicada por un Factor Adicional. Nota: esta figura muestra la cantidad adicional de
varianza que se obtiene incluyendo un factor mas. El efecto empieza a ser muy bajo a partir del factor nimero 16

aproximadamente. (Fuente: calculos propios)
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Sin embargo, han surgido criticas respecto a este método, dado que resulta arbitrario el criterio
para escoger cuantos factores usar, ya que queda a discreciéon del investigador determinar en
qué punto la varianza adicional es minima. Por lo anterior, Bai y Ng (2002), sugieren criterios
estadisticos fundamentados en funciones de pérdida, de forma tal, que el nimero de factores

sean estimados de los datos.

En particular, para determinar el numero 6ptimo de factores en este documento, se usé el

estadistico IC plateado por Bai y Ng (2002) que tiene la forma:
IC(k) = In(S(k)) + kg(N,T) (20)

Donde S(k) es (NT) 1 XN ST (x4 — ﬂ:‘lf'f‘)z es el error de prediccién dividido entre NT.
kes el nimero de factores y g(N,T) es una funciéon de pérdida que toma la siguiente

N+T, . NT , . o
estructura: —— ln(m). El nimero de factores determinado por este criterio es:

kic = ArgMin 0 < k < k., 1)

kinayx es el maximo nimero de factores posibles permitidos, determinados por el investigador.
En este caso se consideré como maxima cantidad de factores posibles, 16 de estos. N y T son

el nimero de series y el espacio temporal de C/U de ellas, respectivamente.

De acuerdo a los resultados del estadistico anterior el numero 6ptimo de factores asociado a
los componentes principales estimados con la base de datos de 90 series, es de 7 factores.
Estos 7 factores explican el 56,14% de la variabilidad total de los datos, es decir, al incluir en
las estimaciones estos 7 factores, se captura mas de la mitad de la variabilidad de una base de
datos de 90 series, lo cual evidentemente, muestra una importante reduccién de la

dimensionalidad, sin perder informacion relevante.
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Numero de % de Variabilidad Acumulada Explicado por Cada Factor

Factores

1 20.05%
2 30.26%
3 38.35%
4 43.96%
5 48.37%
6 52.62%
7 56.14%
8 59.06%
9 61.63%
10 64.12%
1 66.40%
12 68.51%

Tabla 1. Variabilidad Acumulada Explicada por Cada Factor Adicional. (Fuente: Calculos propios)

Los factores estimados se incluiran como F; en la ecuacién (15) para la estimaciéon del VAR.
Estos serviran como variables de control para lograr una mejor identificacion, pues reflejan el
comportamiento econémico, basado en la informacién proporcionada por las 90 variables
macroeconémicas que fueron usadas para estimarlos. Teoéricamente, esto esta sustentado en el
hecho de que, los factores inflacionarios que llevan a la autoridad monetaria a modificar su
postura respecto a la tasa de interés de referencia, no estan capturados en un sef reducido de
variables, ya que el banco central debe evaluar el comportamiento de una gran cantidad de

series (tasas de interés de mercado, precios, produccion, empleo), para tomar sus decisiones de
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politica. Los factores estimados permiten capturar la variabilidad de las series que llevan a la
autoridad monetaria a cambiar su postura de politica monetaria, sin necesidad de incluir una

cantidad elevada de series, lo cual posibilita lograr una mejor identificacion.

5.2.2 Correlaciones de los Factores con Ias Variables Macroeconémicas

Dado que los factores resultan dificiles de interpretar, debido a que su construccién de derivé
de una gran cantidad de series macroeconémicas de distinto tipo, se deben obtener las
correlaciones entre estos y dichas variables para lograr interpretar las funciones impulso-

respuesta que se obtenga de ellos.

Variable Factor 1
Indice de Produccion Industrial: Manufacturas 0.73185719
Indice de Produccion Industrial: Materiales Durables 0.68167332
Indice de Precios al Productor: Materiales Intermedios 0.65418922
Consumo Real 0.62161361
Variable Factor 2
Baa-Tasa Reserva Federal spread -0.62704663
Tasa Bonos del Tesoro 5 afios-Tasa Reserva Federal spread -0.61621658
Tasa Bonos del Tesoro 1 afio-Tasa Reserva Federal spread -0.61545007
Tasa Bonos del Tesoro 10 afios-Tasa Reserva Federal spread -0.60827321
Variable Factor 3
indice de Precios al Consumidor -0.72801603
Indice de Precios al Consumidor: Exceptuando Seguridad -0.72633466
indice de Precios al Consumidor: Exceptuando Alimentos -0.72098434
Indice de Precios al Consumidor: Exceptuando Medicinas -0.72074044
Variable Factor 4
Construcciones Iniciadas: No agricolas -0.51956867
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Indice de Produccién: Manufacturas -0.50899825

Indice de Produccién: Bienes de Consumo Durables -0.48187965
Inventarios Manufacturas/Ventas 0.45876619
Variable Factor 5
Inventarios Manufacturas/Ventas 0.40893459
Indice de Produccién: Bienes de Consumo 0.39964776
Indice de Produccién: Produccién Final 0.39366343
Ventas al por Menor -0.42623685
Variable Factor 6
Tasa Bonos del Tesoro 10 afios 0.69396833
Tasa Bonos del Tesoro 5 afios 0.63333622
Tasa Bonos Baa 0.62770064
M1 -0.57595653
Variable Factor 7
Ganancias Promedio Por hora — Construccion 0.37826887
Indice de Produccién: Bienes de Consumo No Durables 0.37333634
Ganancias Promedio Por hora- Produccion de Bienes 0.32299048
Construcciones Iniciadas: No agricolas -0.56810862

Tabla 2. Correlacion Entre los Factores Estimados y las Variables3. (Fuente: Calculos Propios)

Segun los resultados obtenidos, tanto el factor 1 como el 5 y el 4 estan recogiendo la
variabilidad correspondiente a la actividad industrial y la produccién, dado que presentan
correlaciones altas con variables relacionadas a la dindmica del ciclo econémico, como los

indices de produccion, el consumo vy la inversion. Los factores 2 y 6 capturan, evidentemente,

3 Las correlaciones presentadas en la tabla corresponden a los valores mas altos en valor absoluto.
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la dinamica de las tasas de interés de mercado, mientras que el factor 3 recoge la dinamica de

los precios en la economia.

5.3 Restricciones de Signo

Como se discuti6 previamente, la identificaciéon de choques estructurales en este documento se
realizard mediante restricciones de signo. Esta metodologia consiste en imponer restricciones
teoricas a priori sobre las funciones impulso respuesta. Para obtener la identificacién mediante

esta metodologfa, se sigue el siguiente algoritmo planteado por Uhlig (2005):

1. Realizar la descomposicion de Cholesky sobre la matriz de varianzas y covarianzas del
sistema (15), lo cual permite identificarlo en primera instancia.

2. Realizar simulaciones para obtener un nimero predeterminado de funciones impulso-
respuesta. Esto se realiza con rotaciones ortonormales de las mismas.

3. Si una simulacién cumple las restricciones impuestas inicialmente, ésta se conserva. En
caso contrario se desecha.

4. Al terminar de realizar las simulaciones, se obtiene la mediana, el 16avo y el 84avo
percentil de la distribuciéon de las funciones impulso respuesta que cumplieron la
restriccioén. La mediana servira como la funcién impulso respuesta como tal, y el 16avo

y 84avo percentil seran las bandas de credibilidad.

En este caso, se impondran las siguientes restricciones teoricas ante un choque contractivo de

politica monetaria (choque positivo sobre la tasa de referencia de la FED):

Shock Préstamos = Tasa de Referencia de Factores Estimados y
la FED Commercial Papers
Politica Monetaria Contractiva <0 >0 Libres

Tabla 3. Restricciones de Signo. (Fuente: Elaboracién Propia)

De acuerdo a lo planteado en la seccién 2, se espera que ante una politica monetaria

contractiva, los préstamos se reduzcan, ya sea por medio de una reduccién en la demanda de
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estos por parte de los prestatarios, o via reducciéon de la oferta por parte de los bancos
comerciales. Esta metodologia permite identificar de forma muy intuitiva la existencia del canal
de crédito bancario, pues posibilita analizar el comportamiento de los commercial papers,
condicionando, tanto tedrica como practicamente, al hecho de que los préstamos se reduzcan.
Dependiendo del comportamiento observado de los commercial papers, se podra concluir a favor
o en contra de la existencia del canal del crédito bancario. En caso que el volumen emitido de
estos se incremente, dado que los préstamos cayeron, se puede pensar que las empresas estan
buscando fuentes externas de financiamiento, lo cual permite concluir que la reduccion inicial
de los préstamos no se dio por caidas en la demanda de éstos, sino por caidas en la oferta. Si
port el contrario, tanto los préstamos como el volumen de emisiones de commercial papers caen
conjuntamente, es evidente que las empresas estan reduciendo su financiacién en general, por
lo cual la disminucién de los préstamos se dio inicialmente, a causa de una caida de la demanda
de ellos, por lo que no se puede concluir a favor de la existencia del canal del crédito. Ademas,
ante un choque de politica monetaria contractiva, la tasa de referencia de la FED debe

aumentar.

La estimacion de las funciones impulso respuesta se realizé con base en 50 mil simulaciones,
imponiendo las restricciones presentadas en la tabla 3 por un espacio de tiempo de un afio. La
restriccion temporal se impuso de acuerdo a resultados empiricos obtenidos por
investigaciones anteriores, que muestran que la tasa de referencia de la FED, ante un choque
de politica monetaria contractiva, responde minimo, por este numero de periodos con el sigho
que se impuso [Ver D’Amico y Farka (2011), Keating, Kelly y Valcarcel (2014), Berument y
Froyen (2009) y Bernanke y Blinder (1992)]. El modelo a estimar es el descrito en la ecuacion

(15), donde:

F', = {Factor 1,Factor 2, Factor 3, Factor 4, Factor 5, Factor 6, Factor 7}

Y'; = { Emisién de Commercial Papers,Tasa de la FED, Préstamos Comerciales e Industriales}

Este modelo fue estimado con 4 rezagos, para evitar problemas de autocorrelacion, y
adicionalmente, capturar efectos de estacionalidad trimestral. De las 50 mil simulaciones
realizadas con estas condiciones, se encontraron 170 casos en los cuales las restricciones se

cumplen.
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5.4 Resultados

Dada la tradicional dificultad de la interpretacion de los coeficientes del VAR, ésta se realizara
con base a las funciones impulso-respuesta, representadas por la ecuaciéon (17), que daran
evidencia de las respuestas de las variables analizadas ante un choque contractivo de politica
monetaria. La funciones impulso respuesta aqui presentadas seran solamente las que se
requieren para concluir a favor o en contra de la existencia del canal del crédito bancario en la

economia estadounidense, las demas estin incluidas en el anexo 1.

Funcion Impulso-Respuesta Tasa de

de la FED.
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Graficas 2, 3 y 4. Funciones Impulso Respuesta Tasa de la FED, Emisiones de Commercial Papersy Préstamos

Comerciales e Industriales, respectivamente. Fuente (Calculos propios)

Las funciones impulso respuesta tanto de los préstamos como de la tasa de referencia de la
FED muestran consistencia respecto a las restricciones impuestas. Las dos variables tienen
respuestas significativas con el sigho impuesto por aproximadamente 13 meses después del

choque contractivo de politica monetaria. Dadas esas imposiciones, se da lugar para analizar la
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funcién impulso respuesta de las emisiones de commercial papers 1a cual es fundamental para

determinar la existencia del canal del crédito bancatio.

Se encuentra que, después de un choque de politica monetaria contractiva, los commercial papers
responden significativamente de forma negativa entre el mes 3 y el mes 4. Posteriormente, se
identifica un efecto significativo positivo en la emision de commercial papers a partir del mes 7
hasta el mes 8. Este ultimo comportamiento, permite concluir a favor de la existencia del canal
de crédito bancario pues, si ante la reducciéon de préstamos bancarios, las empresas
incrementan la demanda de fuentes sustitutas de financiamiento, se puede deducir que estas
ultimas tienen planes expansivos de inversion, sin embargo, los bancos no ofrecen préstamos
para llevarlos a cabo, lo cual las obliga a incrementar la emision de commercial papers para llevar a
cabo sus decisiones de inversion. Sintetizando, se puede argumentar que el canal del crédito
efectivamente opera en la economia estadounidense, a partir del séptimo mes posterior al

choque contractivo de politica monetaria.

De acuerdo con lo anterior, se observa que existe ambigliedad en la interpretacion de efecto de
un choque de politica monetaria sobre la emisién de commercial papers en el periodo analizado,
pues en principio se da una reduccion de la emision de commercial papers, y posterior a esta, si se
genera el incremento esperado en la emision de los mismos. Una posible explicacion para esta
ambigiiedad se puede encontrar en la funcién impulso-respuesta del factor 1 (Grafica 6). Como
se explicd anteriormente, este factor captura la dindamica de la producciéon en la economia
estadounidense, lo cual se encuentra evidenciado en la grafica 5. Esta muestra conjuntamente
el comportamiento del factor 1 y el de una variable que se espera, refleje la dinamica de la
produccién de la economia, como lo es el indice de producciéon industrial. Se observa una

marcada sincronia en el ciclo de estas dos variables.
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Grafica 5. Factor 1 Vs IPI (Fuente: Célculos propios)

De acuerdo a lo anterior, y analizando la funcién impulso-respuesta del factor 1, se encuentra
que, posterior a un choque de politica monetaria contractivo, la produccion cae tal y como se
espera tedricamente desde el segundo mes después del choque. Dicha reduccién es
significativa solamente hasta el mes 7, coincidiendo con el periodo donde la emision de

commercial papers se incrementa.

En razén de lo expuesto, se tiene que, la reduccion en la emision de commercial papers que se da
en primera instancia se da a causa de una caida en la demanda agregada, que deriva en una
contraccion de la inversion por parte de las empresas, y a su vez, una reduccion en la demanda
de todas las fuentes de financiacion. Conforme la economia se recupera del choque
contractivo, las empresas expanden sus planes de inversion, lo cual las obliga a buscar
financiacioén de algun tipo, por lo cual la emision de commercial papers se incrementa. Ya que este
incremento esta acompafiado por una reduccion de los préstamos, se puede concluir que el
canal del crédito en la economia estadounidense si opera, al menos a partir del séptimo mes

después del choque.

En virtud de lo sefialado, se puede concluir ademas, que el incremento de la produccién que se
da después de un afio de haberse generado choque de politica monetaria, se puede deber en

parte, a la expansion de los planes de inversion que fueron financiados con emisiones de
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commercial papers. Del grafico 6 se observa también, que el choque pierde completamente su

efecto sobre la produccion después de 3 anos aproximadamente.

Funcion Impulso-Respuesta Factor 1
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-0.01

-0.012
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Grafica 6. Funcién Impulso-Respuesta Factor 1 (Produccion). (Fuente: Célculos propios)

Ademas, se observa de acuerdo al factor 3, el cual refleja la dinamica de los precios, que el
comportamiento teérico esperado se cumple después de 10 meses de ocurrido el choque.
Luego de pasado este periodo, los precios tienden a reducirse, cumpliendo el objetivo que
buscaba la autoridad monetaria cuando llevo a cabo la politica contractiva. Esto se observa en
la grifica Al presentada en el anexo 1*. Adicionalmente, se encuentra que, posterior al choque
de politica monetaria de tipo contractivo, las tasas de mercado representadas por el factor 6,
tienden a aumentar en los primeros meses después del choque, lo cual permite muestra que
existe una transmisién de la tasa de referencia de la FED hacia la tasas de mercado, esto
proporciona evidencia a favor del canal de transmision via tasas de interés (Ver grafica A2 en
anexo 1). Es decir, el canal tradicional de las tasas de interés opera en la muestra, siendo este

amplificado por el canal del crédito bancario.

4 Es importante aclarar que la interpretacién de las funciones impulso respuesta (FIR) se hace con base a las
correlaciones presentadas en la tabla 2, de manera que, si la correlacién es negativa, un incremento en la FIR se
interpreta como una reduccion en la variable que captura el factor.
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6. Conclusiones

En este documento se contrasta la hipotesis de la existencia del canal del crédito bancario en la
economia estadounidense, en el periodo comprendido entre 2001 y 2014. Se presenta una
propuesta metodoldgica que no habia sido explorada, y que se ajusta de forma intuitiva a los
planteamientos tedricos que subyacen al ejercicio empirico, lo cual es el principal aporte de este
documento. Por medio de restricciones de signo, que se usan para lograr la identificaciéon de un
modelo FAVAR, se logra capturar las dinamicas de la interacciéon entre formas de financiacion
de las empresas, lo cual permite solucionar un problema referenciado en la literatura del canal
del crédito bancario, relacionado con la dificultad de identificacion entre oferta y demanda de

crédito.

Los resultados obtenidos proporcionan evidencia a favor de la existencia del canal del crédito
bancario. Sin embargo, el efecto no es inmediato, sino que se da aproximadamente 7 meses
después del choque de politica monetaria. En principio se encuentra que, ante politicas
monetarias contractivas, las empresas reducen la demanda de todas las posibles fuentes de
financiamiento consideradas en el estudio. No obstante, a partir del séptimo mes posterior al
choque, las empresas intensifican su demanda de commercial papers, esto coincide con una
reduccion en los préstamos otorgados por los bancos norteamericanos para usos industriales y
comerciales, lo cual es un indicador de que los bancos comerciales estan reduciendo su oferta

de crédito, lo que obliga a las empresas a buscar fuentes sustitutas de financiamiento.

Lo anterior coincide con la recuperacion que tiene la actividad econémica después del choque
contractivo de politica monetaria. Tal y como se espera tedricamente, la actividad econémica
tiene una contraccion posterior al choque, y durante 7 meses se mantiene este comportamiento
a la baja. A continuacién, se presenta una recuperacion de la economia, lo cual explica la
cantidad superior emitida de commercial papers. Se puede pensar entonces, que la reacciéon de los
bancos comerciales ante la recuperaciéon de la economia, tiene algin rezago al compararla con
la reaccién de las empresas ante este mismo acontecimiento, es decir, existe evidencia de que
hay fallos de coordinacién en las decisiones de bancos y empresas posterior al choque de
politica monetaria, en el sentido en que, estas ultimas parecen reaccionar de inmediato ante la

recuperacion de la economfa, ampliando sus decisiones de inversiéon y por ende,
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incrementando su demanda por financiamiento. Por su parte, los bancos no reaccionan ante
esta recuperacion, y siguen restringiendo la cantidad de préstamos otorgados. Cuando estos
dos hechos se juntan, el canal del crédito bancario entra en operacion, ya que, aunque las
empresas quieren financiarse, los bancos no les permiten realizarlo, al menos via préstamos.
Esto obliga a las firmas a buscar fuentes sustitutas de financiamiento tales como los commercial

papers, incrementando asi la demanda por estos.

La evidencia empirica reportada, tiene implicaciones en términos de las decisiones de politica
econémica de las autoridades monetarias. Estas deben tener en cuenta que la postura de
politica monetaria tiene un efecto no sélo via tasas de interés, sino que se afade un efecto
posterior a través de las decisiones de oferta de los bancos. En este sentido, es posible que las
contracciones crediticias no afecten en gran medida a las empresas grandes con altos niveles de
confiabilidad que tienen la posibilidad de emitir titulos en el mercado para financiarse. Sin
embargo, las pequefias empresas que no tienen esta posibilidad, si se ven perjudicadas
posterior a una politica monetaria contractiva, ya que deberan restringir sus planes de inversiéon

hasta que las decisiones de oferta crediticia de los bancos se vuelvan a expandir.

Adicionalmente, se encuentran comportamientos esperados tedricamente en la dinamica tanto
de los precios, como de las tasas de interés de mercado. En relacion a los precios, se encuentra
una caida generalizada de estos 10 meses después de ocurrido el choque de politica monetaria,
lo que da evidencia de que ésta es efectiva para controlar el nivel inflacionario estadounidense,
en el periodo analizado. Respecto a las tasas de mercado, se hallé evidencia de una transmision
de la tasa de referencia de la FED hacia éstas ultimas, lo cual confirma también la existencia del

canal tradicional de las tasas de interés descrito por las curvas IS de la teorfa neokeynesiana.

Este documento debe ser entendido como una propuesta para llevar la teorfa del canal del
crédito bancario hacia el ejercicio empirico, dadas las dificultades de identificacion que se han
puesto en evidencia en la practica. Se puede pensar en futuros aportes usando esta metodologia
para el caso colombiano, sin embargo, esto solo se podra llevar a cabo cuando en esta
economia, el mercado de commercial papers sea mas profundo, ya que actualmente, son pocas las

empresas que hacen uso de este tipo de financiacion.

32



Otros posibles futuros aportes relacionados con esta investigacion, estan relacionados con
determinar en qué magnitud afectan las contracciones de créditos a las empresas de acuerdo a
su tamafio, ya que las empresas mas grandes tienen la posibilidad de obtener fuentes sustitutas
emitiendo titulos de deuda, lo cual no es posible para pequefias empresas cuyos estados
financieros no generan credibilidad para inversionistas, y por tanto, no pueden emitir titulos

que sustituyan a los préstamos que pueden obtener de un banco comercial.

Finalmente, se puede pensar para una investigacion futura, incluir funciones impulso respuesta,
no solamente de los factores, sino de variables individuales usadas para construir estos ultimos,
para particularizar las interpretaciones realizandolas sobre variables especificas, y seguir

contando con una mejor identificacion al incluir también los factores estimados.
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Apéndice 1.

Series y Métodos de conversion a estacionarias.
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Variable

Ingreso personal Real Base (2009)

Ingreso personal menos transferencias Base (2009)

Consumo Real

Ventas al por menos

Indice de Produccién Base (2007)

Indice de Produccion Final Base (2007)

Indice de Produccién de Bienes de Consumo Base (2007)

Indice de Produccion de bienes de consumo durables Base (2007)
Indice de Produccién de bienes de consumo no durables Base (2007)
Indice de Produccién equipo de negocio Base (2007)

Indice de Produccién de materiales Base (2007)

Indice de Produccién de materiales durables Base (2007)

Indice de Produccién de materiales no durables Base (2007)

Indice de Produccién de manufacturas Base (2007)

Indice de Produccién de combustibles Base (2007)

Indice NAPM de produccién

Capacidad de Utilizacién

Indice de precios al productor: Bienes finales

Indice de precios al productor: Bienes de consumo

Indice de precios al productor: Materiales intermedios

Indice de precios al productor: Materiales crudos

Indice de precios al productor: Materiales no ferrosos

Indice de precios al consumidor Base (82-84)

Indice de precios al consumidor Base (82-84): Vestimenta

Indice de precios al consumidor Base (82-84): Transporte

Indice de precios al consumidor Base (82-84): Cuidado médico
Indice de precios al consumidor Base (82-84): Commodities

Indice de precios al consumidor Base (82-84): Bienes durables
Indice de precios al consumidor Base (82-84): Servicios

Indice de precios al consumidor Base (82-84): Todo excepto alimentos
Indice de precios al consumidor Base (82-84): Todo excepto vivienda
Indice de precios al consumidor Base (82-84): Todo excepto cuidado médico

Deflactor de Gastos en consumo: Durables

36

Método de
Conversion

Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
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34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73

Deflactor de Gastos en consumo: No Durables
Deflactor de Gastos en consumo: Setvicios
Tasa de los Commercial Papers

Tasa Bonos del Tesoro a 3 meses

Tasa Bonos del Tesoro a 6 meses

Tasa Bonos del Tesoro a 1 afio

Tasa Bonos del Tesoro a 10 afios

Tasa Bonos del Tesoro a 5 afios

Tasa Bonos Aaa

Tasa Bonos Baa

Tasa Commercial Papers-Tasa de la FED spread
3 meses-Tasa de la FED spread

6 meses-Tasa de la FED spread

1 afio-Tasa de la FED spread

5 afios-Tasa de la FED spread

10 afios-Tasa de la FED spread

Aaa-Tasa de la FED spread

Baa-Tasa de la FED spread

Tasa de cambio: Suiza

Tasa de Cambio: Japon

Tasa de Cambio Canadi

Valor Emisiones de Commercial Papers No financieros (Calidad A2/P2 y AA)

Préstamos Comerciales e Industriales
Indice NAPM de nuevos pedidos

Indice NAPM de Entrega de Vendedores
Indice NAPM de Inventarios

Nuevos pedidos de manufacturas en industrias de bienes durables
Nuevos pedidos de manufacturas en industrias de bienes de capital

Nuevos pedidos sin llenar de manufacturas en industrias de bienes de capital

Relacién entre manufacturas y ventas

Manufacturas y ventas

Tasa de la Reserva Federal

Construcciones iniciadas: No agricolas

Construcciones iniciadas: Noreste

Construcciones iniciadas: Medio Oeste

Construcciones iniciadas: Sur

Construcciones iniciadas: Oeste

Construcciones autorizadas: Privadas

Empleados en Nominas no agricolas: Produccién de bienes

Empleados en N6éminas no agricolas: Construccion
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Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Niveles

Niveles

Niveles

Niveles

Niveles

Niveles

Niveles

Niveles

Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Niveles

Niveles

Niveles

Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento

Tasa de Crecimiento
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Empleados en Néminas no agricolas: Manufacturas

Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento

Tasa de Crecimiento

Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento
Tasa de Crecimiento

Tasa de Crecimiento

75 Empleados en Néminas no agricolas: Transporte y Comercio
76 Empleados en Nominas no agricolas: Actividades Financieras
77 Promedio de horas semanales de produccién: Produccion de bienes Primera diferencia
78 Promedio de horas semanales de produccién: Horas extra Manufacturas Primera diferencia
79 Promedio de horas semanales: Manufacturas Primera diferencia
80 TIndice de Empleo NAPM Niveles
81 Ganancias promedio por hora de produccién: Produccion de bienes
82 Ganancias promedio por hora de produccién: Construccion
83 Ganancias promedio por hora de produccion: Manufacturas
84 Ml
85 M2
86 Efectivo
87 M2 Real
88 Base Monetaria
89 Reservas de instituciones depositarias
90 Crédito al consumo por pagar
Tabla Al. Nota: Las series fueron obtenidas de la pagina web de la reserva federal estadounidense.
http://research.stlouisfed.org
Anexo 1. Funciones Impulso-Respuesta de los Factores Ante un Choque de Politica
Monetaria Contractiva.
Funcion Impulso-Respuesta Factor 3
0.01
0.005
0 —— 16avo Percentil
7 9 1113 1517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47
-0.005 Mediana
84avo Percentil
-0.01
-0.015

Meses

Grafica Al. Funcién Impulso Respuesta Factor 3 ante un choque de politica contractivo. Nota: El factor 3, de

acuerdo a la tabla 2, recoge fielmente la dinamica de los precios en la muestra analizada. (Fuente: Calculos Propios)
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Funcién Impulso Respuesta Factor 6

0.035

0.03

0.025

0.02

0.015 —— 16avo Percentil
0.01 —— Mediana

0.005 ——— 84avo Percentil

0.005 7 9 111315171921 23252729 3133 353739414345 47

-0.01
Meses

Griafica A2. Funcion Impulso Respuesta Factor 6 ante un choque de politica contractivo. Nota: El factor 6, de
acuerdo a la tabla 2, recoge fielmente la dinamica de las tasas de interés en la muestra analizada. (Fuente: Calculos
Propios)

Funcién Impulso-Respuesta Factor 7

0.01

0.005

9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47
-0.005

—— 16avo Percentil
-0.01
—— Mediana

-0.015 —— 84avo Percentil
-0.02
-0.025
-0.03
Meses

Grafica A3. (Fuente: Calculos Propios)
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Funcién Impulso-Respuesta Factor 4

0.03

0.025
0.02
0.015 —— 16avo Percentil
0.01 —— Mediana
——— 84avo Percentil
0.005
0

1517192123252729313335373941434547

-0.005
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Grafica A4. (Fuente: Calculos Propios)
Funcién Impulso-Respuesta Factor 2
0.015
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0.005
—— 16avo Percentil
—— Mediana
0 .

1371517 19 21 23 25 27 29 3133 35 37 39 41 43 45 47 84avo Percentil
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Grafica A5. (Fuente: Calculos Propios)
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Funciéon Impulso Respuesta Factor 5
0.01

0.005

0.005 9 11131517192123252729313335373941434547

——— 16avo Percentil

-0.01
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-0.015 ——— 84avo Percentil
-0.02
-0.025
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Grafica A6. (Fuente: Calculos Propios)

Anexo 2. Graficas de los factores observables y los factores estimados.

Préstamos Comerciales e Industriales
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Grafica A7. (Fuente: http://research.stlouisfed.org/ y Cilculos Propios)
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Valor Emisiones de Commercial Papers A2/P2y AA

(Millones de Dolares)
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Grafica A8. (Fuente: http://research.stlouisfed.org/ y Cilculos Propios)

Tasa de Interés de la Reserva Federal
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Grafica A9. (Fuente: http://research.stlouisfed.org/ y Cilculos Propios)
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Grafica All
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Factor 3
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Grafica A12. (Fuente: Calculos Propios)
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Grafica A13. (Fuente: Cdlculos Propios)
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Factor 5
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Grafica A15. (Fuente: Cdlculos Propios)
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Factor 7
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Grafica A16. (Fuente: Calculos Propios)
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