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Crisis Financiera Mundial y Efectividad del Canal del Crédito Bancario en la

Economia Colombiana
Resumen

En este trabajo se pone a prueba la existencia del canal del crédito bancario dentro de la
economia colombiana, y ademéas se analiza si la crisis financiera mundial 2007 tuvo
repercusiones sobre éste. Para estos objetivos se proponen dos enfoques: el de los bancos y
el de las firmas. Se divide la muestra en dos periodos (pre y post-crisis) teniendo en cuenta
caracteristicas financieras de los bancos y de las firmas y se utiliza un panel de datos. Se
encuentra evidencia a favor de la existencia del canal del crédito para ambos enfoques, en
el periodo de pre-crisis y se encuentra un efecto heterogéneo dentro del sector bancario. Sin
embargo, para el periodo de post-crisis, los resultados no dan evidencia del canal del
crédito, sugiriendo por tanto que la crisis financiera mundial si tuvo un efecto sobre tal

canal.
Palabras Clave: Canal del crédito bancario, politica monetaria, bancos, firmas, datos panel.
Clasificacion JEL: E44, E52, E51, E58, G21.

Abstract

In this paper, the existence of the bank lending channel within the Colombian economy is
tested, and also an analysis of the impact of the 2007 global financial crisis is carried out.
For these objectives, two approaches are proposed: the banks one and the firms one. The
sample is divided into two periods (pre and post crisis) taking into account the financial
characteristics of banks and firms, and a datapanel is used. There is evidence in favor of the
existence of the bank lending channel for both approaches in the pre-crisis period, and a
heterogeneous effect within the banking sector is found. However, for the post-crisis period
the results do not show any evidence of the existence of the bank lending channel, thus

suggesting that the global financial crisis did have an effect on such channel.
Keywords: Bank lending channel, monetary policy, banks, firms, panel data.

JEL Classication: E44, E52, E51, E58, G21.
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1. Introduccion

Bernanke y Gertler en 1995 publican uno de los articulos més relevantes dentro de la
literatura de la politica monetaria, a saber, “Inside the Black Box: The Credit Channel of
Monetary Policy Transmission”. En éste los autores plantean su vision sobre el canal del
crédito y su papel dentro de la “caja negra” de la transmision de la politica monetaria. Para
estos autores, la perspectiva que ofrecen los libros de textos sobre la transmision, a través

de las tasas de interés de corto plazo y su efecto sobre el costo de capital, es incompleta.

Un modo de completar tal perspectiva, segun Bernanke & Gertler (1995), es introduciendo
el canal del crédito, lo cual ayuda a explicar la magnitud, sincronizacion y composicion de
la respuesta de la economia ante choques monetarios, bajo un escenario de mercados
crediticios con fricciones tales como la informacion imperfecta y los costos de monitoreo.
Bajo tal escenario, los mercados financieros se ven afectados en su buen funcionamiento, lo
que se espera, cree un diferencial entre los costos de financiacion externa (mediante
prestamistas) y el costo de oportunidad de financiacion interna (a través de los titulos
financieros, por ejemplo). Dicha diferencia es conocida como prima de financiacion
externa, y refleja los costos asociados al problema de agente-principal (como los de
monitoreo, evaluacion y recoleccion!) que normalmente existe entre los prestatarios y los
prestamistas, y que se derivan de la asimetria de la informacion y del riesgo moral,
(Bernanke & Gertler, 1995). De acuerdo con estos autores, y otros defensores destacables
como Peek & Rosengren (1995), la politica monetaria no afecta solamente al nivel general
de las tasas de interés, sino también a la prima de financiacion externa, factor que puede
ayudar a explicar la magnitud, sincronizacion y composicion de la politica monetaria sobre
la economia. Dentro de dicho canal se han sugerido dos mecanismos para explicar el
vinculo entre la politica monetaria y la prima de financiacion externa, a saber: el canal del

balance (llamado también canal del valor neto) y el canal del crédito bancario.

A raiz de los dos mecanismos mencionados ha surgido gran cantidad de literatura que trata
de identificarlos mediante distintas estrategias metodoldgicas. Asi, Salachas, Laopodis, &
Kouretas (2016) evaltan la influencia de la politica monetaria a través del canal del crédito

bancario, para los periodos pre y post-crisis, en algunos de los paises mas afectados por la

! Dichos costos son enfrentados por los prestamistas.



crisis financiera mundial como son Estados Unidos, Japon y ciertos paises de la Union
Europea; ellos buscan observar como evolucioné la oferta de crédito bancario y su

sensibilidad ante las medidas tradicionales y no tradicionales de la politica monetaria.

Igualmente para el caso colombiano, se han realizado diversos estudios que encuentran
evidencia a favor de dicho canal. Tenjo, Lépez, & Rodriguez (2012) realizan un estudio a
través de un modelo FAVAR, buscando comprobar la existencia del canal del crédito
bancario en Colombia para el periodo comprendido entre 2002 y 2010. Los autores
encuentran que los datos apoyan la existencia del canal del crédito bancario y que la
respuesta de la oferta crediticia agregada ante politicas monetarias esta condicionada a las
caracteristicas financieras del sector bancario. Por su parte Restrepo & Restrepo (2007),
siguiendo a Gibson (1997), estiman un modelo basado en el comportamiento bancario, que
incorpora relaciones de largo plazo con los clientes para los afios 1995-2005. En éste,
encuentran que los resultados no permiten descartar la existencia del canal del crédito
bancario. Otros trabajos como el de Anaya (2008), usando un modelo VAR y datos
comprendidos entre 2000-2008, obtiene resultados poco concluyentes acerca del
funcionamiento del crédito bancario en Colombia. Asimismo, Huertas, Jalil, Olarte, &
Romero (2005) afirman que la transmision de la politica monetaria, expresada en los
cambios de las tasas de intervencion hacia las demas tasas del mercado a través del canal
del crédito, presenta un débil efecto sobre la economia colombiana debido al

incumplimiento de ciertos supuestos necesarios?.

Dicho todo esto, debe aclararse que el canal del crédito bancario no es un canal
independiente, sino mas bien, un conjunto de factores que pueden amplificar y propagar los
efectos del canal tradicional de las tasas de interés, solo que éste no es directamente visible
a través de tales tasas, sino que es necesario evaluar la actuacion y la situacién financiera de
los bancos, (Bernanke & Gertler, 1995).

La existencia del canal del crédito bancario ha sido comprobada a traves de muchos
estudios en diversos paises (incluyendo a Colombia), adicionales a los que se han

mencionado anteriormente. Por tanto, el interés de este trabajo no esta solamente en brindar

2 A saber, el crédito bancario debe ser sustituto imperfecto de otras formas de endeudamiento, y que los
créditos vy los titulos sean sustitutos imperfectos como activos bancarios. Ver Huertas et al. (2005).
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evidencia empirica adicional sobre la existencia del canal del crédito bancario, sino que gira
principalmente en torno a lo siguiente: ;Qué impacto tuvo la crisis financiera mundial del

2007 sobre la efectividad del canal del crédito bancario dentro de la economia colombiana?

De este modo, el objetivo principal del presente trabajo es analizar cémo se vio alterada la
efectividad del canal del crédito bancario en la economia colombiana tras suceder la crisis
financiera mundial del 2007. Para ello se utilizaran dos enfoques metodologicos: el primero
se centra en las variaciones de la oferta de crédito bancario y el segundo en los cambios de

la deuda no bancaria por parte de las firmas no financieras.

El resto del trabajo esta organizado como sigue. La seccion 2 provee la revision de
literatura concerniente al canal del crédito bancario para distintos paises. Luego, en la
seccion 3 se encuentran los dos enfoques tedricos usados en este estudio para abordar el
canal del crédito bancario y sus implicaciones. La explicacion de las metodologias que se
usaran para contrastar la hipotesis de partida estan en la seccion 4. En el siguiente apartado,
la seccion 5, se presentan las estimaciones y los resultados empiricos de ambas

metodologias. Finalmente, la seccion 6 concluye.

2. Revision de Literatura

En un articulo muy importante Bernanke & Gertler (1995) plantean su vision sobre el canal
del crédito, y su importancia en la transmision de la politica monetaria. En él se sefiala que
existe un gran consenso sobre la influencia que puede, al menos en el corto plazo, tener la
politica monetaria sobre el curso de economia real; sin embargo, no es tan claro cdmo
ejerce tal influencia. Es por tal motivo que los andlisis empiricos de los efectos de la
politica monetaria han tratado al mecanismo de la transmision monetaria como una ‘“caja
negra”. Bernanke & Gertler (1995) consideran incompleta la perspectiva que ofrecen los
libros de texto sobre la transmision a través de las tasas de interés de corto plazo y su efecto
sobre el costo de capital. Un modo de completar tal perspectiva, segun estos autores, es
introduciendo el canal del crédito, lo cual ayuda a explicar la magnitud, sincronizacion y
composicion de la respuesta de la economia ante choques monetarios bajo un escenario de
mercados crediticios con fricciones, tales como la informacion imperfecta y los costos de

monitoreo.



En la literatura relacionada con el canal del crédito, en especial el crédito bancario, se
encuentra gran variedad de estudios en los cuales se emplean diversas metodologias para
identificar dicho canal. Mucha de la literatura presentada aqui se ha realizado en distintos
paises, en especial Estados Unidos y en algunos paises de Europa. Dado que se quiere
analizar el impacto de la crisis financiera mundial sobre el canal del crédito bancario en
Colombia, se presentan también varios estudios hechos en ese pais. Esta seccion se divide
por tanto en dos, distinguiendo el caso colombiano de los demas.

2.1. Literatura Internacional

Para empezar, Gibson (1997) estudia la existencia del canal del crédito bancario en Estados
Unidos mediante un modelo del comportamiento bancario, con relaciones de largo plazo
con los clientes®. EI modelo sugiere que la fuerza del canal deberia depender de la
condicion de los balances bancarios de una manera no lineal. Gibson (1997) también
emprende una ‘“competencia” entre el canal del crédito bancario y otros dos canales
alternativos: el amplio canal del crédito y un conjunto de canales que implican un efecto
asimétrico de los choques de politica monetaria (expansiva o contractiva). Se encuentra que

el canal del crédito es el més fuerte de los tres.

Kishan & Opiela (2000), igualmente para la economia estadounidense para el periodo
1980-1995, proveen evidencia del canal del crédito bancario y del canal de la hoja de
balance. La estrategia que aplican es analizar como cambia la oferta de crédito bancario
categorizando los bancos segun su grado de capitalizacion y su tamafio relativo en el sector
financiero. Los autores argumentan que estas dos variables deben ser controladas ya que
pueden afectar la capacidad de los bancos de aumentar los fondos prestables y mantener el
crecimiento de los préstamos durante una politica contractiva. Los resultados revelan que

los bancos pequerfios y subcapitalizados son los mas sensibles a la politica monetaria.

Utilizando la misma metodologia, Altunbas, Fazylov, & Molyneux (2002) realizan un
estudio para estimar la respuesta del crédito bancario ante cambios en la politica monetaria
desde 1991 hasta 1999. La muestra comprende 11 paises europeos pertenecientes a la union

monetaria y econoémica (EMU, por sus siglas en inglés). Igual que en el caso anterior, los

3 Estas relaciones se perciben a través de los balances bancarios.
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bancos pequerfios y con poca fortaleza en capital resultan ser los mas afectados por cambios
en la politica monetaria. Adicionalmente, para generar resultados mas robustos, los autores
realizan estimaciones individuales para Alemania, Francia, Italia y Espafia, en donde
encuentran que solo en estos dos Ultimos opera el canal del crédito bancario. Estos
resultados, segin los autores, parecieran dar evidencia de que el canal tiene un mayor
efecto para los bancos subcapitalizados que estén operando en el resto de los paises mas
pequefios pertenecientes a la EMU.

Holguin (2015) también para Estados Unidos, aunque bajo otra metodologia, realiza un
estudio sobre la existencia del canal del crédito bancario en el periodo 2001-2014. En el
trabajo, propone contrastar esta hip6tesis mediante un modelo FAVAR con restricciones de
signo, el cual permite utilizar una gran cantidad de variables macroeconémicas, las cuales
son tenidas en cuenta por la autoridad monetaria a la hora de modificar la tasa de los fondos
federales. Las restricciones, por su lado, permiten imponer condiciones teoricas sobre las
funciones impulso respuesta que correspondan con los comportamientos tedricos
planteados por la teoria subyacente sobre el canal del crédito bancario. Holguin (2015),
siguiendo a Kashyap, Stein, & Wilcox (1993), identifica el canal del crédito bancario
examinando los balances de las compafiias estadounidenses. En ellos analiza como fluctia
la emision de los commercial papers* por parte de las firmas cuando ocurre un choque de
politica monetaria. En este trabajo se encuentra evidencia a favor de que los bancos, a
través de su oferta de crédito, ejercen un efecto significativo sobre la forma de financiacién
de las empresas, obligdndolas a sustituir préstamos bancarios por emision de commercial
papers, después de observar una politica monetaria contractiva. Todo esto aporta evidencia

a favor de la existencia del canal del crédito bancario en la economia estadounidense.

Por otro lado, para Bolivia, Rocabado & Gutiérrez (2010) usan informacion mensual sobre
los bancos y otras variables macroeconomicas para el periodo 2001-2008 con el objetivo de
evaluar el papel de las entidades bancarias en la transmision de la politica monetaria. Los
autores emplean el método generalizado de momentos (MGM) considerando dos variables
de politica monetaria, a saber, la tasa de Letras de Tesoreria en moneda extranjera y la tasa

efectiva de encaje. Bajo ambos instrumentos se encuentra evidencia sobre la existencia del

4 Los commercial papers representan, segin Holguin (2015), una fuente de financiacion importante de las
firmas estadounidenses.



canal del credito, que se refuerza cuando se incorporan variables bancarias como la

liquidez, la capitalizacion y el tamafio.

Por ultimo, en un estudio para Estados Unidos, Reino Unido, Japén y algunos paises de la
Unidn Europea, Salachas et al. (2016) analizan el canal del crédito bancario para el periodo
comprendido entre 2001 y 2013, tratando de observar los posibles efectos de la crisis
financiera mundial 2007. En la metodologia usada, ellos utilizan la tasa de interés del banco
central y la razon compra de activos®, como aproximaciones de la postura de la politica
monetaria. Adicionalmente, los autores para estudiar la evolucion del canal del crédito
bancario dividen el periodo de anélisis en dos: pre-crisis (2001-2007) y post-crisis (2008-
2013). Esto con el fin de analizar los efectos que tuvo la crisis financiera sobre la
efectividad de los instrumentos de politica monetaria a traves del canal del crédito bancario.
Los resultados obtenidos dan evidencia de que la medida tradicional de politica monetaria
(la tasa del banco central) fue efectiva en el periodo pre-crisis. Sin embargo, después de la
crisis la efectividad de tal instrumento a través del canal del crédito se redujo. Por el otro
lado, en el periodo post-crisis, bajo una politica monetaria contractiva, la razon fue efectiva
en estimular el crecimiento del crédito bancario, por lo que se puede inferir que bajo esta
medida no tradicional, la transmision de la politica por medio del canal del crédito fue

restaurada.

2.2. Literatura Nacional

Para la economia colombiana se han realizado estudios que han utilizado de igual forma
multiples metodologias para identificar el canal del crédito bancario. Por ejemplo, Restrepo
& Restrepo (2007) aplican el modelo de Gibson (1997) para la economia colombiana,
desde 1995 hasta el 2005. Los resultados no permiten descartar la existencia del canal de
crédito bancario en Colombia a un nivel del 4% de significancia, aunque su transmision
parece darse solo a través de la politica monetaria contractiva. Esto quiere decir que el
efecto del canal de crédito bancario para Colombia, al igual que en Estados Unidos, es
asimetrico. Las autoras explican que esto se puede deber a la aversion de los bancos al alto

riesgo crediticio percibido en el mercado, debido a la crisis de finales de la década.

5> La razén compra de activos hace alusion a los Quantitaive Easings, que fue una medida no convencional de
politica monetaria usada por bancos centrales como la Fed durante y después de la crisis financiera mundial
para tratar de estimular la economia.
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Dada la naturaleza del canal del crédito bancario, es deber del Banco de la Republica
estudiar tal mecanismo de transmision. Es por ello, que varios estudios provienen de
autores de la institucion monetaria. Uno de ellos es Huertas et al. (2005), quienes realizaron
una investigacion en el periodo 1995-2004, en el cual afirman que la transmision de la
politica monetaria a través del canal del crédito presenta un débil efecto sobre la economia
colombiana, debido al incumplimiento de ciertos supuestos necesarios. Tales supuestos son

contrastados contra los datos con un mero analisis descriptivo.

Por otro lado, Gomez & Morales (2009) usan un modelo de datos panel para contrastar el
canal del crédito bancario en Colombia. Para dicha contrastacion utilizan datos anuales de
aproximadamente 4000 empresas no financieras. La idea de los autores es verificar
mediante un panel dindmico cdmo la tasa interbancaria real (como proxy del instrumento de
politica) y variables de las firmas, como la solvencia y el tamario, afectan la proporcion de
deuda bancaria que poseen las empresas. De este modo encuentran evidencia a favor de la
existencia del canal del crédito bancario en Colombia, pues aumentos en la tasa
interbancaria llevan a una reduccion en la deuda por préstamos bancarios como proporcion
de la deuda total de las firmas. Asimismo, los resultados también muestran que el tamafio
de las firmas importa en la transmision de la politica monetaria a través del canal del
crédito bancario, debido a que las firmas pequefias tienen una mayor probabilidad de ser
racionadas del crédito después de un ajuste monetario, comparado con las firmas mas

grandes.

Asimismo, Gémez & Grosz (2006) evaltan el canal del crédito para Colombia y Argentina
a través de una metodologia de datos panel, argumentando que debido a que los mercados
financieros son imperfectos en estos dos paises, se espera que los planteamientos teéricos
relacionados con este canal de transmision sean consistentes empiricamente. La muestra
usada por los autores va desde 1995 hasta 2005, y cubre todos los bancos comerciales que
operaron durante el periodo completo, en donde analizan cémo la capitalizacion, la liquidez
y el tamafio de las instituciones bancarias pueden generar respuestas heterogéneas entre los
bancos ante chogques monetarios; a su vez buscan ver si tales variables pueden afectar la
oferta de crédito. Finalmente, Gomez & Grosz (2006) encuentran evidencia a favor del

canal del crédito en Colombia, mientras que para Argentina no (al menos de forma directa).
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De igual manera, los autores dan cuenta de que las variables bancarias son fundamentales
en este andlisis, en especial la capitalizacion, pues segun los resultados, entre mas fuerte sea
la capitalizacion de un banco, éste deberia ser capaz de prestar mas fondos en presencia de

una politica monetaria contractiva.

En la misma linea, Tenjo et al. (2012) evallan el papel del sistema bancario en la
transmision de la politica monetaria en Colombia. Para su proposito, usan un modelo
FAVAR con datos macro y microecondmicos de periodicidad mensual, que van desde
mayo del 2002 hasta diciembre del 2010; con ello examinan el papel que tiene el entorno
econdmico y las condiciones financieras del sector bancario sobre el efecto de la politica
monetaria. Tales condiciones que son representadas como factores, son las variables de
solvencia, liquidez y apalancamiento. Los autores encuentran que los factores mencionados
ayudan a explicar la dindmica macroecondémica, aunque esta Gltima depende de la postura
de la politica econémica (efectos asimétricos). De igual modo, los resultados afirman que el
factor bancario méas importante en la transmision monetaria es el de liquidez. Finalmente,
los autores dan cuenta de que la metodologia planteada presenta ciertas limitaciones, ya que
pierde de vista la heterogeneidad del sistema bancario; por ello sugieren el uso de otro tipo

de técnicas, como modelos panel FAVAR.

Un sinnimero de estudios se ha realizado respecto al canal del crédito bancario,
especialmente desde el enfoque de los bancos, es decir, analizando cémo cambia la oferta
de créditos por parte de estas instituciones ante cambios en la postura monetaria. El otro
enfoque, al parecer menos usado, es analizar como cambia la estructura de deuda de las
firmas no financieras ante choques de politica monetaria. En el presente trabajo, basado
principalmente en Salachas et al. (2016), se pretende analizar si en Colombia la crisis
financiera mundial 2007 tuvo consecuencias sobre la efectividad del canal del crédito

bancario. Esto se analizard desde ambos enfoques mencionados anteriormente.

3. Marco Teodrico

Existe un consenso en torno a los posibles efectos que tiene la politica monetaria sobre la
economia real, al menos en el corto plazo, asi como lo evidencian por ejemplo Friedman &
Schwartz (1963) y Bernanke & Blinder (1992). Sin embargo, estas investigaciones no son

precisas a la hora de explicar detalladamente por que después de una politica monetaria,

12



ésta es eventualmente seguida por cambios en el producto agregado. Por tal motivo, los
analisis empiricos usualmente han tratado los mecanismos de transmision de la politica

monetaria como una «caja negra», (Bernanke & Gertler, 1995).

Usualmente los manuales de texto explican el mecanismo de transmision de manera muy
sencilla: los encargados de la politica monetaria a traves de las tasas de interés de corto
plazo alteran el costo de capital y consecuentemente el gasto sobre los bienes durables,
como son las inversiones, los inventarios y la vivienda. Esto altera la demanda agregada, y
posteriormente genera cambios en el nivel de produccion. No obstante, para Bernanke &

Gertler (1995) el relato anterior sobre la politica monetaria y sus efectos, no es suficiente.

Este enfoque no tiene en cuenta factores adicionales que determinan otro tipo de
mecanismos, como es el de crédito y sus vertientes. De hecho, el modelo tradicional 1S/LM
no les provee un papel especial a los créditos bancarios o a los balances de los agentes
econdmicos (esencialmente firmas). Por ejemplo los créditos bancarios en este modelo son
agrupados con otros instrumentos de deuda en un “mercado de bonos”, el cual no tiene en

cuenta las diferencias con otras fuentes de financiacion, (Bernanke & Blinder, 1988).

Mencionado esto, Bernanke & Gertler (1995) comienzan advirtiendo que el canal del
crédito no se debe pensar como un canal independiente o alternativo, sino mas bien como
un conjunto de factores que pueden amplificar y propagar el efecto del canal tradicional de
las tasas de interés.

Seguidamente, los autores introducen su vision sobre los mecanismos de transmision que
estan detras del canal del crédito®. Esto ayuda a explicar la magnitud, sincronizacion y
composicion de la respuesta de la economia ante choques monetarios, suponiendo
mercados de creédito imperfectos debido basicamente a la informacion asimétrica, el riesgo
moral y a los costos de monitoreo. Bajo tal escenario, los mercados financieros se ven
afectados en su buen funcionamiento, lo que se espera, cree un diferencial entre los costos
de financiacion externa (a través de terceros) y el costo de oportunidad de financiacion
interna (por medio de titulos financieros, por ejemplo). Dicha diferencia es conocida como

& Bernanke & Gertler (1995) consideran que los mecanismos que han sido descritos en la literatura sobre la
politica monetaria son llamados flojamente como el canal del crédito. Por tal motivo introducen su propia
descripcion del canal de transmision.
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prima de financiacion externa, y refleja los costos asociados al problema de agente-
principal (como los de monitoreo, evaluacion y recoleccion), que normalmente existe entre

los prestatarios y los prestamistas, y que se derivan de las imperfecciones de mercado.

La prima de financiacion externa se convierte en el foco del canal del crédito, ya que de
acuerdo con Bernanke & Gertler (1995) y otros defensores del canal como Peek &
Rosengren (1995), la politica monetaria afecta no solamente los niveles de las tasas de
interés de mercado, sino también el tamafio de la prima, cambiando las decisiones de
inversion y consumo de los prestatarios y prestamistas. Dado esto, dos mecanismos han
surgido dentro del canal del crédito para explicar el vinculo entre la politica monetaria y la
prima de financiacion externa, a saber: el canal de la hoja de balance (llamado también
canal del valor neto) y el canal del crédito bancario. Debe aclararse que estos dos canales

suceden de forma simultanea al canal tradicional de las tasas de interés.

Kishan & Opiela (2000) explican brevemente los dos subcanales: el canal de la hoja de
balance ocurre cuando, posterior a una politica monetaria contractiva, las hojas de balance
de los prestatarios (en especial las firmas) se debilitan debido a que el servicio de la deuda
(gasto en intereses) se incrementa, y por el otro lado, disminuye el valor del colateral de sus
activos, afectando por tanto su capacidad de pedir prestado a las entidades financieras. Para
Bernanke & Gertler (1995) este es el efecto directo de la politica; no obstante, definen
también un efecto indirecto, el cual corresponde a la reduccion de la “brecha de
financiacion” — definida como la diferencia entre los usos y fuentes de los fondos — lo cual
erosiona el valor neto (activos menos pasivos) y la solvencia de los prestatarios. Siendo asi,
estos mecanismos afectan los planes de inversion y de consumo, lo cual se ve reflejado en

la disminucion de la demanda de créditos.

Por otra parte, mas allad del impacto sobre las hojas de balance de los prestatarios, una
politica monetaria contractiva puede disminuir los depositos a la vista destinados a la
cartera de los bancos (debido al aumento de los requerimientos de reserva’ y a que hay

menor cantidad de dinero en la economia), los cuales componen una importante fraccion de

7 Cuando los requerimientos de reservas aumentan, los dep6sitos a la vista deben redistribuirse, de modo que,
una mayor fraccion se destine a cubrir la exigencia legal, disminuyendo por el otro lado la proporcion
disponible para la colocacién de cartera.
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la financiacion de los créditos que estas instituciones otorgan. Por tanto, si algunos bancos
no tienen la capacidad de financiarse mediante fondos alternativos para continuar
prestando, la politica habrd podido disminuir la oferta de créditos, lo cual
consecuentemente, perjudica a aquellos prestatarios banco-dependientes como empresas de
tamafo pequefio y mediano, quienes deberan buscar otras fuentes de financiacion,
posiblemente mas costosas que los bancos, aumentando asi la prima de financiacion
externa. De este modo, los planes de inversion y de consumo se ven reducidos llevando a
una caida de la actividad real, pero via reduccion de la oferta de créditos. Esto es el canal

del crédito bancario.

Como se ha mencionado anteriormente, uno de los principales problemas de la
investigacion macroeconémica ha sido la identificacion de los canales de transmision de la
politica monetaria, a través de los cuales ésta puede afectar la actividad real. Para el caso
del canal del crédito bancario, se han propuesto diversos modelos teoéricos en la literatura,
entre los cuales se encuentran Kishan & Opiela (2000) y Kashyap et al. (1993), los cuales
realizan un analisis que va mas all& de observar simplemente el comportamiento de la
cantidad de créditos agregados. Estas dos investigaciones buscan identificar el
comportamiento de la oferta de crédito a través de dos enfoques: el primero es analizando
directamente los cambios de la oferta de préstamos bancarios seguido de una politica
monetaria teniendo en cuenta las diferencias transversales en el sector bancario; el segundo
se basa en analizar como varia la proporcion de los commercial papers (sustituto de la
deuda bancaria) dentro de las obligaciones de las empresas no financieras después de un
chogue monetario. El enfoque principal que se manejara en este trabajo es el propuesto por
Kishan & Opiela (2000), pues permite identificar el canal del crédito bancario de manera
directa, ademas de que es el mas utilizado en la literatura revisada. Por su parte, el enfoque
de Kashyap et al. (1993) es un modo indirecto de identificar dicho canal, y para este caso se

utilizara para dar robustez a los resultados obtenidos bajo el primer enfoque.

A continuacién se hara una explicacion mas detallada de cada uno de los modelos con sus

respectivas implicaciones.
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3.1. Modelos Teoricos
3.1.1. Perspectiva desde los Bancos

Para mostrar como la politica monetaria puede tener efectos heterogéneos entre los bancos,
Kishan & Opiela (2000), siguiendo ligeramente a Peek & Rosengren (1995), parten de un
modelo con un banco representativo quien enfrenta dos curvas de demanda: de préstamos y
de depdsitos a plazo, las cuales dependen del nivel de capital y del tamafio de activos. Se
asume que el banco representativo maneja 3 tipos de activos: reservas requeridas (RR),
titulos (SEC) y préstamos (LN). A su vez, posee 2 tipos de obligaciones: depdsitos a la vista
(DD), grandes depdsitos a plazo (TD); y por ultimo, el capital (K). De esta manera, la

ecuacion contable queda expresada como:

RR+SEC+LN=DD+TD+K (1a)

Se asume por simplicidad que el banco no presenta excesos de reserva, por lo que RR =
aDD, donde o € [0,1] y es determinado por el banco central. Adicionalmente, se asume
que DD tiene una relacion inversa con la tasa de interés del mercado (por ejemplo, la tasa

del Banco de la Republica, rgg).

Se asume también que el mercado bancario es imperfecto, por lo que cada banco tiene
poder de mercado en el sector de los TD y por tanto puede incrementar la cantidad demanda
aumentando su tasa de interés, ryp, por encima de la de mercado, ;5. Asimismo, los
bancos pueden aumentar los préstamos simplemente bajando sus tasas (r;y) por debajo de
la tasa media de mercado, 7. Por otro lado, los bancos mantienen titulos para amortiguar

los choques de liquidez.

DD = ay — a 1R (2a)
TD =by+ by (rrp —T7p) (3a)
SEC =cy+ c,DD —RR (4a)
LN =dy+d{(riy — Tin) (5a)
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Se asume que las tasas promedio de mercado de los TD y LN estan directamente

relacionadas a la tasa de referencia (rgg) con un diferencial constante:

Trp = ey + Orgg (6a)
Tin = fo + Orgg (7a)
Tsec = Jo + OTgr (8a)

De esta manera, se asume que los bancos maximizan sus beneficios, .

T = (rLN - d))LN + T‘SECSEC - T'DDDD - TTDTD (98.)

Donde ®LN representa la porcion de préstamos que no son pagos, es decir, las pérdidas
generadas por el incumplimiento de pago. El resto de la ecuacion (9a) representa para el
banco los ingresos por intereses recibidos y pagados de sus activos y sus pasivos

respectivamente.

Al derivar la ecuacion (9a) con respecto a rzg Se obtienen las condiciones de primer orden
(CPO) para LN, TED y SEC. A manera de hipdtesis, se plantea que bajo mercados
imperfectos, los bancos mas pequefios son incapaces de aumentar sus depdsitos a plazo.
Ademas, para estos bancos, los efectos de la politica sobre los préstamos deberia ser mas

agudo comparado con los grandes bancos. Estas hipdtesis pueden derivarse de las CPO.

aLN _ a1d1(1 - Cl) < 0 (103.)
Orgr by +d;
aTD _ a1b1(1 - Cl) > 0 (113.)
orgr b+ d4
9SEC _ —ay(c,—a) <= 0 (12a)
orBR

Con base en las derivadas obtenidas en las ecuaciones (10a), (11a) y (12a), se pueden
deducir algunas implicaciones. Asumiendo que c¢; < 1, el modelo puede predecir que ante
un aumento en la tasa de referencia (politica monetaria contractiva), se esperaria que 1os
prestamos disminuyeran, aumentaran los grandes depdsitos a plazo y respecto a los titulos,

su efecto es ambiguo puesto que depende de los valores de los parametros.
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La ecuacion (12a) tendréd un signo negativo para aquellos bancos con mejor capitalizacion
que, ante una politica monetaria contractiva, pueden vender titulos para poder mantener el

nivel de créditos inalterado.

Se asume que b, y d; (sensibilidad a las tasas de interés de TD y LN) estan relacionadas al
tamafno (medido en activos) del banco y al nivel de capitalizacion. Se esperaria entonces
que los bancos mas grandes y mejor capitalizados deberian ser capaces en menos tiempo de
recaudar fondos a través de los depositos a plazo. Asimismo, dado que los bancos més
grandes tienen mayores relaciones (y por tanto mayores prestamos) con las grandes firmas,
y estas a su vez tienen mas fuentes alternas de financiacion (bonos, CDT’s, etc.), se plantea
a manera de hipotesis, que la demanda de préstamos de las grandes empresas es mas
elastica con respecto a la tasa de interés de LN, comparado con las firmas pequefias. De

este modo, se pueden expresar b, y d; de la siguiente manera:
by =BAK) ; B1.B2>0 (13a)
d,=6(4) ; 6§,>0 (14a)

Luego, sustituyendo (13a) y (14a) en (10a) y (11a), y posteriormente derivando respecto al

tamafo de los bancos (4) y al nivel de capitalizacion (K), se obtiene:

JLN  0TD
Orgr _ Orgr _ a; (1 —c¢) (b6 —dyif3y) < >0 (15a)
0A 04 (by +d,)? -
JdLN  0TD
0rgr _ 0rgr _a1d1Br(1—¢q) S0 (16a)
0K 0K (by +d;,)?

De la ecuacién (15a) se puede inferir que el efecto neto del tamafio del banco sobre la
sensibilidad de TD y LN a cambios en la politica, es indeterminado. Esto ocurre ya que los
bancos grandes pueden facilmente compensar la reduccion de depdsitos a la vista
(ocasionado por una politica contractiva) debido a que tienen la capacidad de obtener
fondos, a través de fuentes alternativas (T D), para mantener su nivel de préstamos. Sin
embargo, a medida que aumentan las tasas de interés, las grandes empresas, que son mas

sensibles a cambios a las tasas, dejaran de solicitar préstamos, disminuyendo por tanto la
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demanda de estos. De esta manera, el signo de (15a) dependera de la magnitud de ambas

fuerzas.

Por otro lado, el efecto del capital sobre la sensibilidad de los depositos a plazo (o demanda
de préstamos) ante cambios en la tasa de referencia es positivo. Esto implica que bancos
mejor capitalizados seran menos sensibles a cambios en la postura de politica monetaria, es
decir, el nivel de préstamos de estos bancos se vera menos afectado, en comparacion con
los bancos menos capitalizados. Asimismo, los bancos con mejor nivel de capitalizacion

podran ajustar mas facilmente los depdsitos a la vista ante choques de politica.

Estos resultados revelan la importancia que tiene el tamafio y el nivel de capitalizacion de
los bancos sobre el efecto que puede tener la politica monetaria a través del nivel de crédito

de las instituciones financieras.

3.1.2. Perspectiva desde las Firmas

Por otro lado, se puede evidenciar el canal del crédito bancario de manera indirecta
realizando un analisis de las hojas de balance de las firmas. Para este propésito Kashyap et
al. (1993) basan su analisis en el estudio simultaneo del comportamiento de los commercial
papers y de los préstamos bancarios. Con esta estrategia, los autores evitan llegar a
conclusiones erradas, pues si se analizara solamente los préstamos bancarios como un
agregado, no se podria distinguir si una reduccion de estos es debido a una contraccion de
la demanda agregada, o si por el contrario, se debe a una contraccién de la oferta de
créditos por parte de las instituciones bancarias. De esta manera, la intuicion subyacente es
sencilla: asumiendo que el canal del crédito bancario opera en la economia, una politica
monetaria contractiva reduciria la oferta de créditos, lo cual bajo el modelo de Kashyap et
al. (1993), se esperaria una aumento de la demanda por fuentes de financiacion no
bancarias por parte de las empresas del sector real. Esto se debe a que las empresas, en
respuesta a que los bancos reducen su oferta de crédito, buscan otros medios de
financiacion para llevar a cabo sus planes de inversion. De esta manera, se identifica que la

disminucion de la oferta de crédito se debe principalmente al sector bancario.

El modelo presentado por los autores es estilizado, pero su prop6sito no es ser realista o

riguroso, sino que solo pretende ilustrar simplemente la légica detras del canal de crédito
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bancario. El modelo propuesto por estos autores es muy similar al de Bernanke & Blinder

(1988), solo que con un enfoque sobre la estructura de capital de las firmas.

Las firmas invierten una cantidad I y pueden escoger entre dos fuentes de financiacion
necesarias para realizar la inversion. Una fraccion a proviene de los préstamos bancarios,
los cuales tienen asociado una tasa de interés r;; el resto de la financiacion (1 — a),
proviene de otras fuentes no bancarias, tales como commercial papers, emision de
acciones, entre otros®, a una tasa r,. Por simplificacion se asume que los mercados se
vacian a través de los precios. Adicionalmente, se supone que existe una relacion benéfica

R para las firmas, que depende de la cantidad total que los bancos les prestan a estas:
R =If(a) (1b)
donde f(a) es una funcion concava creciente.

Dicha relacién teéricamente se explica porque los bancos reducen los costos asociados a la
informacion asimétrica entre ellos y sus prestatarios, ademéas de que permiten a las firmas
financiar sus inversiones incluso cuando los problemas de seleccion adversa hacen dificil

obtener fondos de los mercados de bonos debido a la falta de credibilidad de ellas.

De acuerdo con los supuestos mencionados, la combinacion Optima de financiacion de la

firma, denotada como a*, esta dada por:
a*=F(r,—1) (2b)

donde F(:) = f'~1(*) es una funcién decreciente, es decir, entre mayor sea la tasa de
financiacion bancaria en relacién con otras fuentes, menor serd la proporcion de deuda
bancaria. La ecuacion (2b) establece que cualquier choque monetario que perturbe los
costos relativos de la deuda bancaria y no bancaria se vera reflejado sobre la combinacion

Optima de capital de las firmas.

Dada la eleccion éptima de estructura de capital de las firmas, el costo de capital neto k, es:

8Para este trabajo se analizara el comportamiento de la deuda bancaria (también se podria usar la deuda no
bancaria, y se llegaria las mismas conclusiones), en lugar de los commercial papers, puesto que Colombia aun
no presenta un mercado profundo de estos instrumentos, (Holguin, 2015).
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k=n+a"(n—m)—f(a) (3b)
Reescribiendo la ecuacion (3b),

k=ar+01—-a)n —f(a) (4b)
La ecuacion (4b) permite ver de manera clara que el costo de capital neto es un promedio

ponderado entre las tasas de interés de cada fuente de financiacién, menos los beneficios

que se obtienen a raiz de la deuda bancaria.

Continuando, se supone que la demanda de inversion depende de k y del producto agregado
Y:
I=1%0,k) (5b)
El producto agregado, a su vez, se asume por simplicidad como la suma de la inversion y
del gasto publico:
Y=1+G (6b)

Las tasas de interés de la deuda bancaria y no bancaria son determinadas por la politica
monetaria. Se asume por simplicidad que los bancos se financian totalmente con depdsitos
a la vista, y solo retienen efectivo para satisfacer los requerimientos de reservas. Asi, la
cantidad de dinero M es suficiente para determinar la postura de la politica monetaria. El

dinero afecta la tasa de interés de las fuentes no bancarias a través de la relacion

convencional de la curva LM.
r, = H(Y,M) (7b)

Ademas, se asume que los bancos desean mantener una fraccion de sus activos en
préstamos y que ésta dependa del diferencial entre la tasa de interés bancaria y la tasa no

bancaria. De este modo, la oferta de préstamos L° esta dada por:
L* =]y —nr)M (8b)

donde J(+) es una funcion creciente. La oferta de crédito depende de M debido a que los

bancos pueden realizar ajustes en su portafolio de activos de acuerdo a la postura de la
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politica monetaria; no hay pérdida de generalidad en asumir que los bancos son inflexibles

con respecto a la estructura de sus obligaciones.
Igualando la demanda y oferta de créditos, se obtiene:

a’l =J(r, — )M

(9b)

Las ecuaciones (2b)—(7b) y (9b) determinan las seis variables endégenas Y, I, k, 1,1, y a”,

en términos de los pardmetros exdgenos G y M. A partir de estas ecuaciones, es claro que

se deben cumplir dos condiciones necesarias para que la politica monetaria pueda tener un

impacto sobre la demanda agregada a través del canal del crédito bancario:

a) Los préstamos y las fuentes no bancarias deben ser sustitutos imperfectos dentro

de los activos bancarios. En otras palabras, los bancos no deben de reaccionar

ante una contraccion monetaria simplemente reduciendo sus deudas no

bancarias y dejando asi la oferta de crédito invariante.

b) Los préstamos y las fuentes no bancarias deben ser igualmente sustitutos

imperfectos dentro de las obligaciones de las firmas. Eso quiere decir que las

empresas no deben ser capaces de compensar sin costo alguno una reduccion en

la oferta de créditos adquiriendo otro tipo de deuda.

Para probar la primera condicion, se analiza como responde el volumen de la deuda no

bancaria y la razén de los prestamos respecto a la financiacion total, ante impulsos de la

politica monetaria. Para ello se calculan las siguientes derivadas:

d(deudabancaria) dl da”

aM =Camtam
d(deudanobancaria) 1 L, dl / da*
aM ==~ Tam

da” _ R d(ry, —1,)

dM dM

(10b)

(11b)

(12b)

De acuerdo con la ecuacién (12b), la combinacidén Optima de capital puede responder a

choques monetarios solo si la condicion (a) se cumple. En caso de que las dos fuentes de

financiacion sean sustitutos perfectos dentro de los activos bancarios, las tasas de interés
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correspondientes se igualaran, y a* no sera sensible a cambios en la politica monetaria. La
-, - - - -, *
ecuacion (10b) por su parte esclarece que incluso si hay sustitucion perfecta (d“ /dM =

0), los préstamos estaran correlacionados positivamente con el dinero debido a su

correlacion positiva con el nivel de inversion.

Como se puede observar en la ecuacion (11b), el efecto de la postura de las autoridades
monetarias tiene dos efectos opuestos sobre la deuda no bancaria. Uno lleva a que la
inversion caiga y por tanto ambos tipos de financiacion disminuyan. El otro efecto lleva a

una sustitucion de los préstamos bancarios por otro tipo de financiacion, aumentando de
esta manera el volumen de este ultimo. Se podria pensar que el primer efecto [(1 — a™) :—;]
es consecuencia del canal tradicional de las tasas de interés, mientras el segundo
corresponderia al canal del crédito bancario (—I %). Asi, el inico modo de que el efecto

de M sea negativo sobre la financiacién no bancaria, es que el efecto sobre a* sea mayor
que el efecto sobre la inversion y el producto. De ser negativo el efecto global, estaria
reflejando que ante una politica monetaria contractiva, la deuda no bancaria se
incrementaria dada la decision de las empresas tras observar una reduccion de la oferta de
créditos. Se llega a este resultado debido a que el efecto de la politica monetaria via
demanda agregada fue pequefio en relacién con el efecto sustituciéon entre los tipos de

financiacion.

4. Metodologia

Como se ha mencionado anteriormente, el presente trabajo tiene como objetivo analizar
como se vio alterada la efectividad del canal del crédito bancario en la economia
colombiana tras ocurrir la crisis financiera mundial del 2007. Para este trabajo el punto de
quiebre sera exactamente en 2008 para la estimacion de las firmas, al igual que Salachas et
al. (2016); es decir, los subperiodos serian 1995-2007 y 2008-2014. En cuanto al modelo
de los bancos, los periodos seran:1995:1-2008:3 y 2008:4-2014:4, puesto que los impactos
de la recesion mundial en Colombia (y otros paises latinoamericanos) no estuvieron en
completa sincronia con los paises estudiados por dichos autores, a saber, Estados Unidos,
Reino Unido, Japon y algunos paises de la zona euro, [Mesa, Restrepo, & Aguirre (2008) y

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (2009)]. Por ejemplo, segin Mesa et al.
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(2008), el PIB de Colombia y otras variables macroeconomicas cayeron de manera

significativa el Gltimo trimestre del 2008.

Después de determinar los periodos de analisis, se pretende observar especificamente si la
efectividad del canal del crédito bancario se vio alterada con la crisis financiera mundial,
probando si los modelos propuestos en la seccion anterior explican el comportamiento del
canal dentro de la economia colombiana. Como Salachas et al. (2016) evidencian en su
trabajo, en el periodo pre-crisis, el canal del crédito bancario operaba en las distintas
economias estudiadas a través de los instrumentos tradicionales. Sin embargo, después del
afio 2007 la efectividad de dicho canal fue perturbada, puesto que el comportamiento de los
bancos comerciales no es ahora acorde con los cambios en la postura monetaria del Banco
Central, cuando éste usa como instrumento de politica la tasa de interés, con una politica de
inflacion objetivo. De este modo se quiere corroborar si lo mismo sucedid para el caso
colombiano, o si por el contrario, la crisis financiera de 2007 no tuvo grandes repercusiones

sobre la efectividad del canal de crédito bancario.

Para este propdsito, se estimaran dos modelos que se derivan de los expuestos en la seccion
3. El primer modelo analiza como cambia el comportamiento de la oferta de crédito
bancario ante cambios de la tasa de interés de referencia, teniendo en cuenta ademas la
heterogeneidad entre los bancos comerciales. ElI segundo modelo estudia el
comportamiento de la deuda bancaria por parte de las firmas no financieras, incluyendo

también aspectos heterogéneos entre ellas.

Por otro lado, en los dos modelos se utilizar4 como instrumento de politica monetaria la
tasa de interés de referencia, dictaminada por el Banco de la Republica de Colombia. La
serie de la tasa de interés de referencia se obtiene del sitio web de dicha institucion. Esta se
encuentra con periodicidad mensual. Por tal motivo se toma el ultimo dato mensual para
cada trimestre y afio, de modo que quede con igual periodicidad que los estados financieros
de los bancos y de las firmas respectivamente. Se debe tener en cuenta que esta
transformacion es posible debido a que la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) en cada mes que modifica 0 no la tasa de referencia, tiene en cuenta las decisiones

tomadas en periodos pasados sobre la misma.

24



Esta variable proxy de la postura monetaria es usada ampliamente por la literatura, y es
defendida por Bernanke & Blinder (1992) como buen indicador de la politica monetaria.
Los autores argumentan que la tasa de los fondos (para Estados Unidos) es probablemente
la variable menos contaminada por respuestas enddgenas a las condiciones contemporaneas

de la economia, comparada con otras variables como la tasa de crecimiento del dinero.

Finalmente, para ambos modelos se poseen datos de las firmas y de los bancos desde 1991,
afio en el que el Banco de la Republica pasa a ser autbnomo y empieza a adoptar metas de
inflacion, hasta el afio 2014. Sin embargo la muestra que se utilizara empieza desde 1995,
pues no es hasta este afio, como afirman Kalmanovitz (2001) y Gémez, Uribe, & Vargas
(2002), que el Banco toma estas metas seriamente e introduce ciertos elementos, como el
desarrollo de varios modelos de pronostico de la inflacion y la produccion mensual interna
de reportes de inflacion, los cuales cobraron con el tiempo importancia en la toma de
decisiones de la autoridad monetaria. Ademas, segin Gomez et al. (2002), los primeros
objetivos de inflacion que se adoptaron tenian un caracter mas de pronostico dentro de un
programa de consistencia macroeconémica que de un objetivo principal de politica
monetaria. Adicionalmente, el Banco de la Republica solo tiene reporte de la tasa de

referencia desde el afio 1995.

4.1. Modelo para los Bancos
4.1.1. Datosy Variables

Los datos de los bancos que se utilizardn para este trabajo son los que estén bajo la
normatividad de la Superintendencia Financiera de Colombia. La base de datos con la que
se cuenta es de periodicidad trimestral y se tomara a partir de 1995:1 hasta el afio 2014:4.
El panel de bancos esta desbalanceado debido a la entrada, salida o fusiones en este sector.
Hay una clara reduccion del namero de bancos a través de los afios, lo cual puede dar
muestra, segun Gomez & Grosz (2006), del estrés financiero experimentado por las
instituciones bancarias en Colombia durante los afios 1997-1999. En este periodo hubo

quiebras bancarias, adquisiciones y fusiones entre las instituciones®. Por tanto se eliminan

® La forma en que la Superintendencia Financiera trata las adquisiciones y fusiones es la siguiente: en primer
lugar, cuando un gran banco adquiere un pequefio banco, el banco pequefio desaparece mientras que las

25



aquellas observaciones que no posean informacion completa para balancear la base datos,
dejando asi solamente a nueve bancos. Ademas, debido al agite financiero vivido a finales
de la década de los noventa, se incluyen variables dicotdmicas que ayuden a capturar este
fendmeno. Otras variables dicotomicas se incluyen para controlar por la estacionalidad que

pueda existir a lo largo del periodo muestral.

En el modelo se introducen dos variables macroecondmicas: el indice de produccion real
manufacturera de Colombia (IPMF) y el indice de la tasa de cambio real (ITCR). Ambas
series se obtienen del sitio web del Banco de la Republica y estdn con periodicidad
mensual. Para este caso se tomaran las cifras del ultimo mes de cada trimestre, de modo que
quede con igual periodicidad que los balances bancarios. La inclusion de las variables
macroecondmicas permite capturar fendmenos macroeconémicos que pueden alterar el

comportamiento de la oferta de crédito bancario.

Adicionalmente se incorporaran dentro de este modelo algunas variables relacionadas con
las caracteristicas especificas de cada banco. Estas son la razon de capitalizacion, la
liquidez y el tamaro relativo medido en activos. A diferencia de Kishan & Opiela (2000),
en este trabajo no se hara una categorizacion por tamafio de los bancos o por nivel de
capitalizacién, puesto gque estos autores lo que buscan es la incidencia que tienen las
variaciones de determinadas cuentas de los activos o pasivos sobre la tasa de crecimiento de
los créditos totales controlando por tamafio y capitalizacion. Este trabajo en cambio se
centra especificamente en analizar el impacto que tienen ciertas caracteristicas de los
bancos sobre la respuesta de su oferta de crédito ante cambios en la politica monetaria. De
este modo, es posible captar la heterogeneidad que tiene el efecto del canal del crédito

bancario sobre las instituciones financieras.

Las caracteristicas financieras de los bancos para este trabajo fueron medidas de la

siguiente manera:

e Liquidez

cuentas del banco grande se vuelven parte del grupo. Por otro lado, cuando se produce una fusién, ambos
bancos desaparecen en el momento de la fusion, y uno nuevo comienza a operar el periodo posterior.
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Activos Corrientes

Lig = - -
1= Pasivos Corrientes

Donde los activos corrientes comprenden (segin el catdlogo de cuentas del PUC) los
grupos 11, 13, 14 y 17. Por su parte, en los pasivos corrientes se incluyen los grupos 22, 23,
24y 2510,

¢ Nivel de Capitalizacion

Patrimonio

Cap = Activo Total
e Tamariio del Banco

Activo Total
Total Activo del Sistema Bancario

Tam =

A pesar de que no es exactamente la misma estrategia metodoldgica de Kishan & Opiela
(2000) que se basa en la clasificacion de los bancos por tamafio y capitalizacion, este
trabajo pretende, mediante la inclusion al modelo econométrico de estas dos Ultimas
variables, capturar de una manera alternativa el rasgo heterogéneo que posee normalmente

el sistema bancario.

A la luz de la teoria del canal del crédito bancario, segin Gémez & Grosz (2006), las
imperfecciones del mercado de capitales tienden a afectar las relaciones existentes entre los
bancos y sus inversionistas (prestatarios). Por lo tanto estas variables mencionadas
anteriormente, en especial la capitalizacion y la liquidez, pueden afectar tales relaciones. El
tamafio relativo de los bancos, sin embargo, no es tan claro en términos econdmicos al
momento de explicar como puede influir sobre estas relaciones, pero para el presente

trabajo es incluido debido a su papel dentro del modelo expuesto en la seccion 3.1.

4.1.2. Modelo Econométrico

El modelo empirico que se propone es el siguiente:

10 Puede haber inclusion de algunas cuentas de largo plazo dentro de dichos grupos.
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2 2 2 2 3
Yit =a+ z ﬁ]Xt—] + Z )/]lt—] + z 6jZit—j + z HJ-it_l_jZit_l + z dl](Z)]
j=1 j=1 j=1 = = (4.1.2)

+ dCrisis + e;;

Donde a,B,v,6,6,0 y @ son los parametros desconocidos que se desean estimar. Y;; es el
logaritmo de la oferta de crédito para el banco i en el periodo t. X; es una matriz que se
compone de dos variables macroeconémicas como son la tasa de cambio real y una variable
proxy de la tasa de crecimiento del PIB (el indice de produccién real de la industria
manufacturera de Colombia!!). La tasa de referencia real se denota como i, (tasa de
referencia menos la tasa de inflacion trimestral observada). Por su parte, Z;; es otra matriz
gue comprende el conjunto de variables que capturan las caracteristicas bancarias: liquidez,
nivel de capitalizacion y tamafio relativo del banco. Se afiaden también variables
dicotomicas denotadas por d;; y Crisis que capturen la posible estacionalidad en los datos
y el periodo durante el cual el pais estuvo en crisis (1998:3-2000:4)2. Por ultimo, el

término error e;; se asume independiente e idénticamente distribuido.

El motivo por el cual todas las variables cuantitativas entran rezagadas al modelo es el
hecho de que la oferta de crédito se ve afectada principalmente por la tasa de referencia de
periodos pasados y también por las condiciones financieras de los bancos previas a la
politica. Adicionalmente, la idea de incluir los términos de interaccion en la ecuacion es
poder capturar como han afectado anteriormente cambios en la tasa de referencia real a los
indicadores financieros de los bancos, y analizar si estas experiencias previas tienen algin

efecto significativo en la oferta de crédito bancario actual.

Este modelo es de caracter estatico, por tanto puede ser estimado por datos agrupados,
efectos fijos o efectos aleatorios. Para este trabajo, se realiza la prueba de Hausman (1978)
y de Breusch & Pagan (1980) para decidir qué modelo utilizar. Las pruebas arrojan que el
modelo mas apropiado es el de datos agrupados. Después de haber hecho la especificacion
adecuada, el modelo es corregido por autocorrelacion de primer grado (evidenciado por la

prueba de Wooldridge (2010)) y por posible presencia de heterocedasticidad.

1 No se utiliza el PIB debido a que no se encuentra disponible con la periodicidad necesaria.
12 Este periodo fue tomado de Gdmez & Grosz (2006).
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4.2. Modelo para las Firmas
4.2.1. Datosy Variables

Para este caso, los datos son obtenidos de la Superintendencia de Sociedades, organismo
que regula a las firmas no financieras en Colombia. Se obtiene una muestra de mas de 6 mil
firmas, comprendida entre 1995 hasta 2014. Los datos son anuales y de tipo panel, aunque
estd desbalanceado debido a la entrada y salida de firmas; ademas, algunas firmas no
presentan sus estados financieros para todos los afios. Después de eliminar de la muestra
aquellas observaciones que no poseian informacién completa en todos los periodos, quedan
1658 firmas.

Los datos comprenden las hojas de balance, de las cuales se obtendran los indicadores
financieros, tales como la capitalizacion (solvencia) de la firma, su tamafio relativo en la
economia y su nivel de apalancamiento. Asi como en Gomez & Morales (2009), estas
entraran como variables del modelo con el fin analizar como las caracteristicas de las
empresas pueden también incidir sobre el efecto descrito del canal de crédito bancario, es
decir, como las condiciones financieras de las firmas influyen sobre el uso de fuentes de
financiacion no bancarias para sus planes de inversion, tras observar una reduccion o
incremento de la oferta de crédito. Ademéas de estas variables, que permiten tener un
acercamiento a la salud financiera de las firmas, también se calcula la proporcion de deuda
bancaria respecto a la deuda total de cada una de ellas. Esta Gltima sera la variable
dependiente, sin embargo, también se incluiran algunos rezagos de ésta como variables
explicativas. Esta especificacion caracteriza a un modelo de datos panel dinamico, que seréa

explicado en mayor detalle en la siguiente seccion.
Los indicadores financieros utilizados en este trabajo se calculan de la siguiente manera:

e Capitalizacion de la firma

Patrimonio

Solv =————
oY Activo Total

e Apalancamiento
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Pasivo Total
Lev = _
Patrimonio

e Tamafo relativo de la firma

Activo Total de la Firma

Size = -
Activo Total del Mercado

La inclusion de la variable “tamafo relativo” en el modelo como un regresor va acorde con

la literatura que vincula las restricciones de liquidez a las condiciones del mercado de

capitales, (Gomez & Morales, 2009).

4.2.2. Modelo Econométrico

La especificacion empirica es un modelo de datos panel dinamico, basado en el modelo

teorico de la seccion 3.1.2:

2 2
RDBit =a+ BRDBit—l + Z]/]lt_] + a)jZl-t_j +
- —1

2
HjZit_lit_l_j + dCrisis
j=1 j =1

j (4.2.1)

+ eit13

Donde RDB;; representa la razon de la deuda bancaria sobre la deuda total de la empresa i
en el momento t. La tasa de referencia real se denota como i, (tasa de referencia menos tasa
de inflacién anual observada). Z;; es una matriz que contiene el conjunto de variables que
capturan las caracteristicas financieras de las firmas (capitalizacion, apalancamiento y
tamaiio relativo). La variable Crisis es incluida en el modelo para capturar la crisis
financiera vivida en el periodo 1998-2000%*. Finalmente, el término error e;, es asumido

para ser idéntico e independientemente distribuido.

En el modelo, los indicadores financieros entran rezagados debido a que las posibles
decisiones que tomen las firmas sobre su estructura de deuda se basan principalmente en
sus condiciones financieras del periodo pasado. Ademas se incluyen interacciones de estas

variables con la tasa de referencia real rezagada varios periodos esperando capturar coémo

13 Las variables macroeconémicas no son incluidas debido a que distorsionan los resultados de las
estimaciones.
14 Nuevamente, el periodo de crisis es tomado de Gomez & Grosz (2006).
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las decisiones de politica han incidido sobre la salud financiera de las empresas en un
periodo anterior, y posteriormente analizar si estas experiencias previas tienen algin efecto

significativo en la estructura de deuda actual.

El motivo por el cual se incluye rezagos de la razon de la deuda bancaria es que esta
variable presenta cierta inercia a través del tiempo, es decir, la estructura de deuda de las
empresas no cambian significativamente en breves periodos de tiempo, (Gomez & Grosz,
2006). De no incluir dichos rezagos (que para el caso entran como instrumentos), se
generaria una posible endogeneidad por la omision de informacion relevante, que llevaria a
resultados sesgados e inconsistentes. Sin embargo, para estimar este tipo de modelos
(paneles dindmicos) es necesario utilizar la metodologia propuesta por Arellano & Bond
(1991), o Arellano & Bover (1995) y Blundell & Bond (1998) que estd basada en el
Método Generalizado de Momentos (MGM). Estas metodologias difieren en la manera en
que entran los rezagos de la variable dependiente: en la primera solamente entran en

diferencias, mientras que en la segunda entran en diferencias y/o niveles.

Debido a que los datos son anuales, solo se poseen 20 afios y por tanto se tienen pocos
periodos para la estimacion de cada sub-periodo. Por ello se escoge la segunda
metodologia, en donde se pueden usar solo los rezagos de la variable dependiente en

niveles como instrumentos, disminuyendo asi la pérdida de informacion.

El modelo es corrido utilizando el MGM en dos etapas, lo cual genera resultados mas
eficientes. Adicionalmente se realizan las pruebas de Arellano & Bond (1991) y de Sargan
(1958) que identifican la existencia de autocorrelacién de primer y segundo orden, y la
validez de las restricciones de sobre-identificacion del modelo, respectivamente. Los
resultados garantizan que la especificacion mediante un panel dindmico con un rezago de la

variable dependiente al lado derecho de la ecuacion es adecuada.

5. Resultados
5.1. Bancos

La tabla 1 provee los resultados més importantes de la estimacion de la ecuacion (4.1.1)

teniendo en cuenta todas las pruebas descritas en la misma seccién. Los estimadores de las
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demas variables son en su mayoria no significativas estadisticamente a excepcion de las
variables macroeconomicas y de algunas dicotdmicas como Crisis.
Tabla 1

Estimacion por datos agrupados
Logaritmo de la oferta de crédito

Pre crisis Post Crisis
Loy -3, 44 -4,94
(-5.37) (-1,43)
Tam,_, 13,76 13,26*
(25,29) (1,91)
i, x Lig._, 0,08 -0,04
(112) (-0,17)
i,_,x Cap,_, 13,21* 16,88
(1.84) (0,33)
i—p x Tam,_, -5,05 -8,61
(-0,42) (-0,24)

Notas: Estadistico Z entre paréntesis. Estos son los resultados

mas significativos de la ecuacion (4.1.1), el resto se encuentra

en el apéndice. El periodo de precrisis es 1995:1-2008:3 vy el

de postcrisis es 2008:4-2014:4. *, **, *** indican los grados de

significancia 10%, 5% y 1% respectivamente
En su mayoria, los resultados tienen los signos esperados y sugieren que existe un canal del
crédito bancario directo en la economia colombiana durante el periodo transcurrido antes de
la crisis financiera mundial. Por tanto, un aumento de la tasa de referencia real en 1% lleva
a una posterior reduccion de un 3.4% en la oferta de crédito bancario en la economia,
amplificando de este modo el efecto del canal tradicional de las tasas de interés de la
politica monetaria. Asimismo el tamafio relativo de los bancos (rezagado un periodo)
resulta particularmente ser la caracteristica financiera méas relevante de todas; de este modo,
cada vez que un banco gane una unidad porcentual en participacion de mercado, su oferta
de crédito crecera en un 13.2%?*°. Este resultado es parcialmente acorde con el trabajo de
Kishan & Opiela (2000), pues para este par de autores, el tamafio y la capitalizacion
resultan ser factores clave, motivo por el que deciden en su trabajo clasificar a los bancos

basados en estas dos variables.

Por otro lado, los términos de interaccion resultan ser no significativos, a excepcion del

término concerniente al capital. Este resultado da evidencia de que los bancos que se han

15 Este resultado no revela adn el efecto heterogéneo que tiene el canal del crédito bancario sobre los bancos.
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capitalizado mejor, en respuesta de una politica monetaria contractiva del periodo pasado,
responden ahora de mejor manera que aquellos bancos que no mejoraron su capitalizacion.
Esto sugiere que en el periodo previo a la crisis, los bancos con fortaleza en capital tenian
cierto margen de maniobra para tomar sus decisiones en torno a la cantidad de crédito que
ofrecian, ya que podian obtener fuentes de financiacion distintas a las tradicionales
(depositos disponibles para cartera) tras una contraccion monetaria, que por lo general
reduce estas ultimas fuentes. De este modo, se encuentra evidencia a favor de que el canal
del crédito bancario en Colombia impactaba de forma heterogénea a las instituciones

bancarias, alterando posiblemente el efecto de la politica sobre la economia antes del 2008.

Cuando se examinan los resultados obtenidos en el periodo de post-crisis, se puede
observar inmediatamente serios cambios en los estimadores. De hecho la mayoria de ellos
son estadisticamente no significativos, pero presentan los mismos signos e incluso tienen
una mayor magnitud. Cabe sefialar que en este periodo la Unica variable que al parecer
puede tener efectos sobre la oferta de crédito bancaria es el tamafio relativo de las
instituciones bancarias. Esto sugiere que, a pesar de las consecuencias que pudo haber
tenido la crisis en la economia colombiana, los bancos con mayor participacion de mercado
siguen siendo los que presentan una mayor oferta de créditos. Todo esto brinda evidencia,
al igual que en el caso de Salachas et al. (2016), de una posible distorsion en la efectividad
del canal del crédito bancario sobre la economia colombiana puesto que, después de la
crisis financiera del 2007, los resultados no respaldan la existencia del canal del crédito

bancario, ni de que éste tenga un efecto heterogéneo sobre el sector bancario.

Por ultimo, la estimacion realizada, a pesar de haberse corregido por autocorrelacion y
heterocedasticidad, puede presentar sesgos debido a la muestra tomada ya que solo presenta
9 individuos y un namero relativamente alto de periodos. Esto puede tener repercusiones

por ejemplo, sobre la validez de la prueba de Hausman (1978), (Granados, 2005).

5.2. Firmas

Los resultados de la estimacion de la ecuacion (4.2.1) son reportados en la tabla 2. La
inclusion del rezago de la deuda bancaria en el modelo tiene significancia estadistica para
ambos periodos, por lo que la argumentacién de Gomez & Grosz (2006) parece ser valida,

es decir, la estructura de deuda de las firmas dependen de su estado pasado. Como se puede
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observar también, en el periodo de pre-crisis la tasa de referencia real del periodo anterior
presentaba efectos significativos sobre la estructura de deuda actual de las firmas en la
economia colombiana, dando evidencia de la presencia del canal del crédito bancario: por
cada aumento de una unidad porcentual en la tasa de referencia real, las firmas reducen su
proporcion de deuda bancaria en un 3.8%. Este resultado se obtiene después de controlar
por otras variables que capturan la salud financiera de las firmas (apalancamiento,
solvencia y tamafio relativo) y de choques macroeconémicos importantes como la crisis de
finales de los noventa. Sin embargo, para el periodo de post-crisis la tasa de referencia deja
de ser significativa (e incluso su efecto pasa a estar en sentido contraria), lo que sugiere que

durante este periodo los resultados no apoyan la existencia del canal del crédito bancario.

Tabla 2
Est. MGM en Dos Etapas - Errores Estandar Robustos
Razén Deuda Bancaria a Deuda Total

Pre crisis Post Crisis
RDB,_, 0,83*** -0,25*
(23,86) (-1,73)
iy -3,82** 7,18
(-1,75) (0,26)
i, x Solv,_, -1,62 4,19
(-0,37) (0,10)
i,—, x Lev,_, -0,06 4,47
-(0,26) (1,38)
i, x Size,_4 -2229,14 2723492
(-0,74) (0,31)

Notas: Estadistico Z entre paréntesis. Estos son los
resultados mas significativos de la ecuacién (4.2.1), el
resto se encuentra en el apéndice. El periodo de
precrisis es 1995-2007 y el de postcrisis es 2008-2014.
*, **,*** indican los grados de significancia 10%, 5% y
1% respectivamente

Adicionalmente, las interacciones de la tasa de referencia con las caracteristicas financieras
no son significativas estadisticamente. De este modo no se encuentra evidencia para ambos
periodos y bajo esta especificacion, de que la capitalizacion, el apalancamiento o el tamafio
jueguen un papel importante en la transmision de la politica monetaria a través del canal del
crédito bancario. En otras palabras, no se encuentra evidencia de que exista un efecto que
impacte de forma heterogénea a las firmas, y por tanto, que amplifique o mitigue el impacto

de la politica monetaria a través del canal del crédito bancario.
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Nuevamente los resultados que se obtuvieron aqui van en linea con los hallazgos de
Salachas et al. (2016) y con lo reportado en la seccion (5.1), es decir, de un posible
impacto de la crisis financiera mundial sobre la efectividad del canal del crédito bancario en
la economia colombiana. Ademas, en las estimaciones de ambos enfoques metodoldgicos,
se encuentran estimadores similares en lo que concierne al impacto de la tasa de referencia
sobre la estructura de deuda de las firmas y sobre la oferta de crédito de los bancos; esto

ultimo da coherencia y confianza en los resultados obtenidos.

Los resultados obtenidos también van acorde con Gomez & Morales (2009). A pesar de
ello, debe tomarse en cuenta que los periodos utilizados son relativamente cortos, todas las
variables entraron al modelo rezagadas (generando pérdida de informacién) y se
introdujeron muchos instrumentos en la estimacion por MGM. Todo esto debilita el poder
de las pruebas mencionadas en la seccién (4.2.2) y por tanto puede tener repercusiones

sobre la validez de los resultados de la tabla 2.

6. Conclusiones

En este trabajo se pone a prueba la existencia del canal del crédito bancario en la economia
colombiana, y como éste ha evolucionado a lo largo de las Gltimas dos décadas, haciendo
énfasis en el posible impacto que pudo tener la crisis financiera mundial del 2007. Para este
objetivo se llevo a cabo dos metodologias: la primera analiza como afectan cambios en la
tasa de referencia a la oferta de crédito, teniendo en cuenta las condiciones financieras de
las instituciones bancarias. La segunda metodologia se enfoca en la demanda de crédito por
parte de las firmas, es decir, como la politica monetaria tiene efectos sobre las decisiones de

financiacion de las empresas tomando en cuenta la salud financiera de éstas.

Los resultados indican que la politica monetaria tiene efectos sobre la oferta de crédito
bancaria y sobre la estructura de deuda de las firmas. Para la estimacion de los bancos se
tiene evidencia, para el periodo de pre-crisis, de que las caracteristicas financieras, como el
nivel de capitalizacion, pueden generar efectos heterogéneos de la transmision de la politica
monetaria a través del canal del crédito bancario sobre las instituciones bancarias. En otras
palabras, existe evidencia de que algunas de las condiciones financieras de los bancos

podian influir en la magnitud de la transmision de la politica antes de la crisis financiera.
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Sin embargo, para el periodo de post-crisis la politica monetaria parece haber sido
distorsionada, dejando como Unico factor relevante el tamafio relativo de los bancos, que
aparentemente puede seguir influyendo en la emision de cartera de las instituciones

bancarias.

En el caso de las firmas, para el periodo de pre-crisis los resultados solo sugieren que puede
existir un canal del crédito bancario que impacta a las firmas. No obstante, no se encuentra
evidencia a favor de que la salud financiera de éstas genere un efecto heterogéneo entre
ellas sobre sus estructuras de deuda, y por tanto modifiquen la magnitud del canal del
crédito bancario. Los resultados para el periodo de post-crisis indican nuevamente que la
politica monetaria es distorsionada y ninguna de las condiciones financieras parece alterar
la estructura de financiacion de las firmas. Adicionalmente, un resultado que vale la pena
destacar, aungque no es de mucho interés en este trabajo, es que se confirma para ambos
subperiodos, la hipdtesis planteada por Gomez & Grosz (2006): las firmas presentan
rigideces en su estructura de deuda a lo largo del tiempo. Finalmente, a pesar de estos
resultados, la aplicacién del enfoque de las firmas puede brindar robustez a los resultados
obtenidos por parte del modelo de los bancos, al menos en la existencia del canal del

crédito bancario.

Todos los resultados obtenidos en este trabajo van acorde a la literatura. En primer lugar, se
Ilegan a las mismas conclusiones que se obtuvieron en el articulo de Salachas et al. (2016),
que es el articulo en que se basé la metodologia de este trabajo. En cuanto a la literatura
nacional, debido a que los estudios son en su mayoria anteriores al 2005, se puede afirmar
solamente que los resultados son similares en cuanto al periodo comparable (pre-crisis), en
donde se haya evidencia a favor de la existencia del credito bancario. En cuanto al periodo
post-crisis, no se puede realizar una comparaciéon debido a que no se encontraron estudios

gue evaluen este periodo.

En resumen, los resultados de ambos enfoques brindan evidencia de que el canal del crédito
bancario en la economia colombiana se ha visto afectado a raiz de la crisis financiera
mundial. No obstante, es incierto el grado en que esta crisis pudo afectar la efectividad de
dicho canal. De esta manera, se puede pensar para futuras investigaciones en cuantificar el
impacto que pudo haber ocasionado este choque externo. Igualmente, se podria investigar si
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los demas canales de transmision de la politica monetaria se han visto afectados como
consecuencia de la crisis financiera mundial. Adicionalmente, en este trabajo se estudio el
impacto de la politica monetaria sobre la estructura de deuda de las firmas y sobre la oferta
de crédito; quedaria pendiente investigar como la crisis alterd la transmision de la politica

hacia variables macroeconémicas como la inflacion y la actividad agregada.

Finalmente, aportes futuros para este trabajo pueden darse en los calculos de algunos
indicadores, como es el de liquidez. Debido al desconocimiento sobre el plazo de algunas
cuentas, se pudieron haber incluido cuentas de largo plazo, lo cual puede sesgar
parcialmente los resultados. Otro aporte alternativo es clasificar a los bancos de acuerdo
con su nivel de liquidez y de capitalizacion, asi como se ha hecho en varias ocasiones en la
literatura [ver Kishan & Opiela (2000) y Altunbas et al. (2002)]. Finalmente, también es
concebible otros tipos de modelacién que permitan trabajar con el tipo de muestras
utilizadas en este trabajo, puesto que para el enfoque bancario se poseia pocos individuos y
para el enfoque de las firmas el problema era la pequefia cantidad de periodos. Estas
limitaciones pueden tener efectos sobre las estimaciones y sobre las pruebas realizadas para

cada caso en particular.
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Apéndice
Variables TAM2 Tam;_, SEP Aseptiembre
TREAL1 i q ITCR1 ITCR,_, SOLV1 Solv,_,
TREAL?2 iy ITCR2 ITCR,_, SOLV2 Solv,_,
LIQ1 Liq,—4 IPMF1 IPMF,_, LEV1 Lev,_,
LIQ2 Lig,_, IPMF2 IPMF,_, LEV2 Lev,_,
CAP1 Cap;_4 CRISIS Crisis SIZE1 Size;_4
CAP2 Cap;_, MAR dyvarzo SIZE2 Size,_,
TAM1 Tam,_, JUN djunio
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Bancos — Periodo Pre-crisis

Cross—sectional time-series FELS regression

Coefficients:

Panels:

Correlatio

homoskedastic

n:

generalized least sguares

no antocorrelation

Estimated covariances = 1 HNumber of cbs = 158
Estimated autocorrelations = 0] HNumber of groups = |
Estimated coefficients = 23 Time pericds 52
Wald chiz(22) = 47559 .66
Log likelihood = -56.72277 Prok > chiZ = 0.0000
¥ Coef _ Std. Err. = B=|=| [95% Conf. Interwvall
TRERLL -3.443178 6412349 -5.37 0.o000 -4 §99975 -2.186381
TRERLZ -1.3825938 .9131608 -1.51 0.130 -3.172701 .4068238
LIQ1 .0031333 .0058618 0.54 0.586 -.0082957 .0l4g822
LIQZ .0015364 0051618 0.30 0o.766 -.0085806 .0116534
CAPL 1.569482 1.257723 1.25 o.212 -.8956102 4 034574
CRPZ -.2724452 1.031504 -0.26 o.792 -2 .294155 1.749265
TAM1 13.76701 85316653 25.89 0.o000 12.72487 14 . 80906
TAMZ -.0005832 0062958 -0.0% 0.926 -.0125227 .0117564
ITCR1 .0D22853 0012984 1.76 0o.078 —-.0002595 .0D48301
ITCRZ -.0065266 .0013733 -4.75 0.o000 -.0052182 -.0038351
IFMF1 .0058798 .0027035 2.17 0.030 .0005811 .0111786
IEMFZ .01597649 .002773 5.76 0.o000 .0D10542 .D21411%
CRISIS .158594975 .0403318 3.94 0.o000 .0795486 .2380465
MzR -.0454864 0561298 -0.83 0.408 -.1564588 063526
JUH -.0200823 0594947 -0.34 0.736 -.1366897 096525
SEFP .0387678 0628635 0.58 0.5539 -.0864424 1594978
c . TRERLZ#c LIQL .08e3718 0768647 1.12 0o.261 -.0642803 .237023%9
c.TRERL34c LIQL - . 0620305 0725728 -0.85 0.353 -.2042706 .0802035
c . TRERLZgc CRP1 13.21005 T.1l84844 1.84 0.066 -.8713831 27.2920%
c.TREARL3gc CRF1 -13.24417 6.138767 -2.16 0.031 -25.27594 -1.212413
c.TREALZgc TEM1 -5.050063 12.05176 -0.42 0.675 -28.67108 18.57096
c.TRERL3§c . TAM] 15.8508 11.55064 1.37 0.170 -6.788027 38.48963
_cons 18.5001% 2604066 71.04 0.000 17.5858 19.01058
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Bancos — Periodo Post-crisis

Cross—sectional time-series FGELS regression

Coefficients: generalized least aguares
Panels: homoskedastic
Correlation: no antocorrelation
Estimated cowvariances = 1 HNumber of obs = 225
Estimated autocorrelations = i} Number of groups = |
Estimated coefficients = 22 Time periocds 25
Wald chiZ{21) = 1272.31
Log likelihood = —-55.18805 Prok » chiZ = 0.0oo0o0
T Coef . Std. Err. = P=l=| [95% Conf. Interwvall]
TREAL1 -4 944304 3. 466063 -1.43 0.154 -11 . 73766 1. 843055
TREALZ -.5580053 5.T745741 -0.10 0.923 -11 .8272%3 10.71128
LIQL .0039623 .0o73007 0.50 0.616 -.0115228 01594474
LIQZ -.0011%1& 0054626 -0.22 0.827 -.0118%981 .005%5148
CRPLl -.4367372 2_168363 -0.20 0.840 -4 &B6E51 3.813176
CREZ 1.985556 1.870008 1.06 0.288 -1.&679593 5.650704
TAM1 13.26112 6.932528 1.91 0.056 -.326382 26.84863
I -1.16342 6&.869702 -0.17 0.866 -14 62775 12 . 30055
ITCR1 -.0022416 .001072% -2.0% 0.037 -.0043444 —.0001388
ITCRZ .0017638 .ooo7885 2.24 0.025 .0002184 .00330%2
IEFMF1 .000&587 0075925 0.0%9 0.931 —-.0142224 .01553%598
IEMFZ .030084 .0084226 3.57 0O.000 .01357& .0465921
CRISIS 0 {omitted)
MRER -.5105454 1906985 -2 .68 0.oao7 -.8847075 -.1371833
JUH -.2047141 .1370884 -1.4% 0.135 -.4734025 .06359743
SEP -.1947814 .1872035 -1.04 0.2%98 -.5616936 1721307
c.TREALZfc LIQL -.041714 2466477 -0.17 0.866 -.5251347 4417066
c.TREAL3fc LIQL 17459069 2266178 o.77 0.440 -.2692558 .61906%95
o . TREALZgc CRPL 16.88748 50.80466 0.33 0.740 -82 68782 116. 4628
o . TREAL3gc CRPL -30.5852%9 40 . 8262 -0.75 0.455 -110.79%2 49 6286
o TREALZgc TRMI -8.612111 3522342 -0.24 0.807 -77.64875 60.42453
c.TREAL3gc TRM] T.481735 34 45106 0o.22 0.828 -60.04111 75.00458
_cons 17.88 1.0%1186 16.3% 0.0o00 15.74131 20.018&%5
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Firmas — Pre-Crisis

Dynamic panel-data estimation,

two—step system

HHM

Froup wariable: NIT Number of obs 16580
Time wariable : ANO Number of groups = 1658
HNumber of instruments = 50 Obs per group: min = i0
Wald chiZ{l&a) = 2604 98 avg = i0.00
Prokb = chil = 0.000 max = 10
Corrected
RDB Coef. Std. Err. = B=l=| [95% Conf. Interwvall]
ROB
Ll1. .B355377 .035198 23 .86 0O.000 L7T7085059 .50859245
TREALL -3.8211z22 2.1867587 -1.75 0O.081 -8.107087 .4548428
TRERLZ 5.182114 4. 084718 1.27 0.208 -2 .823787 13.18801
S0LV1 1638608 .3166206 0.52 0.605 -. 45687043 .T7844253
S50LVZ -.1121228 1116211 -1.00 0.315 -.3308562 1066505
LEV1 .00556439 .0103451 0.52 0.355 -.0107111 .0z%8408
LEVZ .0028577 0027758 1.07 o.z2a87 -.00248Z28 .0083583
5IZE1l 248 0106 246 2591 1.01 0.314 -234 6483 T30.6696
5IZEZ -187.8204 213 35968 -0.88 0.373 -606.0705 230. 4296
c.TRERLZ#c SOLV1 -1.62821 4 441215 -0.37 0.714 -10.33283 T7.076411
c.TRERL3#c SOLV1 -.1258752 .8001z81 -0.16 0.871 -1.6980597 1.438347
c.TREALZ§c . LEV1 -.060137%9 .2288787 -0.26 o.733 -.508731%9 .3884562
c . TREALIfc . LEV1 -.0426125 .1505548 -0.28 o.777 -.33765945 25246594
c . TREALZ§c.5IZEL -22959 144 3113 .386 -0.74 0.460 -8401.269 3802 .982
c.TRERL3#c S5IZEL 1914 582 2451 443 o.77 0.442 -2588 557 6797 .721
CRISIS -.3028551 1121115 -2.70 o.o007 -. 5226336 —-.0831648
_cons -.0128054 .175282%9 -0.07 0.542 -.3563536 .3307428
Instruments for lewvels eguation
Standard
_cons
F-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
DL{ls7) .L.ROB
Erellano—-Bond test for RAR{(l) in first differences: = = -4 20 FPr = =z = 0.000
Arellano—Bond test for RAR(Z) in first differences: = = 0.1 Pr = =z = D0.365
Sargan test of overid. restrictions: chiZ (33) = 17.81 Probkb = chiZ = 0.386
{Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictiomns: chiZ{33) = 23.94 Prob = chiZ = 0.876
{Robust, but weakened by many instruments.)
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Firmas — Post-Crisis

{Bobust,

but

44

weakened by many instruments.)

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM
Froup wariable: HIT Number of obs = 11606
Time wariabkle AHO Number of groups = 1658
Hurmber of instruments = 22 Cbs per group: min = 7
Wald chiZ{l&a) = 201 .58 avg = 7.00
Prokb = chil = 0.000 max = 7
Corrected
ROB Coef. Std. Err. = 2= -4 [95% Conf. Interwvall]
=hn)z)
Ll. -.2534663 14663539 -1.73 0.084 -.5408674 .0333347
TREALL 7.18203%9 10.73633 0.67 0.504 -13.86073 28 .22487
TRERLZ 5.805395 22.3443 0.26 0.795 -37.98863 49 59942
SOLV1 1.195828 4 453598 0.27 0.788 -7.533064 9.92471%9
SOLVZ -.1776161 2.T69967 -0.06 0.943 -5. 606652 5.25142
LEV1 -.4331741 2221933 -2.22 0.026 -. 928665 - .0576B33
LEVZ -.04211395 0505517 -0.83 0.405 -.141133 05696
S5IZEl -T754%9 3243 5907 . 665 -1.28 0.201 -19128 .75 4028 . 868
SIZEZ 307.6416 1279.377 0.24 0.810 -219%9.891 2815.175
c.TREALZ#c . S0LVL 4 192509 43 . 04896 0.10 0.9z22 -80.181391 88 .56693
c.TREAL3#c. S0LVL -89.9601 36.26695 -2.48 0.013 -161.042 -18.8782
c.TREALZ§c.LEV] 4.476T721 3.240591 1.38 0.167 -1.87472 10.82816
c.TREAL3§c.LEV] 6.35817¢6 3.360734 1.83 0.053 -.2287414 12.9450%9
c.TREALZ#c.S5IZEL 27234 .91 88051 .24 0.31 0.7857 -145342 .3 199812.2
o . TREAL3#c SIZEL 131033.7 50664 .63 2.58%9 0o.010 31732 .81 230334 .5
CRISIS 0 {omitted)
_cons 1.679202 1.238388 1.36 0.175 -. 74795945 4 106399
Instruments for lewvels eguation
Standard
_cons
GMM-type (missing=0, separate instruments for each periocd unless collapsed)
DL{l1/3) .L_.ELDB
Arellano-Bond test for RR(l) in first differences: z = -0.5% Pr » z = 0.558
Arellano-Bond test for RR(Z) in first differences: z = -1.00 Pr > =z = 0.318
Sargan test of owverid. restrictioms: chiZ (5) = 0.34 Prok = chiZ = 0.93%7
{Not robust, but not weakened by many instruments._)
Hansen test of owerid. restrictions: chiZ(5) = 3.75% Prok = chiZ = 0.586



