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Resumen

Teniendo en cuenta los cambios recientes en la intermediacion financiera y los avances en regulacion,
este articulo estudia las condiciones de riesgo de los bancos y sus caracteristicas tradicionales para
analizar el funcionamiento del canal de préstamos. La evidencia indica que los bancos con menor riesgo
se protegen mejor de los choques de politica monetaria y pueden mantener un relativo buen crecimiento
de su oferta de crédito, en la medida en que obtienen buenos resultados y tienen facilidad de acceso a
fondos.
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1. INTRODUCCION

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

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

Para Gomez y Grozs (2006) en Argentina no se puede afirmar que el crédito bancario
constituya un factor amplificador de los efectos de un choque de politica monetaria, mientras
que en Colombia se puede decir que existe un canal del crédito, reforzado por el nivel de
capitalizacion y liquidez de los bancos. Con el fin de respaldar los resultados obtenidos para
Colombia, los autores realizan un ejercicio adicional donde encuentran que la razén deuda
bancaria / deuda total de las firmas disminuye ante aumentos en la tasa de interés real, siendo las
empresas con mayor nivel de apalancamiento las méas afectadas por cambios en esa variable, con
lo cual se refuerza la evidencia de un canal de crédito bancario en el pais.

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

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

Con ese enfoque nos aproximamos a la literatura reciente con su énfasis en el papel de los
bancos en los mecanismos de transmision, pero teniendo en cuenta los problemas de riesgo e
incentivos que enfrentan los banqueros. Segun Borio y Zhu (2008) las innovaciones financieras
y los cambios regulatorios relacionados con la capitalizacién (Basilea 11) han fortalecido el
impacto de la percepcién, célculo y administracion del riesgo por parte de los bancos. Para
Rajan (2005) una determinacién del riesgo mas cercana al mercado fortalece la interaccion entre
los bancos y los mercados financieros, y con ello las estructuras de incentivos de los bancos. Las
relaciones entre la politica monetaria y los efectos de estabilidad financiera se hacen mas fuertes.

Lo anterior es una consecuencia del proceso de innovacion financiera, lo cual incluye el uso
de derivados y el nuevo papel de los inversionistas institucionales. Si esto ultimo se ignora, no
se puede capturar de manera adecuada la disposicion de los bancos a ofrecer préstamos
adicionales y a relajar los requerimientos de capital. De hecho, en un contexto de innovacion
financiera las caracteristicas de los bancos reducen su importancia como determinantes de su
oferta de crédito. El indicador de tamafio, para comenzar, ha dejado de ser un buen indicador de

la capacidad de los bancos para otorgar créditos, en la medida en que estos Gltimos han



titularizado muchos de sus activos, con lo cual se reduce su tamafio, medido por los indicadores
de su hoja de balance. Por otro lado, también se han distorsionado la significacion estadistica de
las razones estandar de liquidez. Esto se debe a la habilidad de los bancos para obtener créditos
y recursos frescos, junto con nuevos instrumentos para el manejo de la liquidez, lo que ha
Ilevado a que no mantengan un cierto monto de titularizaciones libres de riesgo en el lado activo
de su balance. Finalmente, los desarrollos en las précticas contables y una relacion mas estrecha
con las percepciones del mercado ha enturbiado el poder informativo de la razén capital a
activos. Lo anterior ocurrié en la reciente crisis financiera, en la cual se observé que muchos
riesgos no fueron adecuadamente capturados en los registros de los bancos. En general, las
innovaciones financieras han llevado a que los bancos tengan incentivos para tomar mas riesgos.

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

capacidad de los bancos para ofrecer préstamos adicionales.

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

la Gltima seccidn concluye.
2. MODELO DE REFERENCIA
Como se recalco, una parte de la literatura aplicada se esfuerza en precisar el papel de la

heterogeneidad de los bancos y sus efectos sobre la oferta de crédito en el nivel

microeconomico. Para ello es conveniente utilizar la estructura de datos panel construida con



informacion proveniente de los balances de los bancos, y de esa forma investigar los
determinantes de las fluctuaciones individuales de crédito.

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

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

De acuerdo con el modelo mencionado, un banco que busca maximizar su beneficio decide

un monto 6ptimo de créditos. La identidad de la hoja de balance del banco i se define como:
Li+Si=Di+Bi+Ci (1)

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

préstamos de un banco L¢ esta dada por:
L = —Qo.7,; ta;.y +ayp (2)
La tasa de préstamo individual del banco es r;; . El producto real agregado se representa

por y y el nivel de precios por p. Se supone que todos los coeficientes son positivos:

ay, aq,a, > 0.



En este modelo el capital de un banco esta relacionado con el nivel de préstamos. Ehrmann et
al. (2003) argumentan que este supuesto es consistente con los requerimientos de Basilea. El

capital del banco se puede representar:

Ci=klL 3

Los depdsitos estan asegurados con el fin de evitar cualquier riesgo de liquidez, pero no
pagan ningun interés. Estos son demandados por su papel como medio de pago. A su vez, los

titulos valores estan asociados con el nivel de depositos:

Si=S.Di (4)

La demanda por depdsitos, por otro lado, esta relacionada negativamente con la tasa de
interés de un activo libre de riesgo rs, la cual representa la tasa de interés de politica. La

siguiente ecuacion recoge esta relacion:

D = _bo.rs (5)

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

Por otro lado, los bancos tienen acceso a una fuente alternativa de fondos, la cual no tiene
seguro y por la cual deben pagar un interés. Como los bancos son percibidos como agentes
riesgosos, los poseedores de los fondos requieren una prima. La tasa que un banco paga, 7z,
corresponde a la tasa libre de riesgo ¢ mas la prima. Esta ultima depende de la sefial sobre la
salud financiera del banco, x;, observada por los participantes en el mercado. Un x; méas grande
corresponde a una prima mas baja. La tasa de interés pagada por un banco puede representarse

de la siguiente forma:



Tg; = Ts. (U — Co. X; ) (6)

donde u —cy.x; =1 Vi. Elbanco i no puede obtener fondos no asegurados si ofrece menos
que 7g; , mientras que puede obtener cualquier cantidad de fondos si al menos ofrece esa tasa.

En consecuencia, el beneficio de un banco i, esta dado por:
Ty =Li.1; + Si.1s — Bi1g i — Yy (7)

donde ; captura los costos administrativos especificos de cada banco y los costos de
remuneracion de las tenencias requeridas de capital, y r; ; corresponde a la tasa de interés que el
banco i cobra por sus préstamos. Si se insertan las ecuaciones (1) a (5) y se supone equilibrio en

el mercado de préstamos bancarios, se puede reescribir la ecuacién para el beneficio del banco i:

1
m; = Ll(_a_oLl +Z_(1)y +Z_zp) +S.Di.7‘s - ((1 _k) Li - (1 _S)'Dl')'rB,i —1/)1' (8)

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

aogco(1-k) . _ Qo %

_ap a agu(1-k)
Li=—y+—=p———. . X T 2 oL,

. e +
2 2 2 S

(©)

En el enfoque monetario tradicional (money view) no existen las asimetrias informacionales y,
en consecuencia, no hay una prima para las fuentes financieras externas. La tasa 75 ; €s igual a
la tasa libre de riesgo ry para todos los bancos, y entre estos no existe diferencia en la respuesta a
la politica monetaria.

En este modelo, un endurecimiento de la politica monetaria, representado por un incremento
enrs , lleva a una reduccion en los depdsitos de acuerdo con lo postulado en la ecuacion (5). Si
un banco incrementa las otras fuentes de fondos (fondos no asegurados), podria no cambiar el

lado activo de su balance. Sin embargo, la tasa de interés que el banco tiene que pagar por esos



fondos se incrementa como consecuencia del cambio de postura de la politica monetaria, de
acuerdo con la ecuacion (6). Los bancos transfieren una parte del incremento en sus costos a su
propia tasa de préstamos, r; ;, lo cual, a su vez, reduce la demanda por préstamos. Esto implica
un coeficiente negativo para rs en la ecuacion (9).

Los costos en los que debe incurrir un banco para obtener los fondos no asegurados
dependeran del grado en que sea afectado por las fricciones informacionales en los mercados
financieros. En el modelo se captura esta implicacion por medio del supuesto segun el cual los
diferentes bancos hacen frente, a su vez, a distintos costos para obtener dichos fondos (c, > 0 ).
Esta diferenciacion podria obligar a algunos bancos a reducir ain mas los préstamos otorgados,
especialmente a aquellos que enfrentan altos costos para obtener este tipo de fondos, dado el
bajo valor de x;, la variable que refleja su salud financiera. Si la demanda por préstamos es
homogénea entre los bancos, sin importar el valor de x;, una reaccién diferenciada a la politica
monetaria identifica un movimiento en la oferta de préstamos. La existencia de este tipo de
reaccion se puede captar con el examen del coeficiente del término de interaccion, x;.7s, en la
ecuacion (9):

ao.CO.(l_k)
2
Si el coeficiente es significativamente positivo, los supuestos del modelo llevan a la

implicacion segun la cual la politica monetaria afecta la oferta de préstamos. De esa forma, y
como lo plantean Ehrmann et al. (2003), el supuesto de una reaccion homogénea de la demanda
de préstamos de los bancos es crucial para identificar los efectos que tiene la politica monetaria
sobre la oferta de préstamos. Se excluyen los casos en los cuales los clientes de los bancos, sean

estos grandes o pequefios, son muy sensibles a los movimientos de la tasa de intereés.
3. MODELO ECONOMETRICO Y DATOS
En un pais como Colombia los préstamos bancarios son la principal fuente de recursos para las

firmas. Al tiempo, es dificil obtener fuentes sustitutas de recursos si se presenta un

endurecimiento de la politica monetaria que afecte el costo del crédito. En esas condiciones, el



modelo de banco representativo, expuesto en la seccion 1 es una aproximacion razonable.
Altunbas et al. (2009a,b) sugieren que, para el proposito de probar si los bancos con distintos
niveles de riesgo de crédito actuan de manera diferenciada frente a los choques de politica
monetaria, se puede disefiar un modelo empirico basado en la ecuacion (9), con algunas
modificaciones y el cual se presenta en (10).

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

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

basico de referencia es el siguiente:

k k k k
Aln(L);, = abln(L);, + Z §AIn(PIBN) e + Z Biliye_ i+ Z @;Aipye_j* EDFyp_y + Z 0jliyy_j* TAM;,_, +

=0 =0 =0 =0

B Aigge_j* LIQs -y + X X Dipge_j* CAPye_y + K TAMye_y + OLIQs ey + ECAPy,_y + TRPA;,_y + YEDFy,_, + &1, (10)

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

L En el nivel agregado la variable por ser explicada corresponde al crédito otorgado por los bancos que, en otras

palabras, es una variable de equilibrio afectada tanto por factores de oferta como de demanda.



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

Dentro del primer grupo de variables, la introduccion del crecimiento del PIB nominal
(A In(PIBN)) busca capturar los movimientos ciclicos de la demanda por crédito. Una mejor
situacién econdmica incrementa el nimero de proyectos rentables en términos de su valor
presente neto. La segunda variable macroeconémica corresponde al incremento de la tasa de
interés de politica (Aiy,_;). Esta variable se tiene en cuenta en el modelo con el proposito de
aislar el componente de politica monetaria.

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

La introduccion del riesgo de crédito como una caracteristica adicional es la principal
innovacion de este trabajo. Para medir la exposicion al riesgo de los bancos se estiman dos
indicadores. El primero hace referencia a una medida ex post, calculada como las provisiones
que hace el banco sobre el total de los préstamos otorgados (RPA). Adicionalmente, se
construyé un indicador de riesgo ex ante (EDF), que corresponde a una medida utilizada por las
instituciones financieras para seguir la evolucién del riesgo de crédito (ECB 2006, FMI 2006).
Para su calculo, la estimacion de impago (default) esperada (EDF) original requiere datos del
mercado financiero, informacion de los balances de los bancos y archivos con informacion de
quiebras (Moody’s KMV). En este documento se estima la EDF utilizando los modelos de
duracion y la funcion hazard— la descripcion de los datos se presenta en el Anexo 1 vy la

construccion de la EDF se explica en el Anexo 2—.
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En términos generales, las diferentes caracteristicas de los bancos se refieren al periodo
anterior (t — 1) para evitar la endogeneidad. Adicionalmente, variables que representan las
caracteristicas de los bancos se centraron con respecto a sus respectivos promedios calculados
para todos los bancos.

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

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

la eficiencia y consistencia de los estimadores.

4. RESULTADOS

Los principales resultados del ejercicio se presentan en el Cuadro 1. EI modelo de referencia
para el andlisis corresponde al de la cuarta columna. Un primer aspecto por destacar es la
significacion estadistica de todos los coeficientes analizados. Tambien cabe resaltar que en
términos generales los resultados de la estimacién son coherentes en relacién con los signos

esperados de las variables, como se aclara a continuacion; no obstante, algunas diferencias
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observadas se explican principalmente por las diversas mediciones utilizadas para algunas
variables de control: especificamente, para la tasa de crecimiento del producto interno bruto

(P1B) nominal y su interaccién con la EDF?.

4.1. PIB nominal

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

crédito de los bancos.

4.2. Tasa de interés

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

contemporanea.

4.3. Variables especificas de los bancos

1) Tamarfio del banco: el signo sugiere que el efecto del tamario es positivo sobre la oferta de

crédito. Con bancos méas grandes la oferta de credito aumenta. Los bancos grandes tienen

2 Cabe destacar que en este tipo de modelos, en donde se identifican los factores de oferta con las caracteristicas
de los bancos, el sesgo de endogeneidad ocasionado por el problema de variable omitidas, junto con el problema
de multicolinealidad entre las variables explicativas, pueden causar este tipo de diferencias. Nuestra estrategia

metodoldgica consistio en escoger el modelo con las mejores propiedades estadisticas de bondad de ajuste.
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ventajas en los mercados de ahorro e interbancario, y su escala es importante para garantizar un
incremento de los préstamos.

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

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

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

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

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

corto y largo plazos.
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Cuadro 1. Resultados de los modelos

Riesgo de los Bancos

Variables ] ] Modelo de Modelo de
independientes y ciclo de n.egucms referencia 2 referencia 3
(EDF estimadao)
Coef Sig. Coefl  Sig. Coef  Sig.
AL,y 0,12497 wxx | (08070  wwx 004885  ®*=
APIBN,4 230135 xxx | 335100 wx 141422 =
Tz"i ﬂr'f:-_j_ []_EE}‘le R 048_]_65 RO U_‘J,_H_DS R
LIQ:-4 0.00762 wxx | ()1373] s 002863 ==
CAP,-, 001217 kx| (15048 e 000146  **=
EDF, -4 11,00761 wxx | (6354] e 050754  wwx
RPA, 4 -0,00163 wxx | ()(205] we= 001628 *==
Aipg e 0.13013 wxx | (608 ww= 005049 mEx
Aipge-1 025011 wxx | 004003  wex 016260 ===
dipge* EDFrey 0,16010 x| 11774 000675 wx
Aipge* TAM,—y 034559 wxx | (08450 e 010088 *x=
Alpge* LIQ,—4 0,10680 018740 === 013207 **=
Aipg e x CAP,4 048303 006177 *== 015063 ==
PIB, * EDF,_, 020482 wax
PIB2, * EDF,_, 008084  mwx
Constante 0,053553 0,00665 0,02402
Prueba de Sargam 0.98000 0.95000 0.97000

Fuente: Célculo de los autores

El modelo esta dado por la siguiente ecuacion, la cual incluye los términos de interaccién, que

son el producto del indicador de la politica monetaria y una caracteristica especifica del banco:

1

1 1 1
Aln(L)ivt = aAln(L)ivt,l + Z SjA ln(PIBN)kt,j + Z BinMt—j +Z ‘binMt—j* EDFj¢—q + Z GinMt—j* TAM; 4, +
=0 =0 =0 =0
1 1

ZA,.Ath_,.* LIQs + Z X;inte—* CAPye_y + KTAM_y + OLIQj_; + ECAPy,_; + TRPA;_; + WEDF;_; + &,
j=0 j=0

Coni=1,.,Nyt=1,.., Tydonde N =numero de bancos; .= préstamos en el balance del
banco i en el trimestre t; i,. = indicador de politica monetaria; rsv, = PIB nominal; raw, = log de
los activos totales; .o, = razon de liquidez; car, = razén capital a activos; rea, = provision de
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pérdida de cartera sobre el total de activos; er, = frecuencia de incumplimiento (default)
esperada (EDF, por su sigla en inglés). Se ha introducido un rezago para obtener residuales
ruido blanco. Los términos de interaccidon y las variables de control que no resultaron ser
estadisticamente significativas en todos los modelos fueron eliminados del cuadro. Los simbolos

*, ** y *** representan niveles de significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Gréfico 1
Efecto de un incremento del uno por ciento de la tasa de politica monetaria sobre la oferta

de crédito de los bancos (puntos porcentuales)

Riesgo bajo Riesgo medio bajo Riesgo medio Riesgo medio alto Riesgo alto
0,10 EDF = 0,10 EDF=0,16 EDF=0,33 EDF=0,38 EDF = 0,80
-0,10
-0,30
% %k %k
-0,50 -0,37 -0,40%**
-0,70
-0,69***
-0,90 + 0,865+
-1,10 -0,97%** -1,00%**
-1,30
-1,28***
-1,50
-1,70 - Efectos después de un afo
Efecto de largo plazo
O
0

Nota: se evalla el efecto de un incremento del 1% en la tasa de referencia de corto plazo sobre los préstamos de
los bancos, considerando diferentes frecuencias esperadas de default (EDF) estimadas. Los coeficientes son
calculados con base en el modelo de referencia del Cuadro 1. Los simbolos *, ** y *** representan niveles de

significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente. Fuente: calculo de los autores.
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo se resalta la importancia que tiene el riesgo de crédito para determinar la oferta
de crédito de los bancos colombianos. Este resultado es una consecuencia de los cambios
recientes en la intermediacion financiera, asi como en la regulacion (Basilea Il). El aporte de la
investigacion se estd en considerar el riesgo y las caracteristicas de los bancos como un
determinante esencial de la oferta de crédito. Aquellas no serian suficientes para captar

adecuadamente la capacidad que tienen los bancos para obtener fondos y otorgar crédito.

Con una muestra trimestral para el periodo 2002-2013 y construida por bancos individuales,
se encuentra que el riesgo desemperia un papel importante para determinar la oferta crediticia.
Los bancos con menor riesgo se protegen mejor ante los choques en la politica monetaria y
pueden, de esa forma, mantener un relativo buen crecimiento de su oferta de crédito, en la

medida en que obtienen buenos resultados y un mejor acceso a fuentes externas de fondeo.

También, hay que destacar, aunque es un resultado comun, que el tamafio de los bancos es
una caracteristica crucial para amplificar los efectos de la politica monetaria. Ante una
restriccion de esta ultima los bancos pequefios reducen en mayor proporcion su oferta de crédito

que los bancos grandes.
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Anexo 1. Descripcion de los datos
La muestra incluye 24 bancos con informacion trimestral entre el 11 trim. 2002 y I11 trim. 2012.
VARIABLES DEL SECTOR FINANCIERO: provienen de los balances reportados por los intermediarios a la
Superintendencia Financiera de Colombia.
Préstamos: el valor de todos los créditos locales otorgados por cada banco.
Tamafio: el logaritmo del total de los activos.
Capitalizacion: logaritmo del patrimonio del banco.
Liquidez: la razén entre los activos liquidos en moneda local y los pasivos liquidos en moneda
local.
VARIABLES MACROECONOMICAS:
Tasa de interés de politica: promedio trimestral de la tasa interbancaria (TIB) a un dia, la cual

hace referencia a una tasa de interés con la cual los intermediarios financieros se prestan fondos
por un dia. La TIB es calculada por el Banco de la Republica con informacion proveniente de la
Superintendencia Financiera de Colombia, utilizando el promedio ponderado por monto de
estos préstamos interbancarios.

PIB: variacion acumulada anual del producto interno bruto nominal.
VARIABLES DE RIESGO DE CREDITO DE LOS BANCOS:

RPA, riesgo ex post: calculado de acuerdo con la informacion del formato 341, como la razon
entre las provisiones realizadas por el banco frente a los préstamos totales.
EDF: frecuencia esperada de impago (default), riesgo ex ante, estimado de acuerdo con la

metodologia del Anexo 2.

Estadisticas descriptivas

Variable P10 Q1 | Mediana Q3 | P90 CvVv
LN(Préstamos) 0.03 0.01 0.04 0.06 | 0.09 69.785
Tasa de Interés(%) 0.6 0.22 0.05 0.38 | 0.74 @ 88.274
PIB nominal 1.39 1.36 0.38 0.72 | 0.73 | 124.927
LN(Activos) 20.38 | 21.63 22.44 23.02 | 23.77 5.48
LN(Patrimonio) 18.35 1 19.15  20.11  20.84 21.63| 5.92
Liquidez (%) 0.49 0.6 0.73 0.89  1.03 38.26
Capital-Activos (%) 0.08 0.59 2.13 473 | 8.34  136.76
EDF 0.02 0.17 0.29 0.38 | 0.45 57.53
Provisiones-Préstamos (%) 0.12 | 0.78 2.29 456 | 7.04 @ 101.74

Fuente: Célculo de los autores
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Anexo 2. Estimacion de la frecuencia de impago (default) esperada (EDF)

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

Para describir el modelo hazard se requiere la funcion de sobrevivencia S(t, X; 8), que mide la
probabilidad de sobrevivir hasta el periodo t. Por su parte, también es necesaria la funcion
hazard ¢(t, X; 0), que corresponde a la probabilidad de impago (default) del crédito en el tiempo
t condicional a la supervivencia en el tiempo t. Una descripcion detallada se encuentra en Lopez
(2012).

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

BAF() = 1= Edf(t - )% (1— e 0 | marn - 1)

Graficos de caja para la EDF estimada de algunos bancos

Fuente: Célculo de los autores
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