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“DETERMINANTES MACROECONOMICOS E INSTITUCIONALES DE L
CREDITO BANCARIO”

Resumen
Los estudios mas actuales explican el funcionamiel®d mercado de crédito bancario
desde una perspectiva macroeconomica enfocandoses dactores que determinan la
oferta de los préstamos. Esta idea proviene deoldat austriaca del ciclo econdmico que
utiliza variables tipicas como el PIB real y laat@®e inflacion. Sin embargo, estos estudios
no consideran el desempefio de las instituciones$ mxercado las cuales se argumenta que
establecen las normas que facilitan el cumplimielettos contratos y del pago, que sientan
las bases de la competencia y favorecen el proégestmde la informacion de los
prestatarios.

Aunqgue ha sido poco analizada la regulacién bénoasta también forma parte de
las instituciones pues busca proveer de solideasaehtidades. Sin embargo, se ha
observado que los requerimientos de capital yl#id@n de liquidez limitan la oferta de los
préstamos y las tasas de interés. La implementaei@m seguro de los depdésitos bancarios
ha mostrado que impulsa el otorgamiento de préstatevando la tasa de interés activa
generando problemas de riesgo moral asi lo encont@demirgic-Kunt y Kane (2002) y
Carapella y Di Giorgio (2004).

Por lo anterior es que esta investigacion evalUaelacion entre el crédito y
variables macroecondmicas e institucionales poriongel un analisis empirico que utiliza
un panel de datos para 126 paises de 2004 a 2tirfBaedo una ecuacion que incluye el
agregado monetario M2 como una medida aproximada g@elitica monetaria asi como
elementos que son parte del proceso de intermédi@aomo los depdsitos bancarios y el
indice de morosidad. Los resultados sugieren qse vixiables institucionales son
determinantes en el comportamiento del mercadoétkta.

Clasificacion JEL: E4; ES.

Palabras clave: mercado de crédito, tasas de spiasdituciones, regulacion bancaria y
riesgo moral.



CAPITULO I. INTRODUCCION

El funcionamiento del crédito bancario se explindaliteratura econémica por medio de
diversas teorias que analizan los factores quendiei@n la oferta y demanda de los
préstamos asi como las tasas de interés. De estranastudian la evolucién del mercado
via cantidad y precios, tanto a nivel micro com@maconomico.

Los contrastes entre las distintas escuelas dekapgento econdmico han
enriquecido el debate sobre las variables y lo®deét para estimarlos principalmente a
nivel macroeconémico, pero la discusion aun coatifdara los neoclésicos existe un
equilibrio general del tipo Pareto eficiente enfreferta y demanda, los neo keynesianos
proponen un desequilibrio originado por la presenla imperfecciones como rigideces en
los precios e informacién asimétrica y la sinteseclasica keynesiana retoma supuestos
de ambas visiones tratando de conciliarlas.

Sobre éstas perspectivas tedricas se desarroliavestigaciones empiricas que
utilizaron tanto series de tiempo como datos erlpanecientemente surgio una linea que
examina por separado los elementos de la oferemadda de los créditos bancarios. Los
primeros trabajos que se publicaron por el ladtadderta fueron realizados por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internawa de Pagos (BIS, Bank for
International Settlements).

Autores como Takats (2010), Aisen y Franken (20Bakker y Gulden (2010),
Guo y Stepanyan (2011) e Imran y Nishat (2013) izama@n una serie de variables
macroeconomicas que contribuyeron a una caida dietta del crédito bancario después
de un largo periodo de crecimiento en economiasgantes. Dentro de ellas el PIB real, la
tasa de inflacion, el tipo de cambio, los flujoscdgital externo y la politica monetaria a
través del agregado monetario M2. Estas capturagfeeto de las condiciones de las
economias siguiendo la teoria austriaca del cazbdm@mico.

Incluyen también factores que son inherentesalgso de la intermediacion como
los depdsitos bancarios y la cartera vencida queeleporcentaje de préstamos en
morosidad. Los autores buscaron identificar losnel@os que impulsaron el auge del
crédito bancario e incrementaron el riesgo derlaStuciones bancarias, ya que si estas se



vuelven insolventes vy fragiles presentaran quiebrasivas o crisis bancarias como la que
ocurrié en Estados Unidos en 2008.

Los bancos, a diferencia de otro tipo de empresas, instituciones altamente
apalancadas ya que reciben los ahorros del puplitas convierten en su mayoria en
préstamos, de tal manera que la oferta y la demastim estrechamente relacionadas.
Aunque Takats (2010) encontro evidencia empiricguietanto la oferta como la demanda
contribuyeron a una caida en los créditos duranterisis, pero que el impacto fue mas
fuerte por el lado de la oferta. En periodos prewesta su desempefio fue mucho mas
balanceado.

El impacto de la oferta depende del nivel de cadacion de sector bancario en
cada pais como lo sefialan Aisen y Franken (2010¢ngs percibieron que el grado de
profundizacion financiera contribuy6 al crecimiemtel monto del crédito bancario como
porcentaje del PIB. También hallaron que el cresid del crédito bancario fue mucho
mayor en el periodo previo a la crisis, que latmalimonetaria y la liquidez de los bancos
jugaron un papel importante para controlarla (Aigdtranken, 2010). Mientras que Guo y
Stepanyan (2011) encontraron que una politica radaahas laxa y un mayor crecimiento
de la economia contribuyeron a un aumento deltorédincario.

Imran y Nishat (2013) también sefialaron la impaitarde la liquidez de los
bancos, pero para ellos, esta influyo positivamsabge el otorgamiento de los préstamos.
Contrario a lo expuesto por los autores anteripeea Bakker y Gulden (2010) el auge y
caida del crédito bancario correspondio a factexégenos a los nueve paises que estudio.

En la literatura también aparecen publicacioneslaies que utilizan las variables
macroeconomicas mencionadas anteriormente parnaamal demanda de crédito bancario
de la mano de autores como Herrera, Hurlin y Za@i8); Miranda (2011) y Valasquez
Vadillo (2003). Ademas, se examina el riesgo delitwéde la banca en documentos de
Vogiazas y Nikolaidou (2011), Pestova y Mamonov1l@0y Sharma (2013); y de las
utilidades de estas entidades segun Ben Naceu);200

Sin embargo, los andlisis citados excluyen la @pdcion de los factores
institucionales en el mercado de crédito banc&ioaportacion tradicionalmente ha sido
limitada a la investigacion que relaciona coOmorémdferencia de recursos de capital que

impulsa el crecimiento econdmico en los paiseseytaisido reconocido por organismos



como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el BanMundial (BM) y el Banco
Internacional de Pagos (BIS).

Las instituciones coadyuvan al desarrollo del nawadel crédito bancario, pues se
argumenta desde esta perspectiva que la eficiecial cumplimiento de las leyes
impulsard los préstamos. Asi, los neo institucisted refieren que las leyes son
fundamentales ya que son las reglas formales ciengen o estimulan el desempefio de
los agentes del mercado. Dificilmente los bancodrém incentivos para otorgar créditos
en un pais donde no se protegen los derechos gegad expuestos en los contratos y si
lo hacen, serd a un costo mayor para los prestat@s decir, a una tasa de interés mas alta.

La medicion de la influencia que ejercen lasitinsibnes considera la existencia de
un marco legal para que se desarrollen las operegientre los prestatarios y prestamistas,
la eficiencia de un sistema legal para recuperactéditos fallidos, la disponibilidad de la
informacién sobre los deudores, los indices de m@aipea, las condiciones de competencia
vistas como la concentracion de la propiedad, adatadtros como aquellos que regulan
las operaciones internas de los bancos con el dirdatles solidez por medio de la
capitalizacion y liquidez los cuales parten dedoserdos de Basilea.

Especificamente, Carapella y Di Giorgio (2004) get@n sobre el efecto de los
seguros de los depdsitos bancarios que son palderéigulacion. Sus resultados mostraron
gue incentivan los préstamos, es decir, tienenfecte positivo sobre la tasa de interés
activa generando una propagacion de los crédibosyal interpretan como problemas de
riesgo moral sobre el comportamiento de los bancos.

A la vez que encontraron evidencia empirica de wuembiente institucional y
legal que proteja a las entidades bancarias in@emdis créditos de la banca, ademas
hallaron que la calidad de las instituciones irgl@n el diferencial de las tasas de interés,
reduciendo el margen.

Para el caso de México, Villagbmez y Saucedo (20d44dljzaron un estudio en el
gue concluyen que las instituciones medidas podéoschos de propiedad, los controles de
corrupcion y una mayor libertad financiera, impusael crecimiento del crédito bancario
en el pais.

Las consecuencias de la regulacion bancaria tanneé&n/en una reduccion de los

fondos disponibles para los préstamos ya que pdionte la legislacién se ordena que las



entidades bancarias cuenten con requerimientosmménide capital y coeficientes de
liquidez segun el riesgo de sus operaciones. Syaigpf (1993), explican en este sentido
gue “el costo de la regulacion bancaria incluymaddiciencia provocada por la intervencion
en las operaciones bancarias. Este costo congise sacrificio de las potencialidades
economias de escala, economias de alcance y ojdades de préstamos” (1993: 512).

De la revision anterior surge el interés por realizna investigacion que determine
cudles fueron los factores determinantes del merdaticrédito bancario enfocandose por
el lado de la oferta, para lo cual se cual se coindtun modelo econométrico que integre
variables macroecondémicas e institucionales, ireidgp en estas ultimas la estimacion del
riesgo moral por medio del efecto del seguro delégsitos bancarios.

De esta manera, el crédito bancario serd medidbi¢anpor el monto del crédito
interno provisto por el sector bancario, asi comogb diferencial de las tasas de interés, la
tasa de interés activa y la tasa de interés pasiva.

Por consiguiente, el presente trabajo contribuyelaadiscusion sobre el
funcionamiento del mercado principalmente en krditura empirica aportando evidencia
sobre la relacion que mantiene el crédito bancariorgado con las variables
macroeconOmicas e institucionales internas agregaeld papel del riesgo moral
considerando el estudio para paises desarrolladodesarrollados, con crisis bancarias,
miembros de la OCDE, G-7 y G-20. Se utiliza comaouelogia un panel de datos
balanceado que permita obtener resultados cordiable

De ninguna manera se pretende imitar el trabaj@atapella y Di Giorgio (2004) y
Guo y Stepanyan (2011), sino usarlos como puntopadida y retomar algunos de los
elementos del mercado interno en los paises deréstamos otorgados, para construir un
modelo propio que responda a las preguntas de tigge®n que se describen mas
adelante.

1.1 Protocolo de tesis.

1.1.1 Hipotesis principal

La dinamica del mercado de crédito bancario se'mé@ta por factores macroeconémicos e
institucionales.



1.1.2 Hipotesis secundarias.

» Variables macroecondmicas asociadas con el cidodémuico, incluyendo la
tasa de inflacion, el PIB per cépita y el agregadmetario M2, impulsan la
cantidad del crédito bancario e incrementa lasstdsainterés durante una
expansion, sucediendo lo contrario en la fase defe

 Un aumento en los depdsitos bancarios genera neenasas de interés
activa y pasiva, elevando la cantidad de fondgsoditbles para prestar. Un
mayor indice de morosidad, visto como la cartemcida, incrementa las
tasas activa y pasiva, reduciendo la oferta ddqress.

» Las variables institucionales favorecen las coodies para acceder a los
préstamos otorgados por la banca. De tal maneraugueayor indice de
fortaleza de los derechos legales y de profundidadla informacion
crediticia reducen las tasas de interés y su ditgaé Una menor
concentracion del sector bancario eleva la competeincrementando la
cantidad del crédito y reduciendo las tasas dedste

» La existencia de un seguro de depositos bancarsoscglateral impulsan la
cantidad de préstamos ofertada e incrementan é&adadnterés activa asi
como el spread incrementando el potencial de prdsede riesgo moral.

» Los requerimientos minimos de capital y el coefitdede liquidez reducen

la cantidad del crédito bancario disponible e in@etan las tasas de interés.

1.1.3 Pregunta de investigacion
= ¢ Cbomo influyen factores macroecondmicos e instihales sobre el desemperio del
crédito bancario?

1.1.4 Objetivo

Objetivo principal

Determinar qué factores macroeconomicos e instihaes que explican la dinamica del
mercado de crédito bancario.
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Objetivos particulares:

= Evaluar la relacibn que existe entre el crédito chdan y las variables
macroeconomicas: tasa de inflacion, PIB per cpalbagregado monetario M2.

= Comprobar el vinculo que mantienen sobre el créddacario los elementos
inherentes al proceso de intermediacion que soddpsésitos bancarios y el indice
de morosidad.

= Establecer como afectan el otorgamiento de crébaocario las variables
institucionales que son el indice de concentracgrindice de fortaleza de los
derechos legales y de profundidad de la informaci@diticia, los requerimientos
minimos de capital y el coeficiente de liquidez.

= Determinar si existe un efecto de riesgo moral getepor la presencia del seguro
de los depdsitos bancarios y su colateral.

» Verificar si la implementacion de los requerimientminimos de capital y el

coeficiente de liquidez limitan la cantidad de a@tancario disponible.

1.1.5 Justificacion

En los estudios econdémicos empiricos mas actaalelizan los determinantes del
crédito bancario enfocandose en los factores meacndenicos, siendo estos modelos los
mas aceptados. Si bien se dieron avances en lstiga&on sobre el efecto que tienen las
condiciones institucionales sobre el desarrollocegiee mercado, siguen siendo elementos
poco examinados como el marco legal, la concedimage la propiedad, la informacion
crediticia y la regulacién y supervision de las rag®nes internas de la banca también
conocidas como las politicas macroprudencialespauen de los acuerdos de Basilea. Por
consiguiente, se considera oportuno y relevantézaeauna investigacion que considere
ambas lineas de investigacion, que contribuya alitématura empirica sobre los
determinantes del mercado de crédito bancarioioglando variables macroeconémicas e
institucionales agregadas para diferentes econgnrialslyendo paises desarrollados y

subdesarrollados, y distinguiendo naciones qu&egeasion por una crisis bancaria.
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1.1.6 Alcance de la investigacion

Es importante reconocer que en el proceso ddaregstigacion se encontraron una
serie de limitaciones sobre la medicion de losofast institucionales. Si bien en la
literatura existente se explica por qué es neaesamtar con instituciones solidas que
garanticen el cumplimiento de la ley y por tantgnmdnuyan los riesgos asociados al
incumplimiento de pago de los créditos, quedanasedudas sobre su exactitud para
establecer el cumplimiento y las diferencias elatseescalas de medicion.

También se advierte que los datos sobre los paisesstuvieron totalmente
disponibles en el banco de informacién del Bancadilal. Ademas, se conoce que paises
como China, Grecia y algunas naciones latinoameagacomo Argentina, reportaron
informacién poco confiable y que por consiguienie sdicadores afectan la estimacion
del modelo.

Otra cuestion es que posiblemente exista un pra@bléenendogeneidad entre el
monto del crédito bancario, el PIB per capita, tepdsitos bancarios y el agregado
monetario M2, pues la oferta de préstamos se arigiimcipalmente por los depésitos.

Este trabajo no pretende agotar el tema, pero rdribair a la discusion de los
factores que determina el mercado de crédito bemcar

1.1.7 Marco teorico

Dentro de la literatura microecondmica se han dekado diversos estudios acerca
de los contratos de crédito y sus imperfeccionesuieres como Townsend (1979), Gale y
Hellwing (1985), Chan y Thakor (1987) y Boot y TbaKk1994), sin embargo los trabajos
mas relevantes provienen de la literatura macra@oaa, siendo los primeros modelos los
neoclasicos que proponian la existencia de unibguintre la oferta y la demanda de los
préstamos de tipo walrasiano, donde los precios erdicientemente flexibles para
equilibrarlos, asi el mercado es eficiente y seraegjula. Posteriormente se expuso la idea
de un desequilibrio en el mercado de crédito.

Para los afios ochenta, los neo keynesianos acbmitienperfecciones en el
mercado de crédito bancario con supuestos comderdgin los precios y la presencia de
informacion asimétrica lo que impide que el mercielgue a un equilibro. En esta escuela

se ubican también el trabajo de Stiglitz y Weis88() que muestra la idea de un
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racionamiento del crédito derivado de un excesale®anda con el cual funcionan los
bancos pues no estan dispuestos a elevar su tagams. Asi estas entidades bancarias no
poseen informacion completa sobre el riesgo detestatarios y no puede identificar su
riesgo lo que genera una seleccion adversa.

Akerlof, Spence y Stiglitz (2001) refieren que laformacion disponible es
asimétrica entre los agente economicos lo que peodna falla en la asignacion eficiente
del capital en los mercados financieros como ek&@n, lo que interpretan como una
seleccion adversa. Dicha asimetria se evidenaisetevado costo del financiamiento.

Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999) sefialan que cenjunto la informacion
asimeétrica, el riesgo moral y los costos de sup&mj originan que prestamistas soliciten
mayores garantias para otorgar un préstamo o uyer mama de riesgo.

La teoria austriaca del ciclo econdmico planteastaljudwig Von Mises (1936)
indica que el crecimiento descontrolado del crébdacario genera distorsiones sobre la
estructura productiva y la economia causando cksite autor observé que la actividad de
la banca produce un aumento de la oferta mongtesigeniente de una politica monetaria
expansiva que abarata los préstamos.

Esta escuela se enfoca por el lado de la ofera g@elicar el ciclo econdmico,
mientras que la teoria keynesiana se orienta pladel de la demanda argumentando que
una caida en la venta de las empresas, disminugm@eo y los ingresos de los hogares
por la rigidez en los precios.

En la escuela de Chicago aparece la hipotesissdmércados eficientes de Eugene
Fama (1970), para él los precios reflejan la infeidn pablica todo el tiempo, por lo que
siempre hay precios correctos que son conocidosopos y los mercados son eficientes.
Si esto sucede, la intervencidn del gobierno sace@ ocuparse de la politica monetaria
ante la ineficiencia en los precios.

George J. Stigler afirma que las imperfeccioneglemercado del crédito podrian
no ser importantes ya que las tasas de interéximbes la presencia de estructuras de
monopolio sino elevadas tasas de morosidad y edts®s de informacion (Hoff y Stiglitz,
1993).

Los Neo institucionalistas analizaron el marcoalegn el cual interactian los

agentes. Douglas North (1990) asegura que esttendas reglas formales e informales
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sobre la ejecucion de las leyes y los derechosrdgigulad. Que se generan costos de
transaccion para proteger y hacer cumplir los d@®ade propiedad y que son las
instituciones las que proporcionan los términosapgue se cumplan los contratos e
imponen las sanciones.

La regulacion y supervision de las operacionesriais de las entidades bancarias
fueron dispuestas por el Comité de Basilea, su atividad delimita el capital minimo
regulado segun su exposicion al riesgo, el por{ta apalancamiento y la transparencia
en la informacion interna para si su vigilancia.

La teoria de la gestion de los riesgos del crgulit@ede de los riesgos que tienen
gue ver con las distintas combinaciones que mamntlea bancos de liquidez, riesgo,
volumen y rendimiento que afectaran a las utilidadectualmente se usa el modelo de
Valor en Riesgo (VAR) medir las pérdidas potensialarante un periodo a un cierto nivel

de confianza.

1.1.8 Metodologia.

Para establecer la relacién existente entre elitordshncario y las variables
macroeconomicas e institucionales se proceder&strod un modelo econométrico que
estime un panel de datos balanceado primerametétcesy posteriormente dinamico,
pues se cuenta con observaciones a traves deldigmr paises, lo cual permitira obtener
estimadores robustos.

Se cuenta con datos disponibles para 126 paisesoguanuales y van de 2004 a
2013, estos se a agruparan por paises desarrojlaitslesarrollados, con crisis bancarias,
miembros de la OCDE, G-7 y G-20 para distinguiefacto.

Las cifras se obtuvieron al consular tres bancasfdemacion: del Banco Mundial
se reviso la Global Financial Development y el GloBconomic Monitor, y del Fondo
Monetario Internacional la Deposit Insurance Dasabd.as regresiones integran factores
gue se consideran principalmente en la oferta éditorbancario y algunas variables seran
sustituidas por la disponibilidad de los datos. &ncapitulo 3 se describirda mas

detalladamente esta metodologia.
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CAPITULO 2. REVISION DE LA LITERATURA
2.1 Estudios teoricos.
Dentro de la literatura econOmica y financiera ldiyersas teorias que explican el
funcionamiento del mercado de crédito bancario elesibs perspectivas: la
macroeconomica y la microecondmica. Ambas examioarfactores que determinan la
oferta y demanda de préstamos asi como las tasatedes, de tal manera que analizan la
evolucion del mercado via cantidad y precios.

Las distintas escuelas del pensamiento econonanodiesarrollado hipotesis que
ponen el acento en uno u otro enfoque, e inclugonak retoman supuestos micro para
desarrollar modelos macro. Precisamente la litexgiarte del planteamiento que formulan
los neoclasicos de un equilibrio general de tiptragé&no entre la oferta y la demanda del
crédito. Posteriormente los neo keynesianos exfusla idea de un desequilibro generado
por la presencia de imperfecciones en el mercadonocdgideces en los precios e
informacion asimétrica. La escuela de la sintesisclasica obtiene elementos de ambas
corrientes buscando conciliar sus visiones en wiliego walrasiano con rigideces en los
precios.

A partir de estas teorias se desarrollaron una si=i trabajos empiricos que
analizaron primeramente en conjunto el equilibridegpués el desequilibrio de la oferta y
demanda de los créditos bancarios, sus estimacugtiiesaron métodos econométricos
diferentes como series de tiempo y datos en panel.

Actualmente se analizan por separado los elemantesdeterminan la oferta y
demanda pues se discute que fue un auge en ein@sto de la cantidad de préstamos
otorgados por las instituciones bancarias lo quergela crisis financiera internacional que
inicié en 2008 en Estados Unidos, por lo cual bugeacisar los elementos que impulsaron
esa exuberancia.

Las variables macroeconomicas que tipicamente rsedrsiderado proceden de la
teoria austriaca del ciclo econémico como el PI&, ra tasa de inflacién o el agregado
monetario M2 que representa una medida aproximadia jgblitica monetaria. Los estudios
también llevan elementos que son inherentes alepoode intermediacion como los

depositos bancarios y el indice de morosidad.
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En los ultimos aflos se han examinado también etndesfio que tienen las
instituciones en el funcionamiento del mercado rdelito bancario. Se argumenta que las
instituciones establecen las reglas que rigen &aciones contractuales entre los
prestatarios y los prestamistas, que facilitan jecueion de las garantias ante el
incumplimiento del pago en el sistema judicial, guentan las bases de la competencia
entre las entidades bancarias y que favorecenoeegamiento de la informacion de los
solicitantes de créditos.

En este sentido, los diversos estudios se han dpama variables como el indice
Hall & Jones, el indice del Estado de Derecho (Rileaw Index), Investment Freedom,
Financial Freedom, el indice de fortaleza de losedw®s legales, indice de profundidad de
la informacion crediticia, del nivel de cobertura lds burds de crédito y diversos indices
de corrupcién, entre otros.

De esta linea de investigacion se deriva otraesiabregulacion y supervision de las
operaciones de la banca, con el fin de proveeplideg a estas entidades. Los principios
gue rigen fueron plasmados en los Acuerdos de dgglublicandose el primero en 1988.
Los cuales son un conjunto de recomendaciones eplezaron representantes de bancos
centrales y autoridades regulatorias de paisesrdiados para limitar su apalancamiento.

El comité de Basilea discute los diversos riestpsrédito, mercado y operacional
gue enfrentan los bancos para medirlos y propaaciama serie de lineamiento que
permitan fortalecerlos a través de los requerimgntinimos de capital y el coeficiente de
liquidez. Aunque los seguros de los depdsitos bascaperaban desde décadas anteriores,
se consideran parte de la regulacion pues buscdaeger el ahorro del publico evitando
corridas bancarias. Los diversos trabajos han jiozan las variables de requerimientos
minimos de capital y el seguro de los depoésitosdrars explicitos como una dummy.

Otra forma de examinar la evolucion del mercadocklito bancario ha sido
utilizando el modelo de riesgo de crédito en funai@ las variables macroeconémicas y
por la tasa de rentabilidad de los sistemas baxg@ara algunos paises. El primero se
relaciona con la medicion de las posibles pérdgles tendran que enfrentar los bancos
antes los cambios en las condiciones de econonmia.pdsicibn mas elevada del riesgo
implicara que se tengan que incrementar los reguigmtos minimos de capital generando

una reduccion de la oferta de fondos prestables.
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La utilidad se investiga desde diferentes pergmectya que una elevada tasa de
rentabilidad proveera de solidez a la banca, tampiéde originarse por la presencia de
riesgo moral que generaria mayores tasas de intargasracionamiento de los préstamos,
causando una pérdida de eficiencia en el otorgamamestos.

En la microeconomia se han desarrollado trabajaedos contratos de los créditos
y las imperfecciones que estos presentan, puesneete deberian establecer qué hacer
ante cualquier contingencia al final del periodordado, es decir, ante los distintos estados
de la naturaleza, y especificar la devolucion quiéaa al prestamista ante cualquiera de
estas situaciones (Freixas y Rochet, 1997).

Townsend (1979) planted un modelo sobre lo cosjosaes la verificacion de los
estados de la naturaleza y esta idea fue retomadatarde por Gale y Hellwing (1985)
quienes consideraron el supuesto de que: paraestapmista no es posible observar el
resultado de la inversién que realiza el prestateoin el crédito otorgado, a menos que
efectien una auditoria que resultaria muy costosa.

Chan y Thakor (1987) se apoyaron en la teoria elgojs para analizar el equilibrio
de los contratos de crédito bancario y su asignabijo condiciones de competencia
perfecta e imperfecta, incluyendo en esta ultimaieslgo moral y la seleccién adversa.
Concluyeron que los préstamos de alta calidad @anga ilimitada pueden tener un
precio fuera del mercado aunque los bancos cueoterdepositos 0Ciosos y que a estos
préstamos de alta calidad se le pueden poner nsagarantias.

Boot y Thakor (1994) examinaron un mercado de twdzhncario competitivo con
agentes neutrales al riesgo, por medio de un juefgdto horizontal que relaciona el
historial de los préstamos del deudor y el costb mtéstamo, resultando que los
prestamistas reciben créditos a bajo costo y siangjas en una secuencia infinita después
de haber demostrado en un primer momento el éritsudproyecto y por consiguiente del
pago.

De esta manera, el éxito o fracaso en un momenmévianal préstamo, establecera
posteriormente las garantias y el costo de las tdsainterés aun sin el aprendizaje o
aversion al riesgo. Pero para una primera etagagestatario obtiene un tipo de interés por
encima del mercado y el contrato 6ptimo es unaidmncon dos formas dependiendo de la

historia pasada.
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Sin embargo, para este trabajo la literatura rekevas la macroeconomica, por lo
cual se ahondard sobre su importancia. La macunasrama de la ciencia econdmica
estudia la produccion y el empleo, y por consiggieexamina las fluctuaciones de la
economia en general como las recesiones. En taetétagmicroeconomia se enfoca en el

comportamiento individual de los agentes econémicos

2.1.1 Los neoclasicos.

Los primeros modelos neoclasicos planteaban quai@xin equilibrio entre la
oferta y la demanda de los préstamos del tipo wialna, donde los precios eran lo
suficientemente flexibles y por tanto, estos edamecanismo de ajuste para equilibrar el
nivel de oferta y demanda del crédito bancario.

De esta forma, se describe un modelo de equilgaieral con un mercado eficiente
gue se autorregula, donde existe informacion pexfdos individuos son racionales y
persiste el pleno empleo. Por eso Hoff, Bravermastiglitz (1993: 36) sefialan que un
mercado perfecto asume que “los mercados de cré&dio aproximadamente Pareto-
eficiente. El Unico motivo para la intervencién debierno en los mercados de crédito es
para redistribuir el ingreso a los pobres (conmiguste en eficiencia)”.

No obstante, en los afios setenta surgio una ctargare propuso el desequilibrio
del mercado del crédito bancario. Uno de los prasiérabajos que usoé la econometria fue
de Fair y Jaffe (1972), quienes formularon unaifumde oferta y otra de demanda que no
se equilibraba en cada uno de los periodos, daedakra que existia un exceso de oferta o
demanda. Otros autores que contribuyeron a est@nter fueron Fair y Kelejian (1974),
Laffont y Garcia (1977), Bowden (1978), Sealey @9 y Ueda (1981) King (1986).

2.1.2 Los neo keynesianos

Para los afios ochenta los Nuevos Keynesianos &eayesianos se enfocaron en
estudiar las diversas imperfecciones del mercadorédito asumiendo supuestos como
rigideces en los precios y en la oferta de créditd,como la presencia de informacion
asimétrica. Estos primeros impiden que los mercadoscien y lleguen a un equilibrio en

el largo plazo.
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Los Nuevos Keynesianos buscaron proveer de micdafmentos a la
macroeconomia de la escuela neoclasica, pero $@gdisron porque proponen un
equilibrio que no es eficiente en el sentido pareti Gran parte de sus trabajos se
construyeron alrededor del supuesto de informaagdmétrica en los mercados de crédito
como se leerd a continuacion.

Stiglitz y Weiss (1981) presentaron la idea deagionamiento del crédito como un
equilibrio, en el cual existia un exceso de demandapermite operar al mercado porque
los bancos no estan dispuestos a subir la tasaeatés a un determinado nivel. Esto sucede
porque los bancos no tienen informacion completaesel riesgo de los proyectos de
inversion de los prestatarios, por lo cual no puoedistinguir su riesgo lo que los lleva a
una seleccion adversa.

Los autores parten del supuesto basico de quedstafarios se diferencian por un
parametro de riesgy y en este modelo el banco solo conoce la distidinudel riesgo de
la poblacién de los posibles prestatarios perooniealce en lo particular, por lo que al no
poder observar este paradmetro los bancos no pugstEiminar entre los prestatarios.

Asi, los bancos responderian a la seleccion adasisptando una tasa de interés
optima que minimice el riesgo y maximice el intengsjustarian la cantidad del crédito
otorgado, dejando a un lado a prestatarios potiesciGus principales criticos sefialan que
esta situacion no podria ocurrir en un mercado etitn®, ademas sefialan que los
contratos de los préstamos estan dados exdgenampente permiten utilizar ningan
mecanismo de seleccion.

Bajo esta corriente del pensamiento, se encuersesta la teoria de la informacion
asimétrica que se ha utilizado para explicar etohgefio del crédito bancario. Sus autores
Akerlof, Spence vy Stiglitz (2001) argumentan quénfarmacion disponible sobre un bien
no es simétrica entre agentes econdmicos que opergarte de la oferta y por parte de la
demanda, lo que provoca una falla en la asignami@tuada del capital en los mercados
financieros como ocurre en el sistema bancarigugalos bancos tienen mejor informacién
gue los depositantes. De esta manera, en presdacima informacion asimétrica los
agentes, no pueden calcular los precios sombra goasecuencias sus decisiones se
contaminan llevando a una seleccion adversa. Ebrfate la informacion se vuelve pues

determinante en la formacion de precios (Perra2o0?2).
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Asi, las asimetrias se reflejan en el alto costb fomnciamiento pues los
inversionistas y las instituciones bancarias posefarmacion distinta. Si la institucion
bancaria cuenta con informacion insuficiente patgminar si una persona podra cumplir
con el pago del préstamo entonces se incremergast del financiamiento, ya que los
bancos no pueden recuperar debido a que no selacsipadecuadamente a los clientes, y
el riesgo moral se incrementa.

“El problema de seleccidén adversa ocurre cuandstexi
informacién asimétrica o incompleta, y los bancdergan
créditos que en el futuro no pueden recuperar debidue no
seleccionaron adecuadamente a sus clientes; @orig®ral
aparece cuando el préstamo otorgado por un banatlieado
por el prestatario en algo mas riesgoso que lotgdao al
solicitar el crédito.” (Girén, 2002).

Por su parte, Bernanke, Gertler y Gilchrist (1988)umentan que la informacion
asimétrica, junto con el riesgo moral y los costesupervision, generan que prestamistas
requieran un colateral para prestar o una mayaengue riesgo. Puesto que el banco
desconoce si el prestatario cumplira, y necesgmehtos para determinar cuanto prestar y
cuanto cobrar por el crédito, entonces cargard alateral (seguro en caso de
incumplimiento) y/o una mayor prima de riesgo, l@dleva a un “acelerador financiero”.

2.1.3 Los austriacos.

La teoria austriaca del ciclo econdmico exponeejweecimiento descontrolado del
crédito bancario genera distorsiones sobre laastaiproductiva y la economia causando
crisis. Esta idea fue explicada primeramente paiwig Von Mises quien publico la teoria
monetaria y del crédito en 1936 en la que despurdsilouyd Frederik Hayek.

El ciclo econdbmico se ve perturbado por una vasia@n la oferta monetaria
proveniente de una politica monetaria expansiva a@hgrata el costo de los créditos
bancarios, precisamente el incremento de los fopesables reduce las tasas de interés y
la demanda de los créditos de las empresas aumaelddo al bajo coste.

Consecutivamente los negocios demandaran mateimasy bienes de capital esperando
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obtener mayores ganancias, provocando asi un@bza su precio que también impactara
a los bienes de consumo.

A continuacion, los ahorradores pedirdn mayoreasta® interés a cambio de su
dinero, pero los demandantes de los créditos @xigiipos de interés mas bajos. El
crecimiento de los fondos prestables por la palitonetaria laxa llevara a una reduccién
en las tasas de interés lo cual conducira a ureneign del crédito y del dinero por encima
de ahorro e impulsara el ascenso de los preciatvaes.

La demanda derivada de los préstamos traera redéal@s mas altas a las empresas
pero a cambio los costos de produccién se elevarn competencia por los créditos
presionara para que suban los tipos de interésgjat® un desbalance entre la oferta y
demanda de bienes de capital. Debido a que el deidedoral no es lo suficientemente
flexible, el empleo caera asi como descenderatilidard economica.

Von Mises (1936) percibe la actividad bancaria deidito como un proceso
artificial e indica que el aumento de la oferta etana no se da por una mayor demanda de
los créditos. De esta forma, la escuela austriaoa pl acento en la oferta para explicar el
ciclo econdmico a diferencia de la teoria keynesigne se concentra en la demanda
argumentando que un declive de esta causara uda eailas ventas de las empresas,
reduciendo el empleo y los ingresos de los hogaoesa rigidez de los precios (bienes y
salarios).

La politica monetaria es un instrumento que utiliZzas bancos centrales para
intervenir en la expansion monetaria y creditialanque también sefialan los austriacos que
actuan como el prestamista de Ultima instancia ljparbancos comerciales y plantearon la

idea de que mantuvieran un sistema de reservadredsobre estos.

2.1.4 La escuela de Chicago.

En esta escuela se desarrollaron una serie de igeasfueron impulsadas
primeramente por Milton Friedman a partir de lossafesenta, cuyas aportaciones fueron
sobre la importancia de la oferta monetaria comometanismo para mantener la
estabilidad de precios. Surgié también en estdecder la hipétesis de las expectativas
racionales y de los mercados eficientes expuestBygene Fama (1970).
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Segun este autor, todos los precios reflejan larimicion publica todo el tiempo,
por lo que siempre hay precios correctos que sanados por todos y los mercados son
eficientes. Esta hipotesis procede de George Gifpgeren 1889 publicé el libro The Stock
Market of London, Paris y Nueva York.

Entonces, si los mercados son eficientes no hayqpeér preocuparse por las
fluctuaciones econdmicas sefiala Stiglitz (2013 gdtuacién del gobierno se reduce a la
intervencion sobre la politica monetaria ante Efiarencia en los precios. De este modo,
solo creen en la accion de los bancos centralesdoukas tasas de interés salen de los
objetivos establecidos para mantener una bajacidéflaya que el aumento de los precios
tendria un efecto adverso sobre el crecimientondeais.

Dentro de esta escuela de Chicago sostienen gudéldeion debe mantenerse en
niveles cercanos al 2 por ciento anual y cuandm estmas alta debe intervenir la banca
central por medio de una expansion de la ofertaetania, pues afirman que existe una
relacion entre el dinero circulante y el PIB. Deaomanera, el costo de combatir una
inflacion seria elevado.

Se asocia a esta corriente ademas a George JerSgigien observa que las
imperfecciones del mercado de crédito posiblemeatsean relevantes pues las tasas de
interés no reflejan la presencia de estructurasopi@itas sino altas tasas de morosidad y
elevados costos de informaciéon segun Hoff y Sa¢lit93).

2.1.5 Los institucionalistas y la regulacion barniear

Dentro de la macroeconomia también se ha discldidmncion que tienen las
instituciones pues se argumenta que una mayoregdie estas impulsara el financiamiento
ya que proveera las condiciones necesarias parseqdesarrollen las operaciones entre los
prestatarios y prestamistas por medio de un magal,l de la informacién sobre los
deudores, de la eficiencia del sistema judicialapaacuperar los créditos fallidos, del
entorno de competencia del sistema bancario, etrrs.

Igualmente, las instituciones se relacionan coretmlacion y supervision de las
operaciones internas de la banca que dictan losrdoa de Basilea, los cuales establecen
las politicas macro prudenciales que seguirdndosds evaluar los riesgos y cubrirlos por

medio de capitalizacion y liquidez.
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Tradicionalmente se ha estudiado el desempefiosdadtores institucionales en el
crecimiento y desarrollo de los paises, aunquemeainente se han integrado para analizar
la estructura del sistema bancario y la eficienl@amercado de crédito otorgado por las
entidades bancarias.

Los Neo institucionalistas fueron quienes impuledeoinvestigacién que incluye la
participacion de las instituciones en el desarrodlefialando que esas proporcionan el
marco legal en el cual interactian los agentesedfpamente Douglas North (1990)
aseguraba que estas dictaban las reglas del joegalés e informales sobre la aplicacion
de las leyes y los derechos de propiedad, ejer@iangapel importante sobre el desarrollo
econoémico.

El pensamiento de North (1990) parte de una ariéida escuela neoclasica que
supone que el intercambio se da bajo el supuestoodgetencia perfecta donde los
derechos de propiedad estan especificados y lamafidon es gratuita. Para el autor, la
realidad es que en las sociedades hay costos deiaeign como indico Coase y este
depende de las instituciones.

Los costes de transaccién surgen de la necesidadefinir, proteger y hacer
cumplir los derechos de propiedad, asi las instigs proporcionan el marco para el
intercambio y reducen la incertidumbre acerca dehglimiento de los contratos ya que
imponen sanciones indispensables para aseguragalaacion de los acuerdos (North,
1990).

El funcionamiento de las instituciones involucraamsto por la implementacion del
marco legal y de las organizaciones que se dedeaestas como las politicas que son las
agencias reguladoras, el congreso y los partidiiscges entre otros; las econdmicas como
las empresas, sindicatos, etcétera; las socialessqn las iglesias y asociaciones; y
finalmente las educativas como las escuelas y isidages. Los organismos politicos
definen la estructura y funcionamiento del gobietas econdémicas delimitan los derechos
sobre el uso y el ingreso derivado de la propiedéss contratos precisan los pactos del
intercambio. (North, 1990).

La regulacién y supervision de las operacionegrmats de la banca fueron
establecidas por el Comité de Basilea con el finpdeveerles de solidez. En su

normatividad de define el capital minimo regulado celacion a los activos ponderados
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por su exposicion al riesgo para garantizar suadad de absorber pérdidas, el calculo
para su exposicion al riesgo de mercado, el ratiaphlancamiento y la transparencia sobre
la informacion interna para su control y vigilancia
“Los bancos deben tomar decisiones acerca del nimnto

capital que necesitan mantener por tres razoneser, el

capital del banco ayuda a evitar la quiebra baacanna

situacion donde el banco no puede satisfacer sligaolones

para pagar a sus depositarios ni ante sus acresederenodo que

sale del negocio. Segunda, el monto de capitaltaaféas

rendimientos para los propietarios (poseedores dpitat

contable), del banco. Tercera, las autoridades ladgras

requieren un monto minimo de capital bancario”. stiin,

2014: 225).

Estas medidas se relacionan con la teoria dgjaidende se desarrollaron diversas
herramientas estadisticas para medir la probadildia pérdidas ya que el proceso de
intermediacion que realiza la banca transformaplsivos en activos cuando los bancos
otorgan préstamos a largo plazo que son financiadoslos depositos de los ahorrados

entregados en el corto plazo.

2.1.6 Teoria del riesgo de crédito.

Asi, durante la gestion de los pasivos surge eria de riesgos que tienen que ver
con las distintas combinaciones que mantienen &neds de liquidez, riesgo, volumen y
rendimiento que afectaran a las utilidades. Ebna®as importante es el de crédito que se
refiere a la pérdida potencial derivada del incumigihto de pago de los prestatarios o
deudores. Otros riesgos que afectan son el delégude mercado, legal y operativo.

En un principio se utilizaba la varianza de losdienentos de los activos como una
medida para evaluar el riesgo, misma que fue pstpymr Markovitz. En la actualidad se
utiliza el modelo de Valor en Riesgo (VAR) que asigina probabilidad a las pérdidas
potenciales durante un periodo a un cierto nivedatdianza. Algunos estudios se basan en

estimar posibles escenarios en los cuales inflidiearsos factores internos y externos
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como los macroeconomicos para cuantificar las giames que tendran sobre el balance de
los bancos.

En este punto, es conveniente aclarar como fun@bmeercado de crédito bancario
asi como precisar de qué manera interactian lebles que se mencionaran mas adelante

en el andlisis econométrico. Sobre estos conceptoenstruye la teoria.

Un crédito es un acuerdo entre dos partes, enatlutia de estas (el acreedor) le
presta una cantidad de dinero a la otra, que ésuglor, segun el Banxico (2010, B). Para
formalizar este acto se firma un contrato dondebéste las condiciones en que se
reintegrara el dinero: el plazo, los interesesfdabas de pago, comisiones y demas costos.

Los bancos son instituciones financieras que tiefenfunciones basicas: recibir
depositos de dinero de los ahorrados y dar crédibosesos recursos. Asi, los bancos
transforman sus pasivos en activos, actuando camermediarios financieros que

transfieren recursos en la economia de quienésnert hacia quienes los necesitan.

Por eso, el Banco de México (2010) define a unckaromo “intermediario
financiero que cuenta con autorizacion especifera pealizar captacion de recursos del
publico en general para su posterior colocaciorlgmiblico o los mercados financieros,
mediante créditos o inversiones”. Otra descripgéro mas breve la dan Freixas y Rochet
(1997) al indicar que “un banco es una instituaidgas operaciones habituales consisten
en conceder préstamos y recibir depositos del guibli

El proceso de transformacién de los pasivos emacscpermite que las entidades
bancarias obtengan ganancias provenientes derdifarentre la tasa de interés que pagan
a los ahorradores y la tasa de interés que coloamop préstamos. Estos beneficios se
conocen como diferencia de ingreso o margen y dedesuficientes para cubrir los costos
de las operaciones diarias como el pago de chemleesmpresion de estados de cuenta.
Fabozzi y Modigliani (1996: 56) sefialan que “leed#incia de ingreso debe permitir que la
institucion satisfaga sus gastos de operacion ¥ ganrendimiento adecuado sobre su
capital”, para no sufrir pérdidas.

Pero la transformacioén de los activos también icapfjue los bancos manejan

distintos horizontes de tiempo en la administraciérsus recursos.
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“Por ejemplo, un depdsito, una cuenta de ahorrosnde
individuo puede ofrecer los fondos que permitapaaico otorgar
un crédito hipotecario a otra persona...Otra formadescribir
este proceso de transformacion de activos es...lghaneo...
otorga préstamos a largo plazo y los financia eoanhision de
depositos a corto plazo”. (Mishkin, 2014: 217)

Pero los depdsitos no son los Unicos recursos sledales disponen, pues como
Fabozzi y Modigliani (1996) explican que las ingtibnes bancarias obtienen sus fondos
de tres fuentes: 1) depdsitos, 2) préstamos queonalepdsitos y 3) acciones comunes y
ganancias retenidas. Por su parte, Mishkin (20d#pien menciona estas fuentes pero las
agrupa de distinta manera utilizando otros titujoe son los depdsitos girables, los
depdsitos de no transaccion, los préstamos reailyicdd capital bancario.

Los depdsitos de los ahorradores representanreijpal fuente de recursos para los
préstamos, por eso se considera que son emprémag@ e apalancadas, pero la oferta de
crédito también esté limitada por las politicas atanas que ejerce el banco central sobre
la cantidad de dinero, la tasa de interés y laarvas obligatorias que mantienen los bancos
como pasivos del banco central.

Acerca de esto Velasquez Vadillo sefiala que “laafde crédito de los bancos esta
sometida a dos condiciones permisivas: la displidéioi de moneda central (la liquidez
bancaria) y su rentabilidad” (2003: 313).

De lo anterior se deriva que las institucioneschdaas enfrentan una serie de
riesgos, por ejemplo, los pasivos mantienen degimombinaciones de liquidez, riesgo,
volumen y rendimiento que afectaran a las utilidadestos son el riesgo de crédito, de
liquidez, de mercado, legal y operativo.

» Riesgo de crédito. Se refiere a la pérdida potencial derivada del
incumplimiento de pago de los prestatarios o deegld@egun Cotler (2014)
se toman en cuentas las siguientes caracterigtrasprestar: la solvencia
del prestatario, su historial de crédito, el valet préstamo y la capacidad
de pago dependiendo de los ingresos estimadosepdeudor, el valor de
las garantias y las referencias personales.

o Riesgo de Spread.
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0 Riesgo de Mora

= Riesgo de liquidez Se refiere a que los bancos deben contar coratapi
suficiente para que los ahorradores retiren suraliae cualquier momento,
es decir, para cubrir la demanda por retiros ydlaiaistracion por liquidez
ya que los bancos reciben depdsitos a corto plggestan a largo plazo.

» Riesgo de MercadoSegun Cotler (2014) es la pérdida potencial quesip
tener una institucibn bancaria por cambios ineslperaen el entorno
econOmico. Las variaciones pueden ser en las thsasterés o el tipo de
cambio.

0 Riesgo de tasa de interés.
o0 Riesgo de tipo de cambio.

» Riesgo legal Son las posibles pérdidas que resultan del inkomemto de
las disposiciones legales, de la emision de regolas legales y de la
aplicacion de sanciones.

» Riesgo operativo Son las posibles pérdidas que se dan como carssau
de equivocaciones en las operaciones de los bamsodgcir, “debido a
ineficiencias en los controles internos de la fasidn, por errores en el
procesamiento y almacenamiento de las operaciopes fallas de caracter
tecnoldgico” (Cotler, 2014: 33).

También, los bancos presentan problemas por goris®ral, que es una situacion
en la cual los bancos otorgan préstamos a indigiditamente riesgosos, por no contar con
la informacion suficiente que permita calcular tasa de interés adecuada a su riesgo.

“La ausencia de informacién perfecta conduce algse

tasas de interés sean mayores de las que habcimserde que

hubiera plena informacién, por lo que se genera mmagor

exposicion al riesgo y una mayor probabilidad del@eparte de

los recursos utilizados para prestar” (Cotler, 2@B}

Para reducir la brecha de informacion, se credosn burés de crédito que
proporcionan reportes sobre el comportamiento dedudores a través del tiempo. Por
ende, estos permiten diferenciar adecuadamentalyagvde manera precisa el perfil del

riesgo y la tasa de interés a cobrarle.
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También se impulsaron otra serie de medidas gseabucontrolar estos riesgos y
evitar que los bancos se vuelvan insolventes, l&ggi por tanto, que presenten quiebras
masivas o crisis bancarias. Asi, la regulacién gupervision bancaria busca proteger los
depositos de los ahorradores impulsando las medjdaspermitan al sistema bancario
contar con reservas, mantener un nivel de capilatwado y liquidez para la solidez y

solvencia.

2.2 Estudios empiricos.
2.2.1 Macroeconomicos

Recientemente surgié una linea de investigacion egtadia por separado los
factores que determinan la oferta y la demandarcacee la oferta, los primeros trabajos
gue se publicaron fueron del Fondo Monetario Ieiomal (FMI) y el Banco
Internacional de Pagos (BIS, Bank for Internatid®ettlements).

Este enfoque corresponde a la teoria austriaceicdelecondémico, aunque el FMI
se ha vinculado a la escuela del pensamiento rsceldy de ahi emergieron las
publicaciones de Aisen y Franken (2010), Bakker wtdén (2010), Guo y Stepanyan
(2011), e Imran y Nishat (2013), quienes desamnamilauna serie de estudios empiricos
sobre el funcionamiento del crédito bancario pdaéb de la oferta de los préstamos y los
factores macroeconomicos.

Los autores identifican que la evolucion de ciextasables macroeconomicas ha
influido en el mercado de préstamos bancarios denémera que sus perturbaciones y
desequilibrios representaran riesgos que debititetaotorgamiento del crédito. En este
sentido, Dermig¢c-Kunt y Detragiache (2005) encontraron evidencia qiee los
desequilibrios macroecondmicos como el bajo cremiioi del PIB, elevadas tasas inflacion
y altas tasas de interés real se correlacionagmfisativamente con la aparicion de una
crisis bancaria (2005). Bernanke y Gertler (19&8%)atan que existe una relacion entre el
ciclo economico y el ciclo del crédito.

Por su parte Aisen y Franken (2010) realizaron stndeo sobre los determinantes
del crecimiento del crédito bancario para 83 paftke2002 a 2009. Encontraron que el

crecimiento del crédito bancario fue mayor anteargecrisis financiera y mucho menor en
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un periodo posterior a la crisis. De tal manera gleuge determing la contraccion
posterior del crédito.

La politica monetaria y la liquidez de los banaagayon un papel importante para
la reduccion de la crisis. También hallaron queddsrencias sobre el crecimiento del
crédito bancario se relacionan con las difereneiase las regiones por las distintas
caracteristicas estructurales que presentan comfandidad financiera y la integracion
financiera internacional.

Bakker y Gulden (2010) analizaron a nueve paises iggresaron a la Union
Europea durante el periodo de 2004-2007: Bulg&&publica Checa, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia, Rumania y Republicaokata. Consideraron que el auge y
caida del crédito bancario fue resultado de fastexéernos a la region.

El rapido crecimiento del crédito generd una atjaitlez en los mercados globales
y estos paises resultaron atractivos para lossfld capital, el final de crecimiento del
crédito fue ocasionado por la crisis financierébgloLos autores sefialan que las politicas
prudenciales jugaron un papel fundamental puesatogrevitar los excesos de algunos
paises y la formacion de burbujas de activos ytanéss.

Guo y Stepanyan (2011) notaron que el crecimieetocedito bancario fue muy
distinto entre paises y regiones. Su estudio secérdn 38 paises emergentes de 2001 a
2010, obteniendo que los flujos de capital hacianemias emergentes contribuyen
positivamente al crecimiento del crédito bancari® yna alta inflacion de tal manera que
aumenta el crédito nominal en detrimento del coadial.

Un fuerte crecimiento de las economias y una bajcion impulsan a los
préstamos, al igual que lo hacen las politicas maoias laxas nacionales o globales.
Concluyen que un sector bancario saludable es targertambién.

Imran y Nishat (2013) desarrollaron un modelo ecoéinico para determinar los
factores de la oferta del crédito en Pakistan dd 92010, utilizando series de tiempo con
un modelo ARDL (Autoregressive Distributed Lag).sLoesultados mostraron que los
pasivos extranjeros, los depdositos nacionaleseelrniento economico, el tipo de cambio
y las condiciones monetarias se relacionan siguifiamente con el crédito bancario al

sector privado en ese pais, principalmente errgd lplazo.
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Otros factores que influyeron positivamente fudeoliquidez de los bancos para el
otorgamiento de los préstamos y la salud finanaietasistema. Sin embargo, la tasa de
inflacion y la tasa del mercado de dinero (m2) feataron a los préstamos. Tampoco, en el
corto plazo influyen los depdésitos nacionales.

Del lado del BIS destacan los estudios empiricoJaléts (2010) y McGuire y
Tarashev (2008). Takats (2010) concluyé que losofas de la oferta y la demanda
contribuyeron a una caida drastica de los préstdransarios transfronterizos durante el
periodo de la crisis financiera, pero el impactdodeelementos de la oferta fue mucho mas
fuerte y determinaron la desaceleracion de estéstgmos. En cambio, en periodos que
anteceden a las crisis financieras fueron muchobaksmceados los factores de la oferta y
la demanda.

El autor analiz6 21 economias emergentes de 199808 por medio de una
regresion de panel que arrojé que el crédito bamtansfronterizo fue un canal por el cual
se propago la crisis en los paises emergentesniganente mas importante de la demanda
fue el PIB nacional y para la oferta fue la volditi medida por el indice financiero
Standard & Poor’s.

McGuire y Tarashev (2008) realizaron una regresitin panel de datos y
concluyeron que el deterioro en la salud de loztmy el estrés de estos en los mercados
emergentes de 1990 a 2007 origin0 un menor crecimieel crédito internacional.
Mientras que los cambios en la salud no influyesolore los préstamos nacionales.

En resumen, estos autores coinciden en que lasréacmacroecondmicos internos
y externos ejercieron una influencia sobre la afel crédito bancario. Todos convergen
en que la liquidez de la banca que se origind @flujos de capital externos, impulso los
créditos y que las politicas monetarias jugarompapel importante para expandir mas los
préstamos como mencionaron Guo y Stepanyan (20phyaevitar la formacién de una
burbuja y reducir los efectos de la crisis finareimternacional como expusieron Aisen y
Franken (2010) y Bakker y Gulden (2010).

Asimismo, Guo y Stepanyan (2011) e Imran y Nig2&13) concuerdan en la
importancia que tiene la salud del sistema bancantendido como la fortaleza, y en que
el crecimiento economico es significativo para exjdalos préstamos. No obstante,

difieren en que para los primeros resultd relevama baja inflacion en los paises
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emergentes, mientras que para los segundos naghiécativa la tasa de inflacion a los
créditos en Pakistan. Tal que las diferencias erdmgones y paises como la profundidad
financiera, la integracion econdmica, la fortaldelsistema bancario inciden.

McGuire y Tarashev (2008) también resaltaron laoirtgmcia de la salud de los
bancos pues encontraron que su deterioro llevo memor crecimiento de los préstamos.
Takats (2010) enfatizé que el componente mas iraptatde la demanda de crédito fue el
PIB.

Aunque no corresponden a las instituciones mendasjavale la pena mencionar la
aportacién de algunas investigaciones similaresesol determinantes del crecimiento del
crédito bancario, el riesgo de crédito y de lasagaias de las entidades bancarias, las
cuales se apoyan principalmente en las variablesomeonomicas.

Barajaset al (2007) analizaron la relacion entre el rapido ioneento del crédito y
las crisis bancarias encontrando que una minorlesdauges del crédito terminaron con la
probabilidad de una crisis. De tal manera que wrend supervision bancaria se asocia a
bajas probabilidades de una crisis. Se apoyaromremodelo logit, pero lo autores
reconocen problemas con los datos que empobrecapa&idad explicativa del modelo.

Vogiazas y Nikolaidou (2011) analizaron empiricateeel riesgo de crédito
medido por los créditos vencidos, para el sistemacdrio de Bulgaria utilizando un
modelo de series de tiempo, un VAR de 2001 a 2D&ducen que la calidad del crédito
fue afectada por los factores macroecondémicos gudastasa de desempleo, el indice de la
construccion, el indice de la produccion industrial tipo de cambio efectivo, el
crecimiento del crédito y la crisis financiera nni&cional.

Pestova y Mamonov (2012) examinaron los factoresaguntribuyeron al riesgo de
crédito en Rusia mediante la construccion de urelpd@ datos estatico y posteriormente
dindmico de 2008 a 2010. Hallaron que los factonesroeconémicos fueron los mas
importantes para explicar el aumento en los préstamorosos, entre los que estaban el
estado de la economia medido por los ingresos gdadas de las familias y empresas, la
tasa de inflacion, el tipo de cambio y la balaneapdgos, asi como el incremento que
registraron las tasas de interés de 2008 a 200$nitendan que los bancos eleven sus
requerimientos de liquidez, de divisas y que limis riesgos imponiendo mayores

medidas macroprudenciales.
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Sharma (2013) analizé los determinantes macroecondndel riesgo crediticio en
el sistema bancario de Nepal, utilizando seriesietepo anual de 2001 a 2011 para 29
bancos de un total de 31 que integran el sistewsrésultados arrojaron que el riesgo de
crédito fue significativo y negativamente afectgao la tasa de inflacién y la fluctuacion
del tipo de cambio. Sin embargo, las variables owmmomicas del crecimiento del PIB,
el crecimiento de la oferta monetaria y la tasaimterés del mercado no fueron
significativas.

Explican que la inflacion fue negativa porque dtggreriodos de alta inflacion los
bancos no otorgan préstamos a largo plazo conoeloisé solo en sectores que consideran
seguros en la economia. Al ser mas selectivos eedelaiesgo del crédito.

Ben Naceur (2003) expuso que grandes utilidadesabias se asocian a grandes
margenes de interés, a elevados niveles de cgpitatnormes gastos corrientes. Asi, son
las caracteristicas individuales de los bancosqglas explican las variaciones en la
rentabilidad. La tasa de inflacién y de crecimiemtondmico no impactaron las utilidades.
El tamafio de las entidades bancarias mostro unoefesgativo por las ineficiencias de
escala y el desarrollo del mercado de valores ptéss efecto positivo reflejando que son
un complemento del financiamiento.

Retomando la idea del sistema de ecuaciones simealaaparece el trabajo de
Herrera, Hurlin y Zaki (2013) que analiza el casoEdjipto de 2005 a 2011 considerando
cinco hechos estilados en ese pais. Los autoremempjue durante la crisis financiera
internacional se presentd una salida de capitalfgigtiva que detuvo el crecimiento de los
depositos bancarios afectando la oferta de préstaheector privado, al mismo tiempo
gue se elevaron los préstamos al gobierno. Asumerog precios son flexibles llegando a
un equilibrio y posteriormente en una segunda esiibn se relaja el supuesto, asumiendo
rigideces en los precios y por tanto existe unalgabbrio.

Miranda (2011) utiliz6 un sistema de ecuacionesulaneas por Maxima
Verosimilitud en un modelo con desequilibrio, aargjo que para Nicaragua de 2005 a
2011 los determinantes de la demanda fueron el tipocambio real, el riesgo
macroeconomico y el flujo de caja de los agentasnivhs que por el lado de la oferta
estuvieron la dindmica de la economia, el riesgditicio de las provisiones de cartera y
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los fondos disponibles para los préstamos en pesi@hteriores. Explica que la tasa de

interés activa no influyd en ninguna de las ecusso

2.2.2 Institucionales.

Los primeros escritos sobre la regulacion surgiemia década de los setenta de la
autoria de Benston (1973); Black, Miller y Posr(28,78); y luego se sumaron Buser, Chen
y Kane, (1981) y Paroush, (1988). Mismos que jigstibn la supervision de la banca como
un medio para mantener la “seguridad y solidezimbanco, ya que la supervision protege
a los clientes que no pueden evaluar el riesgoanEn@demas de que brinda confianza. Si
el publico pierde la confianza en un solo bancoripogenerarse una corrida bancaria en
todo el sistema.

Desde los afios setenta, la normatividad bancaeanercional ha sido dirigida por
el Banco Interamericano de Pagos (Bank of IntesnatiSettlements, BIS), organismo que
fund6 el Comité de Supervision Bancaria de Bagig@BS) en 1974 y que para 1988
publico el acuerdo de Basilea I, el cual refiere tpiregulacion mas importante debe ser
sobre el capital, ya que este le permitira a loebsa cubrir pérdidas.

Basilea | buscaba controlar una serie de riesges:crédito, de mercado y
operacional; de tal manera que se acordd un capitaimo obligatorio en funcién de
riesgo en que se incurria. Asi, en el documentafismaba que cuanto mayor fuera el
capital, menor era la probabilidad de incumplineté los bancos y por consiguiente, a un
menor riesgo se requeria un menor capital.

Posteriormente fueron revisadas las reglas y senétd que estas “no cubrian
cambios que pudieran ocurrir en los riesgos depléstamos y, ademas, ignoraban la
calidad de los créditos —por ejemplo, el nivel divancia del prestatario aun cuando este
estuviera cumpliendo con sus pagos—" (Dammert gi@a2009: 53).

En consecuencia, en junio de 2004 fue publicadacaekrdo de Basilea Il, que
incluy6 nuevas formas para calcular los riesgosgfiselieron requisitos para medir el riesgo
operacional y la calidad de los créditos. Los wassgue se consideraron en este fueron: de
crédito, tipo de cambio, de mercado, negociaci@pegrativo, con diversas metodologias.
También se pact0 que era necesario que las instirgbancarias fueran mas transparentes
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sobre sus riesgos y que publicaran periddicamergestados de resultado e informacion
crediticia. En la actualidad la legislacion se awelpor el acuerdo de Basilea lll.

Sin embargo, la regulacién también genera una oédlucle los fondos prestables
ya que se requiere que las entidades bancariaseoueon requerimientos minimos de
capital y liquidez. Swary y Topf (1993), explican este sentido que “el costo de la
regulacion bancaria incluye la ineficiencia prowde@or la intervencion en las operaciones
bancarias. Este costo consiste en el sacrificitasigpotencialidades economias de escala,
economias de alcance y oportunidades de préstgdf@3: 512).

Aiyar, Calomaris y Wieladek (2014) del Banco de latgrra, analizaron las
variaciones sobre la oferta de préstamos originpdo$os cambios en la politica monetaria
y los requerimientos minimos de capital de 1990410 en los bancos de Reino Unido.
Los resultados mostraron que los grandes bancoscioean sensiblemente a los
requerimientos de capital, pero no a los cambiodaepolitica monetaria. Los bancos
pequefios reaccionaron ante ambas alteracioneslugendos autores que los requisitos
minimos de capital son una herramienta mas efiaa @lcanzar los objetivos de
estabilidad financiera y que la politica monetdeae centrarse en la estabilidad de precios.

Dentro de la regulacion, sobresale la aportacioCaepella y Di Giorgio (2004)
gue realizaron un estudio empirico para medir ettef de los seguros de los depdsitos
bancarios, las instituciones y variables macroeguces sobre las tasas de interés de los
bancos. Encontraron que el seguro de los depdsitosmenta el spread de las tasas de
interés. Asi como también incrementan la tasa @eés activa e interpretan este resultado
como prueba de presencia de riesgo moral relacionad los seguros de los depésitos.
Ademas, un aumento de la calidad de las institesiaeduce el spread y el poder de
mercado de los bancos para ampliar sus ganancias.

A nivel nacional aparece el documento de Villagbme2aucedo (2014), quienes
utilizaron un panel de datos para encontrar losofas que determinan el mercado de
crédito en México, mediante el método de minimoadcados generalizados factibles
(FGLS). Los autores utilizaron 9 especificacionasaplistintos periodos de andlisis.

Sus resultados mostraron que el nivel de los degogie la variable determinante
principal, también que las variables instituciorakelvieron un efecto positivo pero

reducido, asi una mayor libertad financiera, deveckle propiedad y controles de
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corrupcion impulsaron el crecimiento del créditaemtras que la concentracion tuvo un
efecto negativo y significativo. Otro resultado daliente fue que un mayor spread entre
las tasas de interés genera un menor otorgamierites goréstamos.

Valasquez Vadillo (2003) expone que la oferta @glito bancario esta limitada por
dos factores que son la rentabilidad y la liquidae depende del banco central. Explica
qgue al poseer el monopolio de la emision de la w@nk®s bancos centrales restringen la
disponibilidad de dinero para que los bancos pued&tar créditos, de la misma manera
gue lo hacen también al obligar a los bancos a enantreservas obligatorias sobre el
volumen de los pasivos bancarios. Asi la politicenetaria actia restringiendo el crédito.

Sobre las ganancias, el autor manifiesta que Insdsaadoptan un comportamiento
dependiendo del margen de interés, es decir, deutiidades que reciben por la
distribucion de los préstamos. Asi, mayores ga@aanoicentivaran a incrementar la oferta
de los préstamos.

Reconoce Valasquez Vadillo (2003) que existen daotres que generan limites
inevitables como la estabilidad de la moneda, yaftgnte a la inestabilidad de los precios
no se puede asegurar el valor de los préstamosbigangue los bancos adoptan un
comportamiento del racionamiento del crédito bancgenerando una seleccion adversa y
problemas de riesgo moral que mencionan Stigliweiss (1981), y Jaffe y Modigliani
(1969).

Por lo anteriorse propone realizar una investigacion que contakaya literatura
empirica sobre los determinantes del crédito bamesmfocandose por el lado de la oferta
de préstamos, aportando evidencia sobre las vasiabhcroecondmicas e institucionales
gue considere a la regulacion bancaria, diferedoa estudio para paises desarrollados y
subdesarrollados, con crisis bancarias, miembrota d@CDE, G-7 y G-20. Utilizando

como metodologia un panel de datos balanceadacesygiosteriormente dindmico.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA

En este capitulo se profundiza sobre la metodolagecuada para construir un
modelo econométrico que permita conocer cualeslg®rfactores que determinan el
mercado de crédito bancario, para el cual se cwaman conjunto de datos que consisten
en observaciones para diversos paises a travésmgb.

Por consiguiente, se requiere implementar un mogigdoestime los datos en panel
con el fin de obtener estimadores confiables, diotma que se utilizara primeramente un
modelo estatico y posteriormente uno dinamico. d&i®res mas reconocidos en el manejo
de esta metodologia son Wooldridge (2012, 2002meZan y Trivedi (2009), Baltagi
(2005), Frees (2004), Green (2003) y Hsiao (2003).

La econometria parte de la teoria econdmica pamateir modelos que puedan
estimarse con datos, para eso precisamente serallesan una serie de métodos
estadisticos. Su técnica comprende la formulaciatematica de una ecuacion que lleve
una variable dependientg) (la cual se relaciona con una o mas variablesiaatplas o
independientesq de tal forma que:

Y= B+ Bx+u

La eleccion de las variables depende de la teadadenica asi como de los datos
afirma Wooldridge (2012). Siendo esta ecuacion odeto de regresion lineal donfley
B2 son los coeficientes de regresion s el término de error que es una variable aleator

Existes tres modos en los que se pueden preseatdaios econdémicos: primero en
seccion transversal que consiste en un conjuntindigiduos como paises, ciudades,
empresas o familias recopilados en el mismo puetotidmpo. Segundo, en series de
tiempo que son un conjunto de observaciones deoumaas variables en diferentes
momentos como pueden ser diarios, mensuales, anattétera. Estos son mas dificiles de
estimar que los anteriores y suponen que son indép#es a travées del tiempo.

Por dltimo. en datos de panel (o datos longitudsjatjue consisten en un conjunto
de observaciones que se repiten en intervalosaesgguken el tiempo. Wooldridge (2012)
sefiala que la caracteristica que distingue a eftss es que combinan la seccidn
transversal con series de tiempo. Asi, un modedo@uétrico de este tipo se expresa de la

siguiente manera segun Baltagi (2005):

Yie=a+ Xy p+u,; (1)
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Donde la i denota el numero de individuos distin({eg,2,.....,N) y t es el tiempo
(t=1,2,....T).a es un escalaf} es una matriz Kx1 y Xes una matriz de k variables
explicativas para el individuo i en el tiempo t. Bsta forma se asocian los individuos que
representan los datos en corte transversal y lisdos que son las series de tiempo.

U es el término de error compuesto, que es un vegtmr contiene las t
perturbaciones aleatorias para cada individuo, migue se divide en:

U =i+ vie (2)

Aqui i es el efecto no observado para cada individue; ydenota el error
idiosincratico. Otros autores difieren en la nontetnica como lo hace Wooldridge (2012)
quien reescribe el término de error compuesto camaloi; por g tal que:

ug=a;+ vy (3

A continuacidén se muestran las matrices:

X11k  X21k - Xi1k By Uge Y1t
X2k Xo2k - Xi2k B> _[ Yzt _|Yat
Xw = | p= A I A T I
X1k X2Tk - XiTk Bk UNt YNt

Los paneles se clasifican en balanceados o nodealdaos. Los primeros se llaman
asi porgue para cada unidad de corte transvetsal dsponibles los mismos periodos de
tiempo (Wooldridge, 2002) asi Ti = T. Pero cuanaltah periodos para algunas unidades,
entonces se tiene un panel desbalanceado o nceattm(Ti T).

De acuerdo con el nimero de individuos y de pedddmbién se clasifican en:

= Micropanel (short panels) cuando contienen un giamero de individuos
para pocos periodos.

» Macropanel (long panels) cuando se incluyen pobasreaciones para los
individuos con muchos periodos y muchos individo@s muchos periodos
de tiempo.

Las ventajas que presentan este tipo de modelaglserpn su desarrollo, ya que
permiten trabajar con un nimero mayor de obsermasidambién capturar el efecto de la
heterogeneidad no observada aplicando una seneugdas asi como reducir el posible

sesgo que este genera, disminuyen el riesgo deeabtiiad entre las variables explicativas,
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ademas de que se puede trabajar con modelos aetainte mas complejos y utilizar
modelos dinamicos con rezagos en el tiempo.

Arellano y Bover (1990) sefialan que una de lagdiciones en el uso de los datos
en panel se da por la heterogeneidad que puedsenpae, afectando los coeficientes de los
estimadores de tal manera que sera dificil saberstsis muestran el impacto de las
variables independientes o por el contrario quiejesf diferencias inobservables entre los
individuos que estén correlacionados cpn x

Concretamente, en un panel de datos se puedennfaresproblemas de
especificacion originados por errores observadosigservados, que afectan la estimacion
de los efectos de x sobre y sesgando los paranfietRasticularmente la heterogeneidad no
observada se refiere al error por la omision derelgvariable relevante o al efecto no
observado en el error sobre las variables indepates.

Este problema se representa en el error compuest que es parte del término de
error que es no observado. Wooldridge (2002) lendetomo cualquier efecto especifico
sobre los individuos que es invariante en el tiemmme no esta incluido en la regresion
(ver ecuacion 3). Estas dificultades correspondem modelo estético, y son tratadas por el
método de efectos fijos y aleatorios.

Otro problema esta en la posible endogeneidadsdeal@ables independientes, que
de acuerdo con Baltagi (2005) provoca inconsisteeei las estimaciones de Minimos
Cuadrados Ordinario (MCO). Mismo que requiere satatio por medio de un modelo

dinamico de panel de datos. En el siguiente apadagrocedera a explicar cada método.

3.1 Modelo estatico de datos en panel.

3.1.1 Modelo de efectos fijos.
El modelo de efectos fijos se estima por el métdéo Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO). Sin embargo, se requiere el cumiphto de dos supuestos para
que se obtengan estimadores consistentes segurditigel (2002): que el error
tenga una media igual a cero, es deciryE=(0 y que este no esté correlacionado
con las variables independientes, Cof, (u) = O, por lo tanto, las variables

independientes tienen que ser exdgenas.
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Bajo el método de efectos fijos no se asume licestExogeneidad de las variables
independientes porque si no el estimador resulitaparcial, por lo cual la heterogeneidad
no observaba esta correlacionada con los regressregcirg; si esta correlacionado con x
y E [X, ai,] # 0. Asi tenemos:

Yie =Pxu+ ai+ vy t=1,2,..T. (4

Déndeg; es la heterogeneidad inobservada gs el error observado.

Para estimar el efecto y demostrar que estan aocioelados, se requiere eliminar el
efecto den; y se realiza una transformacion del modelo det@segos, Wooldridge (2002)
menciona que también se le denomina “within tramsébion”. De acuerdo con el autor
este funciona mejor que otros métodos bajo ciextpsiestos. Otra manera de lograrlo es
por medio de las primeras diferencias. La transéoiom parte de la obtencién de la
ecuacion promedio, en la cual para cada i hay omedio en el tiempo (Wooldridge;
2012):

yi= Piki+ ai+ v; (5)

Dénde: yi=T Il » %= T Elx v, = T I

a permanece fijo en el tiempo en las ecuacionesiargs.

Posteriormente se resta la ecuacion (5) de la #a pada t, y se obtiene el
estimador de efectos fijos:

Yie— Yi=P1 e — X)) + v — vy (6); t=1,2...., T
que también puede escribirse como:
Vie = Bi¥e + Uy 5 t=1,2...,T.

Dondey;; = y; — y; son los datos dg desagregados en el tiempo, y lo mismo
ocurre con las demas variables. Lo importante éeulacion indica Wooldridge (2012), es
gue el efecto no observado que &rdesaparecid. Esto indica que se debe estimar camo
pooled por MCO, el cual presenta una variacionlémem®po eny y x en cada observacion
de la seccion transversal.

Igualmente, cuando hay mas variables explicativadaeecuacion se realiza la
transformacion del efecto no observado para elifdnantes de la estimacion para
cualquier variable independiente constante eregldo. De esta manera:

Yie = BiXien + BaXiez + - + BiXiew + ai + vie (7)  t=1,2....,T.

Obteniendo el siguiente estimador de efectos fijos:
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Vit = Prier + BoXita + BrXien + Vi @ t=12 ..T.

En el caso de queg ao esta correlacionada cop, xentonces es mejor utilizar el
estimador de efectos aleatorios que se descrilmio@tnuacion.

3.1.2 Modelo de efectos aleatorios.

Para Green (2003 diferencia fundamental entre los efectos fijadgatorios esta
en el tratamiento que se le da al efecto indivisiwabbservado. Ahora se asume gueoa
esta correlacionada con cada variable por lo csat la transformacion para eliminar el
efecto no observado seria ineficiente. Cualquitarbgeneidad solo induce una correlacion
serial en el término de error compuesto, pero nsaaina correlacién entre los errores
compuestos y las variables explicativas.

Por consiguiente, los efectos aleatorios se estipar Minimos Cuadrados
Generalizados (MCG), asumiendo que la heterogetieida observada no esta
correlacionada, por lo cualno esta correlacionada con las variables inclugtids matriz
X y se considera que el efecto se distribuye al@atente entre los individuos. Es deair,
es una variable aleatoria.

Para Wooldridge (2002) el modelo de los efectoatat®s requiere imponer una
serie de supuestos adicionales a la estricta eraphy la ortagonalidad dgcon %. Asi
tenemos que

E[vilx,a]=E@)=0
Elalxi]=E@)=0

Donde x= ( X1, Xi2,...,Xit) dondeg; es independientes de x

El estimador de efectos aleatorios segun Wooldri@912) parte de la ecuacion
(8):

Yie = BiXien + BaXiez + - + BrXiw + @i+ vie (7)) t=1,2...,T.

Donde se asume que el efecto no observado no@stdacionado con cada
variable explicativa por lo tanto

Cov(xyj,a;) =0, t=1,2....,T;j=12,.,k
Se definid anteriormente en la ecuacion 1.2 quesrel compuesto se integraba de

la manerau;; = a; + Vvj;, entonces

Vit = Bo+ BiXien + BaXitz + - + BrXiek T Wie- (8)

40



Porquea; es el error compuesto en cada periodo de tiempesua correlacion

serial a través del tiempo. De hecho, bajo el ssipute efectos aleatorios se asume que:
Corr (wir ,wis) = a3/ (o + 07) t#s

Dondeog; = Var () y g5 = Var ().

Esta correlacion serial positiva en el términeder resulta ser fundamental pues el
método de MCO no la considera, por lo cual se srquutilizar MCG para atender el
problema. Derivado de MCG se transforma la ecuagpéia eliminar la correlacion serial
en el error utilizando una matriz sofisticada, aunta transformacion es simple. Se define:

0 =1~ o}/ (df + Ta2)]"/?(9)

El cual se ubica entre cero y uno. Resultandeua&@on transformada en:

Yie = 0y = Bo(1 — 0) + By (xijer — 0%i1) + -+ B (i — O%y) + (e + 67;)  (10)

La barra superior indica que son promedio eneehpio. Mientras que el estimador
de efectos fijos resta los promedios de tiempo aevdriable correspondiente, la
transformacion de los efectos aleatorios restafrawion del promedio del tiempo. La
porcién depende de? y 62 y del nimero de periodos (T).

Ahora, la ecuacién 9 permite utilizar las variablandependientes que son
constantes en el tiempo, precisamente porque asurmeel efecto no observado esta
correlacionado con todas las variables indepenekestn importar si son fijas en el tiempo
0 no, siendo esta una ventaja que resalta Wookl(@2ig12).

3.1.3 Prueba de Hausman.

Para elegir cual es el método mas adecuado panaaestl modelo entre efectos
fijos o aleatorios se utiliza la Prueba de Hausmgae, es un test g¢* (ji cuadrada) que se
forma por las diferencias entre ambas estimaciones.

Este test compara los estimadorf@sabtenidos en los efectos fijos y aleatorios para
identificar si existen diferencias sistémicas yn8igativas entre los dos. Al ejecutar la
prueba en un programa econométrico como Stata cgeere estimar primeramente el
modelo por efectos fijos y posteriormente el detefe aleatorios para después comprobar
si existen diferencias significativas entre losfiodentes de las variables independientes.

Si no existen diferencias o sesgos significatitosr de la probabilidad es mayor

a 0.05 y entonces es mejor usar los efectos alesitoBi se identifican diferencias
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sistémicas se utilizan los efectos fijos. Wooldri@®12) menciona que en la practica,
cuando las estimaciones son lo suficientementeacas; tanto que no pueda concluir que
existen discrepancias se prefieren los efectos. flf@ro, si la variable explicativa cambia
en el tiempo se prefieren los efectos aleatoriesty es un estimador mas eficiente.

3.1.4 Cluster

En la estimacion empirica de un modelo econonwetiecdatos en panel se utiliza el
comando Cluster (id) el cual permite obtener emoestandar y pruebas estadisticas
robustas por medio de la agrupacion. Segun Wo@d2@12) la instruccion admite sin
restricciones la correlacion serial y la heteroasddidad asumiendo independencia en la
seccion transversal.

Asi, la idea es que cada unidad de la secciosueasal es definida como un cluster,
es decir, como un conjunto de observaciones eerapb, y con una correlacion arbitraria
(correlacion serial) que permite las variacionas gada conjunto. Al usar la instruccion se
le indica a un software econométrico como State tpdos los errores estandar y
estadisticos de prueba como ty F, que sean v&idgsandes secciones transversales para
cualquier tipo de correlacion serial o heterosdiddad (Wooldridge, 2012).

Se afirma que asi los errores estandar corregatés snas grandes que cualquiera
de los habituales o que aquellos que sean correciosheteroscedasticidad. De esta
manera, los errores estandares mas grandes r@&fiajaejor el error de muestreo en los
coeficientes MCO.

3.2 Modelo dindmico de datos en panel.

Los modelos dinamicos admiten el problema de emddgd de una o mas
variables exploratorias en los paneles de datassytrata mediante la incorporacion de
variables instrumentales. Baltagi (2005) definena@ogeneidad como un problema grave
en la econometria, la cual se refiere a la corid@laentre los regresores y los errores que se
localizan en el lado derecho de la ecuacion. Eaptjue esto se debe a la omision de
variables relevantes, errores de medicion, a lasstraiseleccionada, entre otras razones.

Esto provoca la inconsistencia en las estimacipoesMCO por lo cual re requiere
el uso de variables instrumentales por métodosttistcomo el de Minimos Cuadrados en
Dos Etapas (MC2E) o el Método de Momentos Gena@ddiZGMM).

42



Los ejemplos mas reconocidos en la literatura agéiqoor presentar problemas de
endogeneidad son el de la oferta y demanda deodider mano de obra, mercancias y
bienes segun Baltagi (2005) pero también estanllagugue se relacionan con el
desempefio del consumo, la produccion, inversiopoitacion y exportacion.

Los instrumentopueden ser una variable proxy o rezagada (lag) amaros casos
debe cumplir con las siguientes condiciones quean@ooldridge (2002 y 2012): para
una variablex enddgena, se necesita una variable observalbigie no debe estar
correlacionada con. De tal manera que

1) z es una variable exdgena a la ecuacion, por tamtdefve tener la variable

instrumental ningun efecto parcial sobre ni estaretacionado, es decir, Cov

(z,uy=0.
2) se requiere que z esté relacionada con la var@dulégena x, asi que Ca; §
#0.

Lo mas importante acerca de este ultimo supuestpu@sa relacion lineal implica
gue el coeficiente sea diferente a cero para que resulte relevanariable instrumental,
ya sea positiva 0 negativamente. Si la relaciotéed aumenta el sesgo de los estimadores
y los regresores seran inconsistentes.

Cuando z satisface las dos condiciones mencionadatice que es candidata para
ser un instrumento dey.x La mayoria de los paneles dinamicos utiliza \dem
instrumentales rezagadas pues una de las ventapstabs es que generan estimadores mas
eficientes, en cambio, una variable proxy podriaweinstrumento inadecuado al estar

correlacionado.

3.2.1 Variables instrumentales rezagadas

Arellano y Bond (1991) propusieron el Método de Maos Generalizado (GMM)
gue se considera un estimador mas eficiente qde primeras diferencias planteado por
Anderson y Hsiao (1981) segun Baltagi (2005). Bbteene los instrumentos de los valores
retardados dg; y de los errores;.

El método GMM considera los componentes del erroing matriz de varianza-

covarianza que se calcula a través del tiempo. @@nbo los retardos con las primeras
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diferencias en una matriz de instrumentos, en & se admiten variables estrictamente
exdgenas y endogenas en los retardos.

Siendo el estimador:

Ay = 618Yi-1 + AY'uf + Vi

Donde elv; es el error idiosincratico que es independienté@énticamente
distribuido (i.i.d.), siendo un instrumento valigg_, paraAy;;_;. Se supone qu®;;_,
tiene que estar correlacionado cby,_; = Vy;;:—1 — Vit—». Tambiény;._, no debe estar
correlacionado coAv;; = v — Vir—q-

Aunque en el parrafo anterior se preseptaon dos o mas periodos rezagados
como un instrumento valido, se pueden utilizar para las variables que son estrictamente
exdgenas. El estimador Arellano-Bond permite idieati los retardos adecuados para que

las variables sean instrumentos validos.

3.2.2 Test Durbin-Wu Hausman

Por medio de esta prueba se determina si existegeneidad entre las variables
independientes del modelo que se esta probandpsésiecide si es necesario utilizar una
variable instrumental por la inconsistencia dedstimaciones generados por el método de
MCO.

La prueba se realiza incluyendo en la regresiomdsgluos de cada variable que se
encuentra del lado derecho enddgeno, como unadfudei todas las variables exdgenas, en
una regresion del modelo original. Si el resultadosignificativo, porque el valor de p
value es pequefio, este indica que la regresioM@® no es la adecuada y las variables
gue se estan comprobando deben ser tratadas coldgesas.

El test parte de la siguiente forma:

yi= Bot Byt Bzi+u

Donde se asume que las variables z no estan woredalas, pergy, es una
variable endbgena si y solo si esta correlacionada. La regresion se reduce a la forma 'y
se obtienen los residuos:

Vo = Mg+ M2y +TyZy + 323+ 7V
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3.2.3 Test de Sargan

Para comprobar si se estan utilizando las variabktsumentales adecuadas se usa
el Test de Sargan que es una prueba de restriscitnsobre identificacion, el cual genera
los residuos de la regresion y supone que estosirstependientes e idénticamente
distribuidos (i.i.d).

Cuando se utiliza una variable instrumental poraca@riable independiente
endogena se considera que el modelo esta exactaidentificado, pero si se tiene mas de
un instrumento se cuenta con un modelo sobre fam=uo y es posible comprobar si
alguna de estas esta correlacionada con el témheigoror.

Esta prueba se realiza posteriormente a la estimaciantiene como hipotesis nula
gue los instrumentos son validos y por consiguiensobre identificacion seria la correcta
cuando H > 0.05. No obstante, si se utilizan muchos insamtos el test pierde su

eficiencia.

3.3 Metodologia propuesta.

Se tiene una muestra de 126 paises con cifrasesngaé van del afio 2004 al 2013
(ver cuadro 1). Para cada uno de los paises séaat@mla informacion de las variables de
crédito interno provisto por el sector bancario ogorcentaje del PIB, el diferencial de las
tasas de interés, el PIB per capita constantaskade inflacion, el agregado monetario M2,
los depdsitos bancarios como porcentaje del Pl&sia de interés activa y pasiva, el indice
gue morosidad del crédito bancario que es la eaxencida, el indice de fortaleza de los
derechos legales, el indice de profundidad deftarimacion crediticia, una variable dummy
gue refleja la existencia de un seguro de deposigmEarios y otra sobre el limite de
cobertura del seguro, el porcentaje del capitallegtp respecto a los activos ponderados y
la relacion entre las reservas liquidas.

Los datos se obtuvieron de consultar tres bancasfaienacion, primeramente del
Banco Mundial donde se revisé la Global Financiav&opment y el Global Economic
Monitor, esta Ultima para la variable de la pcdditimonetaria. Se examind en el Fondo
Monetario Internacional la Deposit Insurance Dagalsobre los seguros de los depdsitos y

los coaseguros.
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Cuadro 1. Lista de paises que integran la base de datodgoaagresion propuesta.

Albania Camerudn Francia
Alemania Canada Georgia
Arabia Chile Ghana
Saudita China Grecia
Argelia Chipre Guatemala
Argentina Colombia  Guyana
Armenia Coreadel  Haiti
Australia Sur Honduras
Austria Costa Rica Hong Kong
Azerbaiyan  Coéte Hungria
Bahrein d'lvoire India
Bangladesh Croacia Indonesia
Belarus Dinamarca Iraq
Bélgica Ecuador Irlanda
Benin Egipto Islandia
Bolivia El Salvador Israel
Bosniay Eslovenia ltalia
Herzegovina Espafa Jamaica
Botswana Estados Japon
Brasil Unidos Jordania
Bulgaria Estonia Kazajistan
Burkina Faso Etiopia Kenia
Camboya Filipinas

Finlandia

Kuwit
LetoNia
Libao
Lituania
Luxemburgo
Macedonia
Madagascar
Malasia
Malawi

Mali
Marruecos
Mauricio
Mauritania
México
Mongolia
Mozambique
Namibia
Nepal
Nicaragua
Niger
Nigeria
Noruega
Nueva
Zelanda

Oman
Paises Bajos
Pakistan
Panama
Paraguay
Peru

Polonia
Portugal
Reino Unido
Republica de
Siria
Republica
Checa
Republica de
Moldova
Republica
Dominicana
Republica
Eslovaca
Rumania
Rusia
Rwanda
Senegal

Serbia
Sierra Leona
Singapur
Sri Lanka
Sudafrica
Sudan
Suecia
Suiza
Tailandia
Tanzania
Togo
Trinidad y
Tobago
Tlnez
Turquia
Ucrania
Uganda
Uruguay
Uzbekistan
Venezuela
Vietnam
Zambia

Fuente: elaboracién propia.

Se propone construir un modelo econométrico saweéterminantes del mercado

de crédito bancario que integra variables macra@oaas e institucionales que han sido

reconocidas en la literatura por diversos autgkesque la estructura del modelo parte de

las ecuaciones de Guo y Stepanyan (2011), y CéaapBli Giorgio (2004), se plantea una

nueva debido a que difiere en su objetivo, en ledwogia, en la inclusion del efecto de la

regulacion bancaria sobre el crédito, en la didpbaad de las variables y el periodo,

Aportando asi, elementos a la discusion sobredlct®ifes que influyen sobre el mercado de

crédito. A continuacion se procedera a explicanédodologia de cada autor.

Carapella y Di Giorgio (2004) desarrollaron un modsconométrico para medir el

impacto de los seguros de los depdsitos bancados 4 paises de 1996 a 2001 (ver

cuadro 2), dado que las observaciones no estalsponibles en su totalidad los

académicos obtuvieron la media aritmética paradosafios para la siguiente ecuacion:
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Variable dependiente = Constante;#\ariables de Control macroecondémico),+ a
(seguro de los depdsitos) F(aalidad de la instituciones) + término de error

En total los autores generaron 21 regresiones auercambian variables
dependientes e independientes. Las primeras comésp al spread o diferencial de las
tasas de interés, la tasa de interés y la tasatees pasiva. Dentro de las segundas se
encuentran el crédito al sector bancario como pteg del PIB, la tasa de inflacion, el
PIB per capita, la tasa de crecimiento real del, RiBasa de rendimiento de los bonos del
tesoro, el logaritmo del total de los valores négpms entre el PIB, el logaritmo de la
relacion entre el valor negociado y el crédito laaiac

Ademas, estan los seguros de los depdsitos basigagiocoaseguro que es el limite
de cobertura del seguro, que son variables dumotyulBmo, dentro de la calidad de las
instituciones aparece la concentracion del seeocdrio, el indice del estado de Derecho y
el indice Hall y Jones.

Los 54 paises fueron agrupados como miembros d@r¢mnizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE), y m@mbros para distinguir su

impacto (ver cuadro 2):

Cuadro 2. Lista de paises utilizados por Carapella y Di Gim{2004)

Alemania Colombia Guatemala  Jordania Reino Unido
Argentina  Corea del Sur Honduras Kenia Noruega
Australia Dinamarca Hungria Luxemburgo Republica Checa
Austria Ecuador India Malasia Singapur
Bahrain Egipto Indonesia México Sri Lanka
Bélgica Espafa Irlanda Netherland Sudéfrica
Bulgaria Estados Unidos Islandia Nueva Zelanda Suecia
Canada Filipinas Israel Panama Suiza Tailandia
Chile Finlandia Italia Peru Trinidad y
China Francia Jamaica Polonia Tobago

Chipre Grecia Japén Portugal

Fuente: Carapella y Di Giorgio (2004)
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Guo y Stepanyan (2011) por su parte elaboraron adelo para identificar los
determinantes del crecimiento del crédito bancg#@a 38 economias emergentes
utilizando un panel no balanceado con datos qextsenden del primer trimestre de 2001
al segundo trimestre de 2010 (ver cuadro 3).

Asumen como la variable dependientes a la tasaed@riento del crédito bancario
al sector privado y como independientes a la tasenfthcion, la tasa de crecimiento del
PIB rezagado, tasa de los depositos domésticogadaala tasa de cambio de los fondos
federales de Estados Unidos, el agregado mondwiale Estados Unidos, la tasa de
crecimiento de los depdsitos, la tasa de morogiddds préstamos y la tasa de crecimiento

de los pasivos de los no residentes.

Cuadro 3. Lista de paises utilizados por Guo y Stepanyahl(p0

Argentina Croacia Indonesia México Serbia
Brasil Egipto Israel Panama Sudafrica
Bulgaria El Salvador Jamaica Peru Tailandia
Chile Estonia Jordania Polonia Turquia
China Filipinas Letonia Republica Checa Ucrania
Colombia Georgia Lituania Rumania Venezuela
Corea Guatemala Malasia Rusia Vietnam
Costa Rica Hungria Marruecos

Fuente: Guo y Stepanyan (2011)

Por lo anterior, se propone realizar un modeloesdds determinantes del mercado
de crédito bancario a partir modificaciones eséesia la regresion y metodologia de
Carapella y Di Giorgio (2004). Este integrara Valeas macroecondémicas e instituciones
que incluiran la politica monetaria, la calidad lde instituciones, el riesgo moral y la
regulacion bancaria.

Ademds, se reemplazard la variable dependiente g@dender el analisis del
mercado a la cantidad del crédito otorgado pomllech y las tasas de interés. Asi como se
agregaran otras: los depdésitos bancarios y lareavencida como porcentajes del PIB, el
agregado monetario M2 y la tasa de interés pasivzadas por Guo y Stepanyan (2011), y
la regulacion bancaria. Resultando la siguienta@on a estimar:

Crédito bancarip= Constante $;VCMjj+ B2Clait + BsRMait + u |

Donde i es el nimero de paises tal que i = 1,....y1P@s el nimero de periodos
gue van de 2004 a 2013 tal que t=1,...1l0es el término de error.
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La variable explicada es el crédito interno prwvipor el sector bancario como
porcentaje del PIB para toda i en el periodo t, sgrd determinada por, VCM que son las
variables de control macroeconémico que comprerndeiasa de inflacion, el PIB per
capita, el agregado monetario M2 para medir lauérftia de la politica monetaria, los
depdsitos bancarios como porcentaje del PIB yte@avencida. Siendo esas dos ultimas
variables inherentes al proceso del crédito bancari

Cl que es la Calidad de las Instituciones que ske m@or la concentracién del sector
bancario, el indice de fortaleza de los derechgalés y el indice de profundidad de la
informacién crediticia. Asimismo las institucionemmprenden el desempefio de la
regulacién bancaria contratado por las variablésajgtal bancario regulado respecto a los
activos ponderados por riesgo (%) y la relaciomeergservas liquidas y activos bancarios
(%).

RM es el Riesgo Moral que se estima con los segileadepdsitos bancarios y su
coaseguro que es el limite de cobertura en dolategual que lo hace Carapella y Di
Giorgio (2004), se elabora una variable dummy cgigna el valor de 1 a los paises que
cuentan con un seguro de los depdsitos bancanmiiéos y de cero a los que no lo tienen.
Sobre el coaseguro se atribuye el valor de 1 fimele de cobertura del seguro de los
depositos bancarios es igual o mayor a 20 mil déJaasumiendo el valor de cero en caso
contrario. En el anexo 1 se presenta las defingsate cada variable.

Esta regresion serda modificada para extender dissndel mercado de crédito
bancario mas alla del monto del crédito, al igua¢ ¢Carapella y Di Giorgio (2004) la
variable dependiente ser& sustituida por el difsa¢rde las tasas de interés, la tasa de
interés activa y pasiva. También algunas variaBEsn separadas pues podrian estar
relacionadas entre si generando problemas de acdwelserial, se sabe esto por la matriz
de correlaciones.

Por lo cual se reemplazara el indice de fortalezdod derechos legales por el
indice de profundidad de la informacion creditigiael agregado monetario M2 por los
depositos bancarios. Otras variables que seramadparson los depdsitos bancarios de la
cartera vencida y la tasa de interés pasiva dédpésitos bancarios porque son el costo de
la captacion.
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Las primeras pruebas econométricas que se realizdemdiendo lo mencionado
anteriormente permitieron seleccionar las sigugeregs ecuaciones para obtener el modelo
gue explique las variaciones del mercado de crégitconjunto:
(1) CBy = a + Bainflacion +p,PIBpercapita+ psConcentracion+ BsindicelFDL; +
BsSegurodepositqst BsColateral +u |

(2) CBy = a + Balnflacion +p,PIBpercapita+ BsConcentracion+ BsindicelFDL +
BsSegurodepositqst BsColateral + p;DepdsitosbancariQs- u

(3) CBy = a + Balnflacion +p.PIBpercapita+ BsConcentracion+ Bsindicel FDL +
BsSegurodepositgst BsColateral + ;M2 + pgCarteravencida t |

(4) CB;; = a + BalInflacion +B,PIBpercapita+ BsConcentracion+ psindicel FDL; +
BsSegurodepositast BsColateral + M2 + BgCarteravencida fqTipasiva +
Ui

(5) CB;; = a + BaInflacion +B,PIBpercapita+ BsConcentraciop+ psindicel FDL; +
BsSegurodeposites + PgColateral + p/M2; + PgCarteravencida +fg
Capitalregulado $;oLiquidez; +u;

(6) CB;; = a + BalInflacion +B,PIBpercapita+ BsConcentracion+ psindicel FDL; +
BsSegurodepositst PeColateral + BsDepdsitosbancarigs psCarteravencida

+ BoCapitalregulado $ioliquidez; +u

En el siguiente capitulo se discutird la convengde introducir cada variable en el
modelo de acuerdo con la teoria. Las regresionegran factores que se consideran
principalmente en la oferta de crédito bancaria gustitucion tiene que ver también con la
disponibilidad de los datos.

La primera ecuacion incluye dentro de las variabgesontrol macroecondémico a la
tasa de inflacion y el PIB per cépita para captat@fecto de la economia sobre el crédito.
En la calidad de las instituciones aparecen laemnacion del sector bancario y el indice
fortaleza de los derechos legales. El riesgo negahedido por el seguro de los depdsitos
bancarios y el coaseguro.

En la segunda ecuacién se agregan los depdésitoarim En la tercera regresion
se sustituye esta variable por el agregado moneld? y la cartera vencida. La cuarta

ecuacion es similar a la tercera pero, agregaeet@fle la tasa de interés pasiva. La quinta

50



ecuacion es similar a la tercera aunque suma ehdtopde la regulacion bancaria.
Finalmente, la ecuacion seis es equivalente adacgmn dos pero afiade el desempefio de la
regulacion y supervision de la banca.

Posteriormente a la estimacion de las regresicaeeagruparan a los 126 paises con
variables dummy por miembros de la Organizaciora parCooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) y no miembros, paises que ataawesuna crisis bancaria, paises
desarrollados y subdesarrollados, estados peramesial G-7 y al G-20 (Ver ANEXO 2).

La realizacion de esta metodologia requiere eldesan programa economeétrico
como Stata, en el cual se estimara primeramenpanel de datos estatico de efectos fijos
y aleatorios para controlar el problema de esmaaidn de heterogeneidad no observada.
Para diferenciar entre estos dos métodos se apliggsrueba de Hausman. Mas tarde se
utilizara un panel de datos dinamico para atendsibfes problemas de endogeneidad, los
cuales seran determinados por la prueba Dubin-Wisidan y el test de Sargan

comprobard si las variables instrumentales soadasuadas.
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CAPITULO 4. ESTIMACIONES Y ANALISIS DE RESULTADOS
4.1 Anélisis econométrico.

En este apartado se presentan los resultados @stienaciones econométricas que
apoyan la hipotesis de que existen determinanteso@eondmicos e institucionales del
mercado de crédito bancario. Anteriormente se @ekaditeratura econdmica y financiera
gue sustenta las relaciones empiricas que aquasean y para lo cual se dispone con un
panel de datos para 126 paises de 2004 a 2013.

Las primeras pruebas economeétricas que se neadipara estimar el modelo que
contrastara la hipotesis con la realidad, arrojaeis regresiones que fueron disefiadas
tomando como referencia los estudios de CarapdliaGiorgio (2004) y Guo y Stepanyan
(2011). Sin embargo, las ecuaciones difieren dealat®res en su objetivo, de ahi la
pertinencia de generar nuevas que integren lasblasi macroeconémicas, elementos
inherentes al proceso de crédito y la calidad denstituciones incorporando la influencia
de la regulacién bancaria.

De esta manera, en el cuadro 4 se presentandoladns de las regresiones del
panel de datos estético utilizando efectos fijaleatorios para atender los problemas de
heterogeneidad no observada. Se distingue de uatoupor medio de la prueba de
Hausman que calcula si existen diferencias sise&nientre ambas estimaciones.
Posteriormente se incorporo la instruccion Clusteel software econométrico Stata para
robustecer los errores estandar y los estadistieogrueba con el fin de generar
estimadores mas confiables. Wooldridge (2012) seifle este comando acepta sin
restricciones la correlacion serial y la heteroasédidad asumiendo independencia en la

seccion cruzada.
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Cuadro 4. Resultados de la estimacion del modelo en un minehtos estatic

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Moalél

Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos .
! - . . . - Unidades
Prueba de aleatorios fijos aleatorios aleatorios aleatorios fijos
Hausman 0.135 0.000 0.231 0.861 0.988 0.044
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
c 32.686*  18.972* -12.381 -7.717 -19.385* -7.034
(9.982) (11.192) (9.162) (10.243)  (11.879) (12.815)
L, -0.162** -0.105 -0.206* -0.195* -0.172* -0.097**
Inflacion %
(0.088) (0.066) (0.081) (0.088) (0.072) (0.053)
PIB per 0.002* -0.001** 1.39E-04  0.001** 1.84E-04 -0.001 Ddélares
capita (4.69E-04) (0.001) (4.23E-04) (0.001) (4.26E-04) (0.001) 2005
Concen- -0.089 -0.041 0.268 0.035 0.010 -0.018 Propor-
tracion (0.096) (0.053) (0.625) (0.058) (0.066) (0.036) cion
indice 9.361* 0.841 9.612* 5.878** 10.549* 7.386 Logaritmo
FDL (4.436) (3.802) (3.723) (3.201) (3.911) (5.221)
Seguro 2.380 6.183** 9.600 5.100 20.037* 20.537* Dummy
DB (3.807) (3.529) (6.067) (5.794) (6.335) (3.245)
Colateral 14.407* 5.214* 5.474 6.393* -1.326 2.184 Dummy
(3.614) (2.501) (3.470) (3.470) (3.202) (2.778)
Depos@os 1.193* 1.330* % PIB
Bancarios (0.079) (0.085)
0.740* 0.761* 0.815*
M2 (0.080)  (0.113)  (0.095) % PIB
Cartera 0.928* 0.299 0.998** -0.195 %
Vencida (0.480) (0.213) (0.550) (0.135)
Capital 0.211 0.096 %
regulado (0.297) (0.202)
- -0.299* -0.363*
Liquidez 0.074)  (0.072) %
Ti 0.086 o
pasiva (0.380) 0
R?ajustada  0.514 0.442 0.707 0.682 0.734 0.747 %
Numero 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estand;

* Variables significativas al 5%

** VVariables significativas al 10%
Las estimaciones incluyen Cluster.

Ver el anexo 3 para revisar la matriz de correlaeso

Ver anexo 4 para conocer a los paises que integdamodelo.

Se encontr6 primeramente que la tasa de inflacdéSnltd ser estadisticamente
significativa para casi todos los modelos, perot@ios los casos presentd un signo
negativo contrario a lo reportado por CarapellaiyGidrgio (2004) y Guo y Stepanyan
(2011). Sin embargo, los primeros autores manejeoom variable dependiente la tasa de
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interés. Por su parte Guo y Stepanyan (2011) cypaclgue una elevada tasa de inflacion
aumenta el crédito nominal en detrimento del coadial.

Esto se relaciona con dos cuestiones que se mancien la literatura: que un
incremento de la tasa de inflacion reduce los itiees de la banca para prestar y aumenta
los incentivos a los prestatarios pues reduceda taal de retornos. De ahi que Guo y
Stepanyan (2011) hallara un deterioro del créditd. rEl segundo argumento sefiala que
esta situacion llevaria a un racionamiento de téstamos bancarios conllevando menos
créditos, poco eficientes y a un mayor costo quesfiejaria en alzas sobre las tasas de
interés.

Segun la teoria se supondria entonces que la¢asflacion mostraria una relacién
positiva y lineal aunque no sucede. La explicadénesto se encuentra en los trabajos
empiricos de Boyd, Levine y Smith (2000) quieneseobaron que a niveles moderados en
la tasa de inflacién existe una relacion negativiaeeesta y los préstamos proporcionados
por el sector financiero.

Los autores se apoyaron en un panel de datos gel® ta existencia de un umbral
de inflacién el cual una vez que se supera, dispeimapidamente su impacto sobre el
crédito. Precisamente los paises con un porcemapor a 15 en su tasa de inflacidon
indicaron que los aumentos graduales en esta geneum impacto pequeiio sobre los
préstamos. En concordancia con esto, Cottarredlil' Aiccia y Valdkova-Hollas (2003)
hallaron que la inflacidon tuvo un efecto negatiobre el crédito bancario cuando este se
encuentra por debajo del 6 por ciento, lo hicieenri5 paises europeos de 1998 a 2002.

La base de datos que se utilizo para este trabagtré que la mayoria de los paises
gue se incluyen en las regresiones presentarotagaale inflacion menor al 15 por ciento
(ver grafico 1), coincidiendo con el umbral expoegsor Boyd, Levine y Smith (2000) y
también con el hecho de que la relacion fue sigatifra y negativa, con coeficientes que se
ubicaron entre el -0.097 y -0.206.
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Grafico 1. Relacidon entre el crédito interno provisto por la
banca y la inflacién
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del Bekicindial.

También arrojaron los resultados que el PIB peit@dmantiene una relacion
positiva frente a la cantidad de crédito otorgado lp banca coincidiendo con Guo y
Stepanyan (2011). Sin embargo, los coeficientesofueuy pequefos y cercanos a cero,
entre 0.001 y 0.002 siendo significativos al 10 § por ciento respectivamente, aunque los
autores también obtuvieron coeficientes similaresfueron relevantes. Jeanneau (2007)
afirma que el crédito bancario y el PIB per captaan estrechamente relacionados e
incluso que existe una relacién de causalidad maumaaln se discute.

Lo que si es evidente en la literatura, es que ayomPIB o PIB per cépita esta
relacionado con el tamafio de la economia, condacidad que tiene su mercado interno y
con el desarrollo de sus mercados financieros yeaddo al sector bancario. Sin embargo,
hay paises en los cuales el desarrollo econémicmrresponde con la profundidad de su
sistema bancario sefiala Jeanneau (2007) que asoetle México.

Sobresale el hecho de que al introducir la varidbléos depdsitos bancarios como
porcentaje del PIB, el signo del PIB per capitarselifica a negativo, esto podria ser un
indicio de que la especificacion no es correctadieh la posible existencia de problemas
de endogeneidad. Méas adelante se tratara estoad@stimar el panel de datos dindmico.

Por su parte, la concentracion bancaria resulgenaignificativa y mostré un signo
negativo al igual que sucedié con Carapella y Rir@o (2004). El hecho de que sea asi en
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algunos casos supone que una mayor concentracida deanca reduce la cantidad de
crédito otorgado llevando a un racionamiento de pwéstamos. Asi, una menor
concentracion permitiria una mayor competenciaroenores tasas de interés reduciendo
el poder de mercado de las instituciones bancpaesfijar los precios.

No obstante, cuando se incorpora el agregado man&i2 en el modelo, el efecto
se modifica para los modelos 3, 4 y 5 asumiend®igno positivo ya que una politica
monetaria expansiva impulsa el otorgamiento deito®tbancarios por medio de la oferta
monetaria como ocurrid durante el periodo de estudi

La cartera vencida junto a la politica monetariflef@ el mismo impacto
manifestando una relacion positiva y significattralos modelos 3 y 5 cuyos coeficientes
oscilaron entre 0.928 y 0.998 siendo significatiab® por ciento. Esto difiere de Guo y
Stepanyan (2011) que indicaron que la tasa de idasraia un efecto negativo por el
deterioro de la salud del sistema bancario lo queansformaba en menos préstamos al
sector privado lo cual concurre con los estudiodMd&uire y Tarashev (2008), de este
modo se hubiera esperado un efecto negativo adeengge la banca tendria que elevar sus
requerimientos de capital ante un mayor riesgo.

Que sea positivo tiene que ver con lo investigaatoAomador, Gomez-Gonzalez y
Pabon (2013) quienes encontraron evidencia empi&ajue existe vinculo entre el
crecimiento elevado de los préstamos bancariosayraeento de los préstamos morosos ya
gue durante un periodo prolongado en el aumentosderéditos disminuye los coeficientes
de capital de los bancos y lleva a un incrementa dartera vencida.

El desempefio de las instituciones influyé dentrondercado de crédito bancario
pues el indice de Fortaleza de los Derechos Legalegé un signo positivo siendo
estadisticamente significativo. Esto indica que on@y garantias legales incentivan a la
banca a conceder créditos ya que se reduce ebriEsghcumplimiento como sefalan los
neo institucionalistas. Asimismo encaja con CatapeDi Giorgio (2004) que encontraron
gue un entorno institucional y legal que protejanegocio de la banca promueve los
préstamos.

El seguro de los depdsitos bancarios mostré unicefessitivo, pero en ninguna de
las regresiones fue significativo. Esto corresponde Carapella y Di Giorgio (2004)

guienes obtuvieron evidencia de que la presencigegero de los depdsitos bancarios
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explicitos impulsa los préstamos mediante el inerdm de la tasa de interés activa y lo
interpretan como problemas de riesgo moral.

En la literatura se argumenta que este seguro gwotes recursos que los
ahorradores depositan en las entidades bancaeassp implementacion requiere de una
aportacién que reduce la cantidad de fondos piestdb que supondria que presentaria un
signo negativo.

La explicacion de que ocurriera lo contrario estéktrabajo de Demirglc-Kunt y
Kane (2002) que hallaron evidencia empirica delgsiseguros de los depdsitos bancarios
reducen los incentivos para supervisar a los baacospulsan a estos para que asuman
riesgos mayores. Por consiguiente, las entidadesalias pueden ofrecer tasas de interés
mas elevadas a los ahorradores con el fin de ctdsas de interés activas mas altas por
créditos mas riesgosos generando problemas de nesigl.

Mishkin (2014) también sefiala este hecho menciamaque el seguro de los
depdésitos bancarios trae un efecto adverso. Erecaancia, el colateral o coaseguro de los
depositos revela la misma relacion, pero solo emdadelos fue significativa la variable.

La politica monetaria medida por el agregado moitetd2, expresa las acciones
implementadas por los bancos centrales los cualgan@ el periodo de estudio
proporcionaron liquidez a los sistemas bancari@sabi que la variable muestre un signo
positivo con coeficientes que se ubicaron entréd®y70.815 siendo significativos al 5 por
ciento. Esto se explica en la teoria argumentandol@s bancos reaccionan linealmente a
los cambios en la politica monetaria ya que coardd cantidad de dinero, la tasa de
interés y las reservas obligatorias que mantieogméncos como pasivos. En este sentido,
Huerta (2009) afirma que un incremento de la ofertametaria, influye en la creacion de
los créditos bancarios por el control que ejerdeakto central.

La regulacion y la supervision de la banca se éaglalentro de la eficacia de las
instituciones, particularmente los requerimientescdpital regulado respecto al riesgo y la
relacion de las reservas liquidas tienen un efeestrictivo sobre la oferta de fondos
prestables aunque permiten una estabilidad finemeie el sistema bancario.

En oposicién a esta referencia el capital requia@senté un signo positivo, pero
no significativo cuyos coeficientes fueron de 0.99®211, la interpretacion de este hecho

podria estar en los choques de politica monetptias esta es una herramienta mas
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influyente para lograr los objetivos impuestos pms bancos centrales segun Aiyar,
Calomiris y Wieladek (2014).

La relacion entre las reservas liquidas y los astigancarios presenté un signo
negativo que se ubicdé entre -0.299 y -0.363 siemmmificativo al 5 por ciento.
Coincidiendo con Swary y Topf (1993) quienes sefiglze la regulacién bancaria tiene un
costo al reducir las oportunidades de préstamaseRde, elevar los niveles de liquidez
genera una mayor solidez y solvencia para prevgumiebras masivas bancarias pero
limitando los fondos prestables.

Los depositos bancarios exhibieron una relacigsitipa y significativa al 5 por
ciento con el monto de los créditos otorgados pseetor bancario pues son su principal
fuente de recursos. Sus coeficientes fueron de8.19330. Este hallazgo corresponde con
los trabajos de Guo y Stepanyan (2011) y de Vilegp y Saucedo (2014) los cuales
sefialaron que los depdsitos contribuyeron al ciieoitm del crédito.

Si bien estos son la fuente mas importante deidd disponen los bancos porque
son instituciones altamente apalancadas, los fomalmbién se pueden obtener segun
Fabozzi y Modigliani (1996) de préstamos que no depdsitos, acciones comunes y
ganancias retenidas (capital bancario), y por stpwte los depdsitos de los ahorradores.

Precisamente, el costo de la captacion de los depds la tasa de interés pasiva,
por lo tanto, se esperaria que una mayor tasaiatr@ein niumero mayor de ahorradores
logrando una mayor cantidad de fondos disponilédea ponvertirlos en préstamos. Asi, el
signo fue positivo pero no significativo lo que padobedecer a una politica monetaria
laxa con tasas de interés cercanas al cero potocikmante la recesion y por la crisis
financiera internacional de 2008.

En resumen, se observaron que los principalesndie@ntes del monto del crédito
interno provisto por el sector bancario fueron ralite de Fortaleza de los Derechos
Legales, los depdsitos bancarios como % del PIBoléica monetaria medida por el
agregado monetario M2 y los préstamos morosos riflig/éron de una manera positiva.
Por el contrario, la tasa de inflacibn asi comordtacion de las reservas liquidas
presentaron una relacion restrictiva sobre el naderde crédito.
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4.1.1 ;Qué pasa con la informacion crediticia?

Para conocer la repercusion que tiene la infornmagi® manejan los bancos sobre
los deudores, fueron generadas regresiones sepwjantas anteriores, que varian al
reemplazar el indice de Fortaleza de los Dereclegmles por el indice de Informacion
Crediticia. Su separacion se da para que no semsgsproblemas de correlacion serial.

La relevancia de este indicador consiste en queemdislades bancarias pueden
acceder a los datos sobre los prestatarios redlai¢as brechas de informacion al
proporcionar reportes sobre el comportamiento dedkudores a través del tiempo. Por
ende, estos permiten diferenciar adecuadament@alysevde manera precisa el perfil del
riesgo asi como la tasa de interés a cobrarle.

Si las entidades bancarias no cuentan con infoémasuficiente para calcular
adecuadamente el tipo de interés segun su niveesigo se presentan también problemas
de riesgo moral como sefalaron Stiglitz y Weiss8{)9 Para generar y procesar estos
datos, los bancos incurren en costos que disminaeam mayor volumen por las
economias de escala, se argumenta en favor deafast@ndo que su implementacion
impulsaria el otorgamiento de créditos.

En el anexo 5 se muestran las estimaciones quieamdjue el indice de
Profundidad de la Informacion Crediticia se relaeigpositivamente con el monto del
crédito bancario con coeficientes que revelan ymasto de 9.612, 5.878, 10.549 y 8.908
puntos porcentuales que fueron significativos pbbciento en los modelos 3.1, 4.1y 5.1,
y al 10 por ciento en el modelo 1.1 respectivamente

Este indice revela que la informacion sobre lagldees estimula a que los bancos
otorguen préstamos al reducir la seleccion adveqrsa podria generar costos por el
incumplimiento de pago de los prestatarios.

En conjunto las variables mostraron el mismo comapaiento, la tasa de inflacion
mantuvo un efecto positivo y significativo al iguple los depdsitos bancarios, el agregado
monetario M2 y la cartera vencida. El PIB per a@pél seguro de los depdsitos bancarios,
el colateral y la tasa de interés pasiva manifestauna relacidon positiva pero no
significativa. La concentracion bancaria observGmpacto ambiguo asi como el capital

regulado. Por ultimo, la relacion de liquidez sestau efecto negativo y relevante.
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4.1.2 Modificaciones a la variable dependiente.

Se considera pertinente extender el andlisis detade de crédito bancario hacia
las tasas de interés siguiendo el trabajo de Cléaapdi Giorgio (2004), ya que en la
literatura se examina el mercado via cantidad gipseapoyandose principalmente en las
variables macroeconémicas por su importancia yseatwores admiten la influencia las
instituciones.

En un primero momento, se reemplazé la variablewmipnte por la tasa de interés
activa y se encontré que la tasa de inflacibn mantina relacion positiva y significativa
fuertemente a niveles del 5 por ciento, con valesrsanos al 0.200 correspondiendo con
lo sefialado anteriormente por la teoria, que aterdds incentivos a prestar porque
disminuyen la tasa real de retornos en un iniadespués llevarian a una alza en los precios
de los créditos porque se racionarian (ver cuafirddemas sobresale el hecho de que el
costo de la inflacién se transfiera a los prestasaal incrementar la tasa de interés activa
coincidiendo con Carapella y Di Giorgio (2004).

El PIB per capita presentod coeficientes cercanme@y negativos, pero que fueron
significativos en tres de los casos con el 95 pamto de confianza, lo que se vincula con
gue un mayor mercado interno atrae a mas ahora@omnecrementa la oferta de fondos
prestable reduciendo los costos de captacion dmtadades bancarias.

La eficacia de las instituciones fue relevante ya gl indice de Fortaleza de los
Derechos Legales fue negativo y significativo es dwdelos, reflejando que una mejora
en el a&mbito legal reduce el costo de los créditdgs prestatarios entre 2.240 y 3.380
puntos porcentuales. También hallaron este efeatapélla y Di Giorgio (2004). Por su
parte, la concentracion bancaria manifesté un itop@aabiguo.

El seguro de los depdsitos bancarios revel6 praddede riesgo moral ya que
exhibio un signo positivo siendo significativo apér ciento con un coeficiente de 1.656 y
al 10 por ciento con un coeficiente de 1.370. Asitiene que la presencia de un seguro
impulsa el otorgamiento de los créditos bancadbigual que lo observaron Carapella y Di
Giorgio (2004). Sin embargo, su colateral indica gua mayor proteccion del seguro
aminora los efectos que estimulan los préstamagiganostré un signo negativo.

Referente al agregado monetario y los depdsitosdvas, tal como se esperaria

resultaron ser significativas con un signo negatjue muestra que el aumento de las
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variables genera un crecimiento de la cantidadoddds disponibles para los préstamos
causando una disminucion en la tasa de interégmatibs depdsitos bancarios presentaron
coeficientes de -0.025 y -0.044 significativos @l dor ciento en los modelos 8 y 11,
mientras que el agregado monetario tuvo un maypaaio con coeficientes de -0.034 vy -
0.0.65 que representan puntos porcentuales menad etorgamiento de los créditos
bancarios con un nivel de confianza del 95 portoien

El indice de los préstamos morosos también reselt&ignificativo al 5 por ciento
en los modelos 9 y 10, con una repercusion maylar de la politica monetaria y los
depdsitos bancarios sobre los préstamos ya queostisientes fueron de 0.135 y 0.185
gue se manifiestan en un tipo de interés mas allps prestatarios.

Finalmente, el capital regulado mantuvo el mismmportamiento que la cartera
vencida, con coeficientes de 0.180 y 0.210 queofuesignificativos al 5 por ciento,
reiterando que el costo de la regulacién bancarizaslada a los deudores con una tasa de
interés mas elevada. En el mismo sentido, la dalacie liquidez presentd un signo
positivo, pero solo fue significativo en el modéh

Si bien, la relacién de las variables obtenidaasrégresiones fue coherente con la
teoria, la excepcion estuvo en el colateral deligede los depdsitos bancarios. Aunque la
bondad de ajuste se ubic6 por debajo del 0.30 ipatccen todos los modelos revelando
gue en este las regresiones no corresponden ajda especificacion y que existen otras

variables que podrian explorarse en una investigdaiura.
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Cuadro 6. Estimacién del modelo propuesto cuando la tasatdeés activa es la variak

dependiente.

Modelo 7 Modelo 8 Modelo9 Modelo 10 Modelo 11Unidades
Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos
Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios
0.68( 0.61- 0.96¢ 0.84: 0.15¢
Variables
Dependiente / Tasa de interés activa % PIB
Independientes
C 19.014° 20.142° 16.226° 13.502° 9.117*
(3.829) (3.752) (3.300) (3.525) (2.626)
T Inflacién 0.225* 0.208* 0.204° 0.200° -0.00¢ o
: (0.071) (0.070) (0.042) (0.050) (0.029) 0
PIB per capita -2.73E-04* -2.21E-04* -1.65E-04 -2.46E-04* -3.03E-04 DOlares
P P (5.21E-05) (6.56E-05) (5.99-05) (1.24E-04) (2.39E-04) 2005
Concentracion 0.00¢ -0.00z -0.015 -0.027 0.00¢ Proporcion
(0.021) (0.020) (0.021) (0.025) (0.017) P
indice EDL -3.480** -3.37¢ -0.59: 0.38¢ -2.240° Logaritmo
(2.149)  (2.237)  (1.098)  (1.111)  (1.001) 9
Sequro DB 1.370** 1.370** 1.656* 1.77C 0.56¢ DuUMM
9 (0.750) (0.747) (0.778) (1.252) (1.157) y
Coasequro DB -1.20(¢ -1.04¢ -2.192° -2.517* -1.15( Dumm
9 (1.017) (1.061) (1.035) (1.429) (1.213) y
Depositos -0.025** -0.044** % PIB
Bancarios (0.015) (0.025)
-0.034* -0.065* o
M2 0.017)  (0.025) % PIB
. 0.135° 0.185° 0.10¢ 0
Cartera Vencida (0.055) (0.066) (0.051) %
Capital regulado (001088%) (002014%) %
L. 0.051 0.067* 0
Liquidez (0.034)  (0.027) &
R? ajustada 0.284 0.269 0.295 0.261 0.111 %
Numero de 57 54 2 33 31
paises

() Error estand:

* Variables significativas al 5%

** VVariables significativas al 10%
Las estimaciones incluyen Cluster.

Ver ANEXO 6 para conocer a los paises que integada modelo.

En el cuadro 7 se sustituye la variable dependipatela tasa de interés pasiva,

arrojando que influyen positivamente sobre esttada de inflacion, el indice de Fortaleza
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de los Derechos Legales, el seguro de los depdsitosarios y la cartera vencida, siendo
significativas al 5 por ciento. Lo que indica glierecimiento de estas variables genera un
aumento en el costo de la captacion de fondos e de la banca, exceptuando al seguro
de los depdsitos que no fue relevante.

El capital regulado y la liquidez mantuvieron lasma relacion pero solo fueron
significativas al 5 por ciento en el modelo 15 auyoeficientes fueron de 0.210 y 0.067
respectivamente, evidenciando que la protecciooliglez de la banca representa un costo
gue se traslada a la tasa de interés de los dep@sies reduce los fondos disponibles.

Se advierte que el PIB per capita, los depositogdréios, el agregado monetario
M2, la concentracion del sistema bancario y el egao tuvieron un efecto negativo sobre
la tasa de interés pasiva, indicando que un inaremde estas variables traeria una
reducciéon en el tipo de interés de los depdésitemniduyendo el coste de los fondos
prestables. Las variables mencionadas fueron gigtiifas al 5 por ciento a excepcion de
la concentracién bancaria que no fue significatalagolateral, los depdsitos y la politica
monetaria lo fueron a niveles del 10 por ciento.

Los resultados concuerdan con Carapella y Di Giof@D04) en la relacion de la
tasa de inflacion, en la relevancia de la calidadag instituciones que en este modelo se
midié por el indice de fortaleza de los derechgslks que influy6é positivamente y por la
concentracion de la banca que mostré un signo imegasi como también lo hizo el
coaseguro. No obstante, estas regresiones mostrasobondad de ajuste menor que la de

los autores, ubicandose en su nivel mas alto énh@#.ciento.
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Cuadro 7. Estimacion del modelo pruesto cuando la tasa de interés pasiva la
variable dependiente.

Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14Modelo 15 Unidades

Efectos Efectos Efectos Efectos
Prueba de Hausman - . . .
fijos aleatorios aleatorios aleatorios
0.000 0.988 0.050 0.156
Variables
Dependiente / Tasa de interés pasiva % PIB
Independientes
C 6.161* 3.812¢ 3.720* 9.117*
(1.498) (1.367) (1.737) (2.626)
. 0.203* 0.212* 0.220* -0.00¢
T. Inflacion %

(0.029) (0.024)  (0.025)  (0.029)
-2.57E-04* -9.64E-05* -1.21F-04 -3.03E-04  Ddlares

PIB per capita (1.17E-04) (3.43E-05) (8.42E-05) (2.39E-04) 2005

Concentracion "0.02¢ "0.01: “0.01i 0.00¢  proporcion
(0.014) (0.018) (0.022) (0.017) P
indice EDL 0.70¢ 1.526° 1.883° -2.240° Loagaritmo
(0.708) (0.510) (0.764) (1.001) 9
Sequro DB 0.65¢ 0.641 0.88¢ 0.56¢ DUmMm
9 (0.642) (0.492) (0.824) (1.157) y
-0.08¢ -0.743*  -1.225** -1.15¢(
Coaseguro DB (0548)  (0.411)  (0.644)  (1.213) UMMy
Depdsitos -0.044** 0
Bancarios (0.025) % PIB
-0.014** -0.01¢ o
M2 (0.008)  (0.016) % PIB
. 0.074* 0.089° 0.104° o
Cartera Vencida (0.031) (0.036) (0.051) %o
Capital regulado 0.04¢ 0.210° %
pitalreg (0.088)  (0.049)

- -0.01¢ 0.067* 0
Liquidez 0.017)  (0.027) &
Rzajustada 0.277 0.342 0.263 0.111 %
NuUmero de paises 64 43 34 31

() Error estand;

* Variables significativas al 5%

** VVariables significativas al 10%
Las estimaciones incluyen Cluster.

Ver ANEXO 7 para conocer a los paises que integada modelo.

En el cuadro 8 se aprecia que fue reemplazadarlabl@a dependiente por el
diferencial de las tasas de interés, asi como tamfpue sobre esta influye el indice de
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fortaleza de los derechos legales que reduce eadppues una mejora en el &mbito legal
reduce las ineficiencias o el poder de mercadoesksr tipos de interés de la banca. Los
coeficientes que mostraron fueron de -1.377, -4y6:84.627 siendo significativos al 5 por
ciento.

La concentracion del sistema bancario mostré umosigositivo pero no
significativo apuntando que una mayor concentraeiéna las ineficiencias del mercado.
El mismo efecto presentaron la tasa de inflaciéel geguro de los depdsitos bancarios,
siendo esta ultima solamente significativa en eldem 18 al 5 por ciento con un
coeficiente de 1.785 indicando problemas de riesgoal. Contrariamente el colateral
presentd un signo negativo, pero no fue relevante.

El PIB per capita, los depoésitos bancarios y etggdo monetario M2 manifestaron
una relacion negativa pero no significativa, areifigia de la politica monetaria que solo
fue significativa en el modelo 19 con un coeficgeedé 0.072.

La cartera vencida, el capital regulado y la rélaale liquidez aparecieron con un
signo positivo pero que solo fueron relevantes womivel de confianza del 95 por ciento
cuyos coeficientes fueron de 0.106, 0.183 y 0.@8pectivamente. Asi un incremento de
estas variables eleva el spread y las ineficieresiaad mercado.

Estos resultados coinciden con los que hallaroafiédia y Di Giorgio (2004) sobre
el impacto de la proteccion de los derechos leglencentracion de la banca y el seguro
de los depdsitos bancarios. Sin embargo, la boudadjuste fue pequefia con niveles

inferiores al 15 por ciento.
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Cuadro 8. Estimacién del modelo propuesto cuando el difeedmtg las tasas de interés e
variable dependiente.

Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18 Modelo 19 Modelo 20

Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos

Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios Unidades

0.55¢ 0.72¢ 0.23¢ 0.01¢ 0.15¢

Variables

Dependiente / Diferencial tasas de interés % PIB

Independientes

C 14.332° 15.233° 11.058 14.170° 9.117
(3.109) (3.081) (2.275) (3.022) (2.626)

., 0.01( -0.00¢ 0.00¢ 1.30E-04 -0.00¢
T. Inflaciéon %

(0.057)  (0.056)  (0.026)  (0.023)  (0.029)
-1.43E-04* -6.50E-05 -1.01E-04 -9.37E-04* -3.03E-04  Délares

PIBpercapita (5 >g¢.05) (6.58E-05) (7.28E-05) (3.14E-04) (2.39E-04) 2005

., 0.02¢ 0.021 -0.00¢ -0.001 0.00: .,
Concentracion 950y (0.022)  (0.016)  (0.017)  (0.017) Froporcion
indice FDL -4.627" -4.622" -1.377° -1.65( 2240 e

(1.567) (1.609) (0.751) (1.184) (1.001) 9
Sequro DB 0.87¢ 0.86 1.786° 0.83¢ 0.56¢ DuUMM
9 (0.612) (0.602) (0.692) (1.271) (1.157) y
Coaseduro DB -0.92¢ 0.811 -1.27: -0.63¢ -1.15( DUmm
gu (0.657)  (0.694)  (0.830)  (0.970)  (1.213) y
Deposﬁps -0.02% -0.04¢ % PIB
Bancarios (0.018) (0.025)
-0.021  -0.072* .
M2 0.017)  (0.031) % PIB
. 0.07¢ 0.106** 0.10¢ o
Cartera Vencida (0.059) (0.054) (0.051) Yo
. 0.183’ 0.21( .
Capital regulado (0.043) (0.049) %
o 0.065’ 0.067 o
Liquidez 0.025)  (0.027) %
R? ajustada 0.128 0.144 0.064 0.078 0.111 %
Namero de 53 51 38 30 31
paises

() Errorestandz

* Variables significativas al 5%

** \Variables significativas al 10%
Las estimaciones incluyen Cluster.

Ver ANEXO 8 para conocer a los paises que integada modelo.

Se concluye que la tasa de inflacion repercuteeslaliasa de interés activa y pasiva

transfiriendo sus efectos a los prestatarios ytamastas pero en distinta magnitud, que el
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seguro de los depositos bancarios impulsa losgmést y eleva el spread de las tasas de
interés revelando problemas de riesgo moral al igua detectaron Carapella y Di Giorgio
(2004).

Que el aumento de la cartera vencida, del camtallado y la relacion de liquidez
eleva la tasa de interés activa principalmentemigora de la calidad de las instituciones
medidas por el indice de fortaleza de los deredbgales reduce el spread, la tasa de
interés de los préstamos y de los depdsitos. Salmencentracién bancaria no se muestra

un efecto definitivo y no fue relevante.

4.1.3 Andlisis por paises: OCDE, desarrollados,dasgarrollados, con crisis bancarias, g7
y g20.

Al separar los resultados por paises, para corsbetisten diferencias importantes
entre los estados que integran la base datos laedma¢fectos similares que se acentidan en
unos conjuntos mas que en otros. Se agruparoralespentre aquellos que son miembros
de la OCDE, los que se consideran desarrolladobgesarrollados segun el FMI, aquellos
gue atravesaron crisis en sus sistemas bancafinalypente los que pertenecen al G7 y al
G20, utilizando una variable dummy que los distiaa

Todas las estimaciones fueron hechas por el méedefectos aleatorios pues los
modelos 2 y 6 presentaron problemas de colinealedadilizar los efectos fijos. En el
anexo 9 se muestran los cuadros con las distiagaggiones que indican que la variable
dummy OCDE no fue significativa y los coeficienteantuvieron valores muy cercanos a
los que se presentaron en el cuadro 4 al iniciesde capitulo incluso en su bondad de
ajuste.

Los paises desarrollados y subdesarrollados tamtastraron coeficientes y signos
muy cercanos, Yy la variable dummy desarrollada dak relevante en una de las
regresiones sin embargo, sus coeficientes no loorfiueEn los paises desarrollados el
impacto del seguro de los depdsitos bancarios fugom

En cuanto a los paises que atravesaron crisissesisemas bancarios, se nota que
los coeficientes de la tasa de inflacion y el iadle fortaleza de los derechos legales fueron
levemente mayores indicando que impacto fue m&vaste. Sin embargo, la variable

dummy crisis bancarias solo fue significativa enrwodelos 1 y 2.
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Al estimar por estados miembros del G7 no se drax@m variaciones importantes,
la variable dummy fue significativa para los mode2oy 4. En cambio, el conjunto de G20
exhibié coeficientes mas pronunciados, es decicac® pero mayores en los seguros de
los depdsitos bancarios, la concentracion de ladanostrdé valores inferiores pero no
significativos y en el PIB per capita se observaroeficientes con valores practicamente
de cero y significativos en cinco modelos. El efede la regulacion del capital y la

relacion de liquidez también fueron mas prominentes

4.2 Modelo de panel de datos dinamico.

Para robustecer la evidencia sobre los deterngsamhacroeconémicos e
institucionales del mercado de crédito bancariestenaron las ecuaciones presentadas al
inicio de este capitulo en el cuadro 4 utilizandmo la variable dependiente nuevamente
el monto del crédito interno provisto por el sedtancario como % del PIB.

Si bien la mayoria de las variables present6 elosasperado, con errores estandar
gue se podrian considerar como buenos en la magerias modelos, se observé que la
influencia del PIB per capita, la concentraciérngdatera vencida y el porcentaje del capital
regulado se modificé al afiadir la politica monetanedida por el agregado monetario M2.

Por consiguiente, se plantearia la pregunta desiglas primeras estimaciones que
se obtuvieron fueron afectadas por un problemandegeneidad debido a la presencia de
una causalidad inversa del PIB per capita y delémdsitos bancarios hacia la cantidad de
crédito bancario.

Se utilizé el Test Durbin-Wu-Hausman para establscexistia un problema de
endogeneidad, ya que esta prueba permite conocdraiinconsistencias en las
estimaciones obtenidas por MCO y determina si eesaio el uso de una variable
instrumental como sucedié en estas regresiones.

Posteriormente se uso el Método de Momentos Gerextal (MGG) para estimar
las ecuaciones, encontrando que la variable enddgenel PIB per cépita y empleando
como variables instrumentales algunas variabldsidas en las regresiones pero rezagadas

en uno o dos periodos, para conocer los instrureesétase el anexo 10.
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Enseguida se procedi6 a efectuar el Test de Sgayanprecisar que se estuvieran
utilizando las variables instrumentales adecua@asa prueba de sobre identificacion
verifica que la especificacion es la correcta coaglg-value es mayor a 0.05.

Los resultados arrojaron que se robustece los cieefies y los errores estandar
principalmente de la tasa de inflacién, el indiedattaleza de los derechos legales, el PIB
per capita aparece como una variable significatilmconcentracion de la banca asume en
todos los casos una relacion positiva.

Contrario a lo esperado, el seguro de los depébsitmsarios obtiene un signo
negativo en cuatro de las seis regresiones, sigddicativo en tres de estos. A diferencia
del colateral que manifestd un signo positivo stenda mejor aproximacion del riesgo
moral.

Sobresale que los depdsitos bancarios y el agregamttetario M2 muestran
coeficientes mas pequefios, disminuyendo el impdetambas aunque se mantienen como
significativas con el 95 por ciento de confianza.dartera vencida en contraste eleva su
coeficiente que se relaciona positivamente reafidoaque el incremento de los préstamos
se relaciona con el aumento de crecimiento derksgmos morosos.

La tasa de interés pasiva se vuelve significativEDgoor ciento con un coeficiente
mayor de 2.103

El desempefio de la regulacion bancaria indica dueapital regulado y el
coeficiente de liquidez reducen la cantidad deitvadorgado por la banca, pues su efecto
es negativo y significativo al 5 por ciento, notaln¢ée, que en el modelo 5y 6 el PIB per
capita cambia nuevamente su signo revelando prelslede especificacion en esas

estimaciones.
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Cuadro 15.Estimacién del modelo de panel de datos dinamico.

Modelo1l  Modelo 2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Maoalél
Pruebade 547 0.326 0.642 0.724 0.056 0.096 Unidades
Sargan
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
C 4.155 15.977* -38.139* -43.879* 12.289 18.143**
(10.530) (8.077) (9.885) (14.719)  (23.698)  (10.314)
L, -1.053* -0.026 -0.011 -0.685* -0.889** -0.150
Inflacion %
(0.343) (0.215) (0.252) (0.241) (0.534) (0.190)
PIB per 0.002* 0.002* 0.001* 0.001* -3.42E-04 -1.52E-04 Délares
capita (4.24E-04) (3.83E-04) (3.96E-04) (6.51E-04) (5.95E-04) (4.34E-04) 2005
Concen- 0.418* 0.003 0.337* 0.248* 0.602* 0.161* Propor-
tracion (0.110) (0.083) (0.096) (0.148) (0.155) (0.082) cién
indice 9.560* 2.335 13.957* 18.329* 20.293* 6.164** Logaritmo
FDL (4.372) (2.909) (2.954) (3.597) (7.572) (3.180)
Seguro 3.336 -7.035* -4.106 -14.378* 4.089 -9.181* Dummy
DB (4.455) (3.902) (4.325) (4.589) (4.930) (4.599)
Colateral 15.212* 3.732 0.995 4.893 13.242* 4.069 Dummy
(7.403) (5.855) (5.249) (5.994) (6.892) (4.426)
Deposﬁos 0.730* 1.358* % PIB
Bancarios (0.104) (0.758)
0.692* 0.792* 0.563*
M2 0.115)  (0.189)  (0.270) % PIB
Cartera 1.233* 1.006* 0.181 -0.362 %
Vencida (0.269) (0.431) (0.489) (0.430)
Capital -1.721* -0.636* %
regulado (0.840) (0.319)
- -1.273% -0.786*
Liquidez 0370)  (0.189) %
Ti 2.013** o
pasiva (1.158) 0
R?ajustada  0.549 0.700 0.725 0.710 0.744 0.835 %
Namero 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estandar

* Variables significativas al 5%

** Variables significativas al 10%

Las estimaciones utilizan GMM.

Ver ANEXO 4 para conocer a los paises que integada modelo.
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES

Esta investigacion encontré evidencia que robestachipétesis de que ciertos
factores macroecondémicos e institucionales detemoimel mercado de crédito bancario de
2004 a 2013 para 126 paises. Los resultados seammstonsistentes con otros modelos
gue se revisaron en la primera parte de este dotanem la cual se examina la teoria
econdmica y financiera asi como los diversos essuglinpiricos que se derivan de esta.

Las diversas escuelas del pensamiento han anali@gadgdementos que afectan el
mercado de crédito bancario desde dos perspedjwasson la microeconomica y la
macroeconomica, siendo esta Ultima la que correlgpareste trabajo. Ambas examinan los
factores que influyen sobre la oferta y la dematelbps préstamos via cantidad y precios.

Aunque los primeros estudios empiricos retomaradda de un equilibrio entre la
oferta y la demanda de los créditos bancarios denémclasicos, posteriormente fue la
propuesta de los neo keynesianos del desequildriue prevalecié. En la actualidad se
analizan por separado los elementos que influyela efierta y demanda, siendo los mas
relevantes los que provienen de la teoria austdateaiclo econdmico que se enfoca por el
lado de la oferta y utiliza variables macroecon@mipara capturar el efecto de la actividad
economica.

De forma independiente han surgido en los ultimdgsadocumentos sobre la
relevancia que tienen las instituciones en el dps@mdel mercado de crédito ya que estos
proveen de un marco legal para el cumplimientoodecbntratos de crédito, proporcionan
un entorno de competencia y facilitan el procesatoiede la informacion de los
prestatarios. También establecen las medidas quer&e los bancos para evaluar sus
riesgos y cubrirlos por medio de un seguro de legoditos, de la capitalizacion y la
liquidez.

Resalta el hecho de que algunos autores retombasawisiones en sus trabajos
empiricos como lo hizo Carapella y Di Giorgio (2p@d@mando las variables de control
macroeconomico para captar el impacto del ciclonécoco en su modelo sobre los
seguros de los depdsitos bancarios. Igualmenteierdn Guo y Stepayan (2011) sobre el
crecimiento del crédito bancario pero incorporaed@mentos inherentes al proceso del
crédito.
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Por lo anterior se deriva el interés por analelamercado del crédito bancario
estimando este por el monto del crédito provistogbgector bancario y las tasas de interés
activa y pasiva, asi como su diferencial. Los taslals muestran que la tasa de inflacion, la
politica monetaria medida por el agregado monetd8iplos depdsitos bancarios, el indice
de morosidad de los préstamos, el indice de fadale los derechos legales, el indice de
profundidad de la informacion crediticia y el riesgnoral calculado por el seguro de los
depositos explican la dinamica del mercado de wéxdincario.

Aunque en la literatura se proponen distintasabdes macroecondmicas aqui se
utilizan la tasa de inflacion y el PIB per capi@bteniendo que el monto del crédito
bancario fue impactado negativamente por la inflachanifestando su aumento lleva al
detrimento del crédito real. Los paises en su niaypresentaron niveles moderados
menores al 15 por ciento en su tasa de inflaciémcimbendo con Boyd, Levine y Smith
(2000) en el signo y significancia. Las regresiota@sbién arrojaron que el incremento de
la tasa de inflacion lleva a un alza de las tasamtgrés activa y pasiva, pero que el costo
se traslada en mayor medida a los prestatarios.

El PIB per capita presenté un efecto ambiguo y&a mantuvo un coeficiente muy
pequefio y cercano a cero, siendo no significativov&ias regresiones. Este hallazgo
difiere del de Guo y Stepanyan (2011) quienes afiom que un fuerte crecimiento de las
economias y una baja inflacién impulsan a los prass.

Los depdésitos bancarios se manifestaron como arlosdprincipales determinantes
del mercado pues son la principal fuente de resudsotal manera que su incremento
favorece a la cantidad de créditos otorgados, disyei la tasa de interés activa, reduce la
tasa de interés de los depdsitos y aminora el dgtedas tasas. Asi, una mayor captacion
de ahorros facilitara la disposicion de fondos taigss.

En las regresiones se utiliza en un primer momenta tasa de interés de los
depositos como una variable explicativa del merca@oque esta relacionada con los
depésitos bancarios. Encontrando que esta solcsifyréficativa en el panel de datos
dinamico a un nivel del 90 por ciento de confianza.

Ben-David, Palvia, y Spatt (2015) sefialan queugb ftle los depdsitos bancarios se
correlaciona con la tasa de interés pasiva, yastavez con el crecimiento de los créditos

otorgados por la banca. Asi, la tasa de los degmdti#ne que ver con la demanda de los
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bancos en vez de la oferta de los préstamos. Liosesuindican que la tasa no refleja la
calidad de las entidades bancarias sino el crestmide los créditos que conceden, los
problemas para acceder al financiamiento y la digesia de un seguro de los depdsitos
bancarios.

Se confirma que el crecimiento de la cartera veneidne seguido del crecimiento
del monto de los préstamos bancarios durante uodeeprolongado, lo que lleva aun
detrimento de la fortaleza de los bancos, afectanodteriormente la oferta de préstamos
gue se vera contraida y elevando la tasa de iraetiés y de los depaositos.

La politica monetaria que fue medida por el agregadnetario M2 mostré que
influye activamente en el otorgamiento de los ¢osgipero en una proporcion mucho
menor a los depdsitos bancarios, pues una pofft@msetaria expansiva impulsa la creacién
de nuevos préstamos. Conviene mencionar que dueaotisis financiera internacional de
2008 muchos paises implementaron politicas laxasadectaron el mercado de crédito
pues su impulso ademas de ampliar la oferta, reldsdasas de interés activa y pasiva, asi
como su diferencial.

Se demuestra que la calidad de las institucionfigye en la evolucion del
mercado de crédito. Aunque la concentracion bamceriresultd ser relevante, el indice de
fortaleza de los derechos legales y el indice deupdidad de la informacién crediticia si
lo fueron. Una mayor concentracion es indicio da sompetencia débil lo que genera
ineficiencias y se trasladaria a unas tasas deéstmayores con un costo adicional. No
obstante, Hernandez (2010, citado en Villagobmez3P@nenciona que hay casos como la
banca finlandesa donde a pesar de que existen paeosediarios financieros bancarios si
hay una dindmica de competencia.

El indice de fortaleza de los derechos legaledupieclevante mide el grado en que
las leyes en los paises protegen los derechosdwdstatarios y prestamistas, por lo cual
un marco legal que opere con eficiencia expandigceeso a los créditos y reducira los
costos. Las relaciones contractuales se respetandodran recuperarse los préstamos
fallidos. De esta forma, reducen el diferenciallake tasas de interés y sus ineficiencias.
Disminuyen la tasa de interés activa y pasiva.

En cuanto al de profundidad de la informacion cigdi se sabe que este mide la

accesibilidad y calidad de la informacion cred#idisponible para los bancos, lo que
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facilita que los bancos asignen el crédito méadesfie al distinguir el riesgo real de los
deudores e identifican los proyectos mas rentabieduciendo las asimetrias de la
informacién e impulsan el otorgamiento de los do&di

El seguro de los depositos bancarios evidencidl@nmuds de riesgo moral presente
en el mercado de crédito bancario. El riesgo newalincula con el incremento de la toma
de riesgo de las entidades bancarias pues la prasdel seguro los lleva a expandir los
préstamos. Indicando que la proteccion de los abatel publico no inhibe la toma de
riesgo por parte de la banca.

Se considera dentro de estas regresiones a lablesrinstitucionales que forman
parte de la regulacion bancaria: a la relaciénodgital regulado y la relacion entre la
liquidez y los activos como una medida de fortaldealos sistemas bancarios. Estos
revelaron que mantener la solidez de la banca gemecosto sobre la cantidad del crédito
pues reduce la oferta, asi como elevan la tasatele$ activa e incrementan el diferencial
de las tasas generando ineficiencias en el mercado.

Es dificil determinar si la fortaleza de los sistsmbancarios de los paises
contribuyd para que no ocurriera una crisis, pérdéo shicieron para reducir la oferta,
elevando los costos, en distinta magnitud entr@iestatarios y los prestamistas. Cada pais
establece las regulaciones y supervisiones difesgstendo que algunos imponen mayores
restricciones afectando méas al mercado interno.

En este trabajo se identificaron algunos elememiesdeterminaron la dinamica del
mercado de crédito en conjunto. Es conveniente imeaicque a diferencia de los autores,
los factores macroecondmicos e institucionales spieitilizan corresponden a variables
internas de los paises, dejando abierto el analibs elementos externos que representan
un riesgo como el tipo de cambio, la balanza degalps depdsitos extranjeros, entre
otros.
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ANEXOS.

ANEXO 1. DEFINICIONES DE LAS VARIABLES.

Variable dependiente:

Crédito interno provisto por el sector bancario (%del PIB)*.

Incluye todo el crédito a diversos sectores enit@snbrutos, con excepcion del crédito al
Gobierno central, que es neto. El sector bancadluye las autoridades monetarias y los
bancos creadores de dinero, asi como otras ineties bancarias en los casos en que se
dispone de datos (incluidas las instituciones goueaceptan depdsitos transferibles pero
contraen las mismas obligaciones que los depd&sifiazo y de ahorro). Ejemplos de otras
instituciones bancarias son las sociedades de ahorpréstamo hipotecario y las
asociaciones de crédito inmobiliario.

Variables independientes:

Tasa de inflacior.

Se mide por el indice de precios al consumidoeja&fla variacion porcentual anual en el
costo para el consumidor medio de adquirir unastar@ge bienes y servicios que puede ser
fija o variable a intervalos determinados, por gjenanualmente. Por lo general se utiliza
la formula de Laspeyres.

PIB per céapita (Délares a precios constantes de 280.

El PIB per capita es el producto interno bruto didd por la poblacion a mitad de afio. El
PIB es la suma del valor agregado bruto de todoproductores residentes en la economia
mas todo impuesto a los productos, menos todo diobso incluido en el valor de los
productos. Se calcula sin hacer deducciones poedegion de bienes manufacturados o
por agotamiento y degradacion de recursos naturatssdatos se expresan en ddlares de
los Estados Unidos a precios constantes.

PIB (Délares a precios constantes de 2005)

El PIB a precio de comprador es la suma del vajoegado bruto de todos los productores

residentes en la economia mas todo impuesto artmhigtos, menos todo subsidio no
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incluido en el valor de los productos. Se calcutehacer deducciones por depreciacion de
bienes manufacturados o por agotamiento y degi@uae recursos naturales. Los datos se
expresan en dolares de los Estados Unidos a premnssantes del afio 2005. Las cifras en
dolares del PIB se obtuvieron convirtiendo los kedoen monedas locales utilizando los
tipos de cambio oficiales del afio 2005. Para algyadses donde el tipo de cambio oficial
no refleja el tipo efectivamente aplicado a lasgezciones en divisas, se utiliza un factor
de conversion alternativo.

Crecimiento del PIB (% anual)®.

Tasa de crecimiento anual porcentual del PIB aigsede mercado en moneda local, a
precios constantes. Los agregados estan expresaddélares de los Estados Unidos a
precios constantes del afio 2005. El PIB es |la slgh&alor agregado bruto de todos los
productores residentes en la economia mas todoestpua los productos, menos todo
subsidio no incluido en el valor de los productSs. calcula sin hacer deducciones por
depreciacion de bienes manufacturados o por agetdoniy degradacion de recursos
naturales.

Concentracion del sector bancarib

Los activos de los tres bancos comerciales maslgsaoomo proporcion de los activos
totales de la banca comercial. Los activos totalelsiyen los activos totales de ingresos,
dinero en efectivo y depositos en bancos, inmueddgsdicados, activos fijos, fondos de
comercio, otros intangibles, activos por impuestosrientes, activos por impuestos
diferidos, operaciones discontinuadas y otros astiv

indice de fortaleza de los derechos legafes

El indice de fortaleza de los derechos legales elideado en el que las leyes de garantia y
quiebra protegen los derechos de los prestatanwestamistas y, de ese modo, facilitan el
otorgamiento de préstamos. El indice abarca unoraey O al 10; las calificaciones mas
altas indican que las leyes estan mejor disefiataseppandir el acceso al credito.

indice de profundidad de la informacion crediticia-

El indice de profundidad de la informacién credfitienide las normas que afectan el
alcance, la accesibilidad y la calidad de la infacidn crediticia disponible por medio de
registros publicos y privados de crédito. El indibarca el rango del 0 al 6; los valores mas

altos indican que se dispone de mayor informaciéditicia, ya sea de un registro publico
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0 una agencia de informacion privada, para facilés decisiones relacionadas con el
crédito.

Seguro de los depésitos bancarios explicitos.

Es una variable dummy que asigna el valor de k @ddses que cuentan con un seguro de
los depdsitos bancarios explicitos y de cero gumsno lo tienen.

Coaseguro de los depositos bancarios.

Es una variable dummy que asigna el valor de 1lgn&e de cobertura del seguro de los
depositos bancarios es igual o mayor a 20 mil déJaasumiendo el valor de cero en caso
contrario.

Dinero y cuasi dinero (M2) como % del PIB.

El dinero y el cuasi dinero comprenden la suma deeada fuera de los bancos, depédsitos a
la vista no realizados por el Gobierno centralpy tlepésitos a plazo, de ahorro y en
moneda extranjera por parte de sectores resideliggstos del Gobierno central. Esta
definicién de la oferta monetaria se denomina auderM2; corresponde a las lineas 34 y
35 de las Estadisticas Financieras Internaciorfglel del Fondo Monetario Internacional
(FMI).

Dep6sitos bancarios como porcentaje del PIB (%)

Es el valor total de los depdsitos a la vista,iehpo y los ahorros depositados en los
bancos de nacionales como proporcion del PIB. laoeds de depdsito comprenden los
bancos comerciales y otras instituciones finansiepae aceptan depositos transferibles,
como los depadsitos a la vista.

Cartera vencida de las entidades bancarias como pmentaje de los préstamos brutos
(%) *. (Bank nonperforming loans to gross loans).

Cociente de los préstamos morosos (pagos de capitdereses vencidos por 90 dias o
mas) respecto a los préstamos brutos (valor tataladcartera de los préstamos). La
cantidad del préstamo registrado como vencido yeckl valor bruto del préstamo segun
consta en el balance, no sélo la cantidad quevestida.

Tasa de interés de los depésitos (%)

Es la tasa que pagan los bancos comerciales ameasipor depdsitos a la vista, a plazo o
de ahorro.

Tasa de interés activa (%),
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Es la tasa que cobran los bancos por los préstamigentes de primera linea.

Diferencial o spread de tasas de interés

Es la tasa de interés que cobran los bancos pstaprés a clientes de primera linea menos
la tasa de interés que pagan los bancos comeroiaiaslares por los depositos a la vista, a
plazo o de ahorro.

Crisis bancaria’.

Variable dummy que mide la presencia de una dosicaria donde 1 = crisis bancaria y 0
= ninguno. Una crisis bancaria se define como rsisi si se cumplen dos condiciones: a.
signos importantes de dificultades financieras lesistema bancario (como se indica por
significativas corridas bancarias, las pérdidaslesistema bancario, y / o liquidaciones
bancarias). b. Medidas de intervencion politicaifitativas sobre la banca en respuesta a
pérdidas significativas en el sistema bancarioprither afio en que se cumplen los dos
criterios se considera como el afio en que la @®@isence a ser sistémica. El final de una
crisis se define en el afo anterior, tanto el onemto del PIB real y el crecimiento del
crédito real son positivas para al menos dos afiesecutivos.

Relacién entre reservas liquidas y activos bancaso(%)".

La relacion entre las reservas liquidas bancarias gctivos bancarios es la relacion entre
las tenencias en moneda nacional y los depésitasitenidades monetarias, y los reclamos
frente a otros Gobiernos, empresas publicas nadiaeas, el sector privado y otras
instituciones bancarias.

Capital bancario regulado respecto a los activos palerados por riesgo (%f.

Bank regulatory capital to risk-weighted assets (%)

Es la relacion entre el capital bancario y lasmesesobre activos totales. El capital y las
reservas incluyen los fondos aportados por los igtaqos, las utilidades retenidas,
reservas generales y especiales, provisiones yesjp®r valoracion. El capital incluye
capital de nivel 1 (acciones desembolsadas y agesiordinarias), que es una caracteristica
comun en los sistemas bancarios de todos los pajselscapital regulatorio total, que
incluye varios tipos especificos de instrumentosgeleda subordinada que no necesitan ser
reembolsados si los fondos son necesario para neme/eles minimos de capital (éstos
comprenden el capital de nivel 2 y nivel 3). Losivas totales incluyen todos los activos

financieros y no financieros.
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FuentelBanco Mundial

ANEXO 2. CLASIFICACION DE LOS PAISES.

OCDE 34 naciones.

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, EnTorea del Sur, Dinamarca, Eslovenia,
Espafia, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Frai@&iacia, Hungria, Irlanda, Islandia,
Israel, Italia, Japdén, Luxemburgo, México, Noruggaeva Zelanda, Paises Bajos, Polonia,
Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Republglataca, Suecia, Suiza y Turquia.

GT:

Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Itdipdn y Reino Unido.

G20

Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, 8aCanad4, China, Corea del Sur,
Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Itali@apon, México, Reino Unido, Rusia,
Sudrafrica, Turquia y Union Europea.

Paises con crisis bancaria®7 estados.

Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Eslovenigp#&fa, Estados Unidos, Francia,
Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia, ltalia, Kaza#is Letonia, Luxemburgo, Mongolia,
Nigeria, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Regailbominicana, Rusia, Suecia, Suiza,
Ucrania y Uruguay.

Paises desarrollado&MI: 30 estados.

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, ChjpCorea del Sur, Dinamarca,
Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Fa@recia, Irlanda, Islandia, Israel,
Italia, Japon, Luxemburgo, Noruega, Nueva ZelaRddses Bajos, Portugal, Reino Unido,
Republica Checa, Republica Eslovaca, Singapur,i&yesuiza.

No incluye a Malta.

Paises subdesarrolladoEMI: 58 naciones.

Albania, Arabia Saudita, Argelia, Argentina, Azeyidan, Bahrein, Bosnia y Herzegovina,
Botswana, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colomigiasta Rica, Croacia, Ecuador, Egipto,
El Salvador, Estonia, Filipinas, Guatemala, Hungtfaia, Indonesia, Iraq, Jamaica,
Jordania, Kazajistan, Kuwait, Letonia, Libano, kitita, Macedonia, Malasia, Marruecos,

Mauricio, México, Namibia, Oman, Pakistan, PanaRs&taguay, Peru, Polonia, Republica
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Dominicana, Rumania, Rusia, Serbia, Siria, Sri leanRudafrica, Tailandia, Trinidad y
Tobago, Tunez, Turquia, Ucrania, Uruguay y Venezuel

No incluye a Angola, Antigua y Barbuda, BahamagpBdos, Belice, Bielorrusia, Brunei
Darussalam, Emiratos Arabes Unidos, Fiji, Gaborin€a Ecuatorial, Iran, Islas Marshall,
Libia, Micronesia, Montenegro, Palau Cabo, Qatayc8elles, St. Kitts y Nevis, Suriname,

Swazilandia, Turkmenistan y Zimbabwe.

ANEXO 3. MATRIZ DE CORRELACION DE LOS MODELOS 1 AE.
Matriz de correlacion
Modelo 1

credit~o inflac~n pibper~a concen~n | derec~g seguro~p coaseg~m

. 0000

3427 1. 0000

7251 -0.3769 1. 0000

0513 -0.0037 -0.0856 1. 0000

. 2821 -0.1153 .3355 -0.0732 1. 0000

. 2572 -0.1265 . 3442 -0.2217 0. 3516 1. 0000

. 4955 -0.3444 0.6524 -0.1794 0.2093 0. 4860 1. 0000

credi t oban~o

inflacion -
pi bpercapita
concentrac~n
| der echosl eg

segur odep
coasegur odum

o

ocooooor
o

Modelo 2
credit~o inflac~n pibper~a concen~n | derec~g seguro~p coaseg~m deposi ~s

credi t oban~o 1. 0000

i nflacion - 0. 3340 1. 0000
pi bpercapita 0.7111 -0.3698 1. 0000
concentrac~n 0.0802 -0.0145 -0.0617 1. 0000
| der echosl eg 0.2747 -0.1248 0.3271 -0.0593 1. 0000

segur odep 0.2373 -0.1058 0.3305 -0.2161 0. 3767 1. 0000
coasegur odum 0.4767 -0.3351 0.6402 -0.1646 0. 2043 0. 4764 1. 0000
deposi t osb~s 0.7886 -0.3220 0.6121 0. 1966 0.2767 0. 2565 0.3770 1. 0000
Modelo 3.

credit~o inflac~n pibper~a concen~n | derec~g seguro~p coaseg~m m carter-~a

credi t oban~o 1. 0000

i nflacion -0.3277 1. 0000
pi bpercapita 0.6495 -0.3436 1. 0000
concentrac~n 0. 1674 0.0189 -0.0936 1. 0000
| der echosl eg 0.1478 0. 0035 0.1476 -0.0769 1. 0000

segur odep 0.1440 -0.1714 0.3098 -0.1556 0. 0887 1.0000
coasegur odum 0.3399 -0.2973 0.5552 -0.2055 0.2111 0.5078 1. 0000

n2 0.8364 -0.3347 0.6912 0.1136 0. 0889 0.1773 0. 3111 1. 0000

carteraven~a -0.0948 0. 0135 -0.2481 0.0630 -0.3980 -0.1630 -0.0615 -0.1271 1. 0000
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Modelo 4.

credit~o inflac~n pi bper~a concen~n | derec~g seguro~p coaseg~m nm2 carter~a tipasiva
credi t oban~o 1.0000
i nflacion -0.2744 1. 0000
pi bpercapita 0.6097 -0.2522 1. 0000
concentrac~n 0.2772 -0.0216 0.0781 1. 0000
| der echosl eg 0. 1461 0. 0333 0.1313 -0.0926 1. 0000
segur odep 0.0066 -0.1176 0.2502 -0.1357 0. 0830 1. 0000
coasegur odum 0.1655 -0.2066 0.3647 -0.1400 0.2187 0. 4687 1. 0000
ng 0.8154 -0.2832 0. 6277 0.2395 0. 0418 0. 0683 0.1127 1. 0000
carteraven-~a -0.1358 -0.0072 -0.3105 0.0246 -0.4452 -0.1616 -0.0586 -0.1406 1.0000
tipasiva -0. 3250 0.5496 -0.3942 0. 0627 0.0369 -0.0899 -0.1897 -0.4398 0. 0707 1. 0000
Modelo 5.
credit~o inflac~n pibper~a concen~n | derec~g seguro~p coaseg~m n2 carter~a capita~o
credit oban~o 1. 0000
i nflacion -0. 3502 1. 0000
pi bpercapita 0. 6856 -0.3550 1. 0000
concentrac~n 0. 1917 0.0429 -0.1747 1. 0000
| der echosl eg 0.1829 -0.0511 0.1125 -0.0399 1. 0000
segur odep 0.1159 -0.2297 0.3392 -0.2852 -0.0831 1. 0000
coasegur odum 0.3437 -0.3507 0.6194 -0.2795 0.1311 0.5389 1.0000
ng 0.8762 -0.3724 0. 7999 0. 0364 0. 1410 0.2041 0. 4431 1.0000
carteraven-~a -0.0298 0.0169 -0.1671 0.0494 -0.2721 -0.0911 -0.0147 -0.0156 1. 0000
capital reg~o -0.3996 0.2202 -0.3641 0.0122 -0.0703 0.0882 -0.2058 -0.4187 0. 0917 1.0000
i quidez -0.5510 0.3168 -0.5702 -0.0704 -0.0227 -0.1383 -0.2879 -0.5362 0. 0203 0. 3375
| der echosl eg 0.1829 -0.0511 0.1125 -0.0399 1.0000 -0.0831 0.1311 0.1410 -0.2721 -0.0703
l'iquidez |derec~g
i quidez 1. 0000
| der echosl eg -0. 0227 1. 0000
Modelo 6.
credit~o inflac~n pibper~a concen~n | derec~g seguro~p coaseg~m deposi ~s carter~a capita~o
credi t oban~o 1. 0000
i nflacion -0.3692 1. 0000
pi bpercapita 0.6971 -0.3707 1. 0000
concentrac~n 0. 1669 0.0396 -0.1828 1. 0000
| der echosl eg 0.2281 -0.2124 0.2822 0.0714 1. 0000
segur odep 0.1174 -0.2359 0.3257 -0.2956 0.3129 1. 0000
coasegur odum 0.3798 -0.3693 0.6348 -0.2778 0.2192 0.5001 1. 0000
deposi t osb~s 0.9019 -0.3872 0. 6502 0.1244 0.2047 0. 1865 0.4214 1.0000
carteraven~a -0.0370 0.0367 -0.1675 0. 0637 0.1107 -0.1015 -0.0287 0. 0061 1. 0000
capi talreg~o -0.3998 0.2198 -0.3662 0. 0408 0. 0623 0.0735 -0.2479 -0.3745 0. 0836 1.0000
I'iquidez -0.5436 0.3071 -0.5667 -0.0538 -0.2613 -0.1267 -0.2930 -0.4679 0. 0262 0. 3333
i qui dez
| i qui dez 1. 0000
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ANEXO 4. PAISES QUE INTEGRAN LOS MODELOS ESTIMADOSEL 1 AL 6.

Modelo 1.En total son 82 naciones.

Albania, Alemania, Arabia Saudita, Argelia, Armenkustria, Azerbaiyan, Bangladesh,
Belarus, Bélgica, Benin, Bolivia, Brasil, Bulgari@amboya, Cameran, China, Colombia,
Costa Rica, Cote d'lvoire, Croacia, Dinamarca, HouaEgipto, El Salvador, Espaifia,
Filipinas, Finlandia, Francia, Georgia, Ghana, @omatla, Haiti, Honduras, Hong Kong,
India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japdn, Jordankazajistan, Kenia, Macedonia,
Madagascar, Malasia, Mali, Marruecos, Mauricio, MéxMoldova, Mozambique, Niger,

Nigeria, Oman, Paises Bajos, Pakistan, PanamaguReraPeru, Polonia, Portugal, Reino
Unido, Republica Checa, Republica Dominicana, RuaaRusia, Senegal, Serbia,
Singapur, Sri Lanka, Sudafrica, Suecia, Suiza,ahfdia, Tanzania, Turquia, Ucrania,
Uganda, Uruguay, Vietnam y Zambia.

Modelo 2.En total son 80 naciones.

Albania, Alemania, Arabia Saudita, Argelia, Armenfsustria, Azerbaiyan, Bangladesh,
Belarus, Bélgica, Benin, Bolivia, Brasil, Bulgari@amboya, Cameran, China, Colombia,
Costa Rica, Cote d'lvoire, Croacia, Dinamarca, HouaEgipto, El Salvador, Espaifia,
Filipinas, Finlandia, Francia, Georgia, Ghana, @omatla, Haiti, Honduras, Hong Kong,
India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japdn, Jordankazajistan, Kenia, Macedonia,

Madagascar, Malasia, Mali, Marruecos, Mauricio, MéxMoldova, Mozambique, Niger,

Nigeria, Oman, Paises Bajos, Pakistan, Panama,guara Pert, Polonia, Portugal,
Republica Checa, Republica Dominicana, RumaniajaR&enegal, Serbia, Singapur, Sri
Lanka, Sudafrica, Suecia, Suiza, Tailandia, Tarzahirquia, Ucrania, Uganda, Uruguay
y Vietnam.

Modelo 3.En total son 56 naciones.

Albania, Alemania, Arabia Saudita, Armenia, Austrigelards, Bélgica, Bolivia, Brasil,

Bulgaria, China, Colombia, Costa Rica, Croacia, ddou, Egipto, El Salvador, Espafia,
Filipinas, Francia, Georgia, Ghana, Guatemala, H&ogg, India, Indonesia, Irlanda,

Italia,

Japon, Jordania, Macedonia, Malasia, Marruecos,iddé¥oldova, Mozambique, Oman,

Pakistan, Panamd, Paraguay, Peru, Polonia, RepuBleeca, Republica Dominicana,
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Rumania, Rusia, Senegal, Singapur, Sudafrica, 8usdiza, Tailandia, Turquia, Ucrania,
Uganda y Uruguay.

Modelo 4. .En total son 43 naciones.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgari China, Colombia, Costa Rica,
Croacia, Ecuador, Egipto, Filipinas, Georgia, Goetla, Hong Kong, Indonesia, Japon,
Jordania, Macedonia, Malasia, Marruecos, Meéxico,|dgea, Mozambique, Oman,
Pakistan, Panama, Paraguay, Perl, Republica CRegajblica Dominicana, Rumania,
Rusia, Senegal, Singapur, Sudafrica, Suiza, Tadandurquia, Ucrania, Uganda y
Uruguay.

Modelo 5.En total son 45 naciones.

Albania, Alemania, Armenia, Austria, Belarus, BélyiBolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia
Costa Rica, Croacia, Egipto, El Salvador, Espaiilgirtas, Francia, Georgia, Ghana,
Guatemala, Indonesia, Irlanda, ltalia, Japén, Macied Marruecos, México, Moldova,
Mozambique, Oman, Pakistan, Panama, Paraguay, iRoRapublica Checa, Republica
Dominicana, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Suecia,amdih, Turquia, Ucrania, Uganda y
Uruguay.

Modelo 6. En total son 45 naciones.

Albania, Alemania, Armenia, Austria, Belarls, Béhlyi Bolivia, Brasil, Bulgaria,

Colombia, Costa Rica, Croacia, Egipto, El Salvadispana, Filipinas, Francia, Georgia,
Ghana, Guatemala, Indonesia, Irlanda, Italia, Japdacedonia, Marruecos, México,
Moldova, Mozambique, Oman, Pakistan, Panama, Payadeolonia, Republica Checa,
Republica Dominicana, Rumania, Rusia, SudafricacB Tailandia, Turquia, Ucrania,

Uganda y Uruguay.
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ANEXO 5. MODELO ESTATICO QUE INCLUYE LA VARIABLE IRC.

Cuadro 5. Estimacion del panel de datos estatico que sustiuy-DL por el IPIC.

M?L(.jflo Mc;c.jlelo Modelo 3.1 M(fflo Modelo 5.1 Modelo 6.1 Unidades
Prueba Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos
Hausman fijos fijos aleatorios aleatorios aleatorios  aleatorios
0.016 0.000 0.231 0.861 0.988 0.118
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario % PIB
Independientes
C 46.340* 17.112**  -12.381 -7.717 -19.385* -3.016
(18.956) (8.972) (9.162) (10.242) (11.879) (10.310)
L -0.142*  -0.126** -0.206* -0.195* -0.172* -0.125*
T. Inflacion %

(0.081) (0.069)  (0.081)  (0.088)  (0.072) (0.458)
0.001 -0.001** 1.39E-04 0.001**  1.84E-04  1.59E-04

PIBpercapita 091y (0.001) (4.27E-04) (0.001) (4.26E-04) (3.77E-04) L-092rtmo
Concentracign 0068 0037 0,027 0.035 0.010 0007 oo
(0.117) (0.063)  (0.063)  (0.058)  (0.066) (0.044) P
e Pl 8.908% 4386  9.612* 5878  10.549* 1543 o
(5.040) (2791) (3.723)  (3.205)  (3.911) (2.002) g
Sequro DB 4587 5445 9596 5100 20037  17.955*
g (4.129) (3.832) (6.067)  (5.794)  (6.335) (5.435) y
Cossequro Dp  13466* 4787 5474 6393% 1326 2.145 Summ
9 (3.995) (2.615)  (3.470)  (3.470)  (3.202) (3.051) y
Depos@os 1.166* 1.327* % PIB
Bancarios (0.078) (0.075)
0740  0.761*  0.815* .
M2 (0.080)  (0.113)  (0.095) % PIB
Cartera 0.928* 0299  0.998% -0.056 o
Vencida (0.480)  (0.213)  (0.550) (0.216) 0
Capital 0.211 -0.080 %
regulado (0.297) (0.227)
o 0.299¢  -0.327* .
Liquidez 0074)  (0.059) %
o 0.086 ,
Ti pasiva (0.380) Yo
R?ajustada 0491  0.451 0.707 0.682 0.734 0.795 %
Numero de 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estandar
* Variables significativas al 5%
** Variables significativas al 10%

Las estimaciones incluyen Cluster.

Los paises que se incluyeron en estas regresioeest
Modelo 1.1con 82 paises.
Albania, Alemania, Arabia Saudita, Argelia, Armenkustria, Azerbaiyan, Bangladesh,

Belarus, Bélgica, Benin, Bolivia, Brasil, Bulgari@amboya, Camerun, China, Colombia,
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Costa Rica, Cote d'lvoire, Croacia, Dinamarca, HouaEgipto, El Salvador, Espafia,
Filipinas, Finlandia, Francia, Georgia, Ghana, @omatla, Haiti, Honduras, Hong Kong,
India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japon, Jordankazajistan, Kenia, Macedonia,

Madagascar, Malasia, Mali, Marruecos, Mauricio, MéxMoldova, Mozambique, Niger,

Nigeria, Oman, Paises Bajos, Pakistan, PanamaguReraPeru, Polonia, Portugal, Reino
Unido, Republica Checa, Republica Dominicana, RuajaRusia, Senegal, Serbia,
Singapur, Sri Lanka, Sudafrica, Suecia, Suiza, ahdia, Tanzania Turquia, Ucrania,
Uganda, Uruguay, Vietham y Zambia.

Modelo 2.1con 80 paises.

Albania, Alemania, Arabia Saudita, Argelia, Armenksustria, Azerbaiyan, Bangladesh,
Belarus, Bélgica, Benin, Bolivia Brasil, Bulgari@amboya, Camerun, China, Colombia,
Costa Rica, Cote d'lvoire, Croacia, Dinamarca, HouaEgipto, El Salvador, Espaifia,
Filipinas, Finlandia, Francia, Georgia, Ghana, @ometla, Haiti, Honduras, Hong Kong,
India, Indonesia, Irlanda, Italia, Japdn, Jordankazajistan, Kenia, Macedonia,

Madagascar, Malasia, Mali, Marruecos, Mauricio, MéxMoldova, Mozambique, Niger,

Nigeria, Oman, Paises Bajos, Pakistan, Panama,guara Pert, Polonia, Portugal,
Republica Checa, Republica Dominicana, RumaniajaR&enegal, Serbia, Singapur, Sri
Lanka, Sudafrica, Suecia, Suiza, Tailandia, Tarahirquia, Ucrania, Uganda, Uruguay
y Vietnam.

Modelo 3.1con 56 paises.

Albania, Alemania, Arabia Saudita, Armenia, Austigelards, Bélgica, Bolivia, Brasil,

Bulgaria, China, Colombia, Costa Rica, Croacia, ddou, Egipto, ElI Salvador, Espafia,
Filipinas, Francia, Georgia, Ghana, Guatemala, H&ogg, India, Indonesia, Irlanda,

Italia, Japon, Jordania, Macedonia, Malasia, Mawae México, Moldova, Mozambique,

Oman, Pakistan, Panama, Paraguay, Perd, PolonipibRs Checa, Republica

Dominicana, Rumania, Rusia, Senegal, Singapur, fBaald Suecia, Suiza, Tailandia,
Turquia, Ucrania, Uganda y Uruguay.

Modelo 4.1con 43 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgari China, Colombia, Costa Rica,
Croacia, Ecuador, Egipto, Filipinas, Georgia, Goetla, Hong Kong, Indonesia, Japon,

Jordania, Macedonia, Malasia, Marruecos, México,|dga, Mozambique, Oman,
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Pakistan, Panam@a, Paraguay, Perl, Republica CRemjblica Dominicana, Rumania,
Rusia, Senegal, Singapur, Sudafrica, Suiza, Tadandurquia, Ucrania, Uganda y
Uruguay.

Modelo 5.1con 45 paises.

Albania, Alemania, Armenia, Austria, Belarls, Béhlgi Bolivia, Brasil, Bulgaria,

Colombia,

Costa Rica, Croacia, Egipto, El Salvador, Espaiilgirtas, Francia, Georgia, Ghana,
Guatemala, Indonesia, Irlanda, ltalia, Japén, Masied Marruecos, México, Moldova,
Mozambique, Oman, Pakistan, Panama Paraguay, BplBepublica Checa, Republica
Dominicana, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Suecia,amdih, Turquia, Ucrania, Uganda y
Uruguay.

Modelo 6.1con 45 paises.

Albania, Alemania, Armenia, Austria, Belarls, Béhlgi Bolivia, Brasil, Bulgaria,

Colombia, Costa Rica, Croacia, Egipto, El Salvadispafia, Filipinas, Francia, Georgia,
Ghana, Guatemala, Indonesia, Irlanda, Italia, Japdacedonia, Marruecos, México,
Moldova, Mozambique, Oman, Pakistan, Panama, Payadeolonia, Republica Checa,
Republica Dominicana, Rumania, Rusia, SudafricacB Tailandia, Turquia, Ucrania,

Uganda y Uruguay.

ANEXO 6. PAISES QUE INTEGRAN LOS MODELOS ESTIMADCSEL 7 al 11, QUE
UTILIZA LA TASA DE INTERES ACTIVA COMO VARIABLE DEPENDIENTE.

Modelo 7 con 57 paises.

Albania, Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Banglade&elards, Bolivia, Brasil, Bulgaria,
Canad4, China, Colombia, Costa Rica, Croacia, Bgidtados Unidos, Filipinas, Georgia,
Guatemala, Haiti, Honduras, Hong Kong, India, Irefa, Italia, Japon, Jordania, Kenia,
Macedonia, Madagascar, Malasia, Mauricio, Méxicaplddva, Mozambique, Nigeria,
Oman, Panama, Paraguay, Perd, Reino Unido, RepiBheca, Republica Dominicana,
Rumania, Rusia, Serbia, Singapur, Sri Lanka, Sig#afrSuiza, Tailandia, Tanzania,
Ucrania, Uganda, Uruguay, Vietnam y Zambia.

Modelo 8 con 54 paises.

91



Albania, Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Banglade&wlards, Bolivia, Brasil, Bulgaria,

China, Colombia, Costa Rica, Croacia, Egipto, Estadlnidos, Filipinas, Georgia,

Guatemala, Haiti, Honduras, Hong Kong, India, Irefoa, Italia, Japon, Jordania, Kenia,
Macedonia, Madagascar, Malasia, Mauricio, Méxicaplddva, Mozambique, Nigeria,

Oman, Panam4, Paraguay, Perl, Republica ChecablRepDominicana, Rumania, Rusia,
Serbia, Singapur, Sri Lanka, Sudéfrica, Suiza, ahdila, Tanzania, Ucrania, Uganda,
Uruguay y Vietnam.

Modelo 9con 41 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgari China, Colombia, Costa Rica,
Croacia, Egipto, Estados Unidos, Filipinas, Geqrdgmuatemala, Hong Kong, India,
Indonesia, Italia,

Japén, Jordania, Macedonia, Malasia, México, Magddviozambique, Oman, Panama,
Paraguay, Perl, Republica Checa, Republica Dommajc&umania, Rusia, Singapur,
Sudafrica, Suiza, Tailandia, Ucrania, Uganda y Uayy

Modelo 10con 33 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgayi Colombia, Costa Rica, Croacia,
Eqgipto,

Estados Unidos, Filipinas, Georgia, Guatemala, ned@, lItalia, Japén, Macedonia,
México,

Moldova, Mozambique, Oman, Panama, Paraguay, RiepubCheca, Republica

Dominicana, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandi@adia, Uganda y Uruguay.

Modelo 11con 31 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgayi Colombia, Costa Rica, Croacia,
Egipto, Filipinas, Georgia, Guatemala, Indonesandh, Macedonia, México, Moldova,
Mozambique, Oman, Panamda, Paraguay, Republica CHeepublica Dominicana,

Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Ucrania, dganUruguay.

ANEXO 7. PAISES QUE INTEGRAN LOS MODELOS ESTIMADOBEL 17 al 21,
QUE UTILIZAN LA TASA DE INTERES PASIVA COMO VARIABLE
DEPENDIENTE.

Modelo 12con 64 paises.
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Albania, Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Banglade®glards, Benin, Bolivia, Brasil,
Bulgaria, Camboya, Cameran, Canada, China, ColgmB@sta Rica, Cote d'lvoire,
Croacia,

Ecuador, Egipto, Filipinas, Georgia, Guatemala,tiHalonduras, Hong Kong, Indonesia,
Japon, Jordania, Kenia, Macedonia, Madagascar, salé/lali, Marruecos, Mauricio,
México, Moldova, Mozambique, Niger, Nigeria, Om&akistan, Panama, Paraguay, Perq,
Republica Checa, Republica Dominicana, RumaniajaR@&enegal, Serbia, Singapur, Sri
Lanka, Sudafrica, Suiza, Tailandia, Tanzania, Ti&guWcrania, Uganda, Uruguay,
Vietnam y Zambia.

Modelo 13con 43 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgari China, Colombia, Costa Rica,
Croacia, Ecuador, Egipto, Filipinas, Georgia, Goetla, Hong Kong, Indonesia, Japon,
Jordania, Macedonia, Malasia, Marruecos, México,|dga, Mozambique, Oman,
Pakistan, Panama, Paraguay, Perl, Republica CRegajblica Dominicana, Rumania,
Rusia, Senegal, Singapur, Sudafrica, Suiza, Tadandurquia, Ucrania, Uganda y
Uruguay.

Modelo 14con 34 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgayi Colombia, Costa Rica, Croacia,
Eqgipto,

Filipinas, Georgia, Guatemala, Indonesia, Japon,cddania, Marruecos, Meéxico,
Moldova, Mozambique, Oman, Pakistan, Panama, Payadrepublica Checa, Republica
Dominicana, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandiaqliia, Ucrania, Uganda y Uruguay.
Modelo 15con 31 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgayi Colombia, Costa Rica, Croacia,
Egipto, Filipinas, Georgia, Guatemala, Indonesap6h, Macedonia, México, Moldova,
Mozambique, Oman, Panama, Paraguay, Republica CHeepublica Dominicana,

Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Ucrania, dganUruguay.
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ANEXO 8. PAISES QUE INTEGRAN LOS MODELOS ESTIMADCSEL 7 al 11, QUE
UTILIZA EL DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE INTERES COMOVARIABLE
DEPENDIENTE.

Modelo 16con 53 paises.

Albania, Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Banglade8elaris, Bolivia, Brasil, Bulgaria,
Canada, China, Colombia, Costa Rica, Croacia, Bgiptlipinas, Georgia, Guatemala,
Haiti, Honduras, Hong Kong, Indonesia, Japén, Joajd&enia, Macedonia, Madagascar,
Malasia, Mauricio, México, Moldova, Mozambique, Higa, Oman, Panama, Paraguay,
Perl, Republica Checa, Republica Dominicana, RumaRusia, Serbia, Singapur, Sri
Lanka, Sudafrica, Suiza, Tailandia Tanzania, Ueratdganda, Uruguay, Vietnam vy
Zambia.

Modelo 17con 51 paises.

Albania, Albania, Argelia, Armenia, Azerbaiyan, Bgadesh, Belarus, Bolivia, Brasil,
Bulgaria, China, Colombia, Costa Rica, Croacia,pEyi Filipinas, Georgia, Guatemala,
Haiti, Honduras, Hong Kong, Indonesia, Japon, Joajd&enia, Macedonia, Madagascar,
Malasia, Mauricio, México, Moldova, Mozambique, Higa, Oman, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Checa, Republica Dominicana, RuemaRusia, Serbia, Singapur, Sri
Lanka, Sudafrica, Suiza, Tailandia, Tanzania, Uerddganda, Uruguay y Vietnam.
Modelo 18con 38 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgari China, Colombia, Costa Rica,
Croacia, Egipto, Filipinas, Georgia, Guatemala, ¢iétong, Indonesia, Japon, Jordania,
Macedonia, Malasia, México, Moldova, Mozambique, &mPanama, Paraguay, Perq,
Republica Checa,

Republica Dominicana, Rumania, Rusia, SingapuraBied, Suiza, Tailandia, Ucrania,
Uganda y Uruguay.

Modelo 19con 30 paises.

Albania, Armenia, Belarus, Brasil, Bulgaria, ColdmbCosta Rica, Croacia, Egipto,
Filipinas, Georgia, Guatemala, Indonesia, Japon,cddania, Meéxico, Moldova,
Mozambique, Oman, Panamda, Paraguay, Republica CHeepublica Dominicana,
Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Ucrania, dganUruguay.

Modelo 20con 31 paises.
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Albania, Armenia, Belarus, Bolivia, Brasil, Bulgayi Colombia, Costa Rica, Croacia,
Egipto, Filipinas, Georgia, Guatemala, Indonesandh, Macedonia, México, Moldova,
Mozambique, Oman, Panama, Paraguay, Republica CHeepublica Dominicana,
Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Ucrania, dganUruguay.
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ANEXO 9. ESTIMACIONES POR PAISES.

Cuadro 9. Estimacion del modelo estatico por paises O(

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Maoalél
Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos

Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios Unidades
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
c 31.401* 4.379 -14.831 -9.262 -19.506 -9.936
(9.274) (6.546) (9.600) (10.485) 12.293 9.546
i -0.154** -0.116** -0.195* -0.188* -0.171* -0.107*
Inflacion %
(0.083) (0.065) (0.083) (0.090) 0.072 0.051
PIB per 0.002* -0.001 -2.79E-04 0.001 1.28E-04 2.70E-05  Ddlares
capita (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 0.001 0.001 2005
Concen- -0.090 -0.046 0.030 0.035 0.010 -0.011 Propor-
tracion (0.096) (0.053) (0.061) (0.057) 0.066 0.035 cion
indice 9.564* 1.034 9.713* 5.949** 10.559* 5.998 Logaritmo
FDL (4.355) (3.799) (3.702) (3.178) 3.982 4551
Seguro 2.377 4.503 9.380 5.155 20.072* 16.183* Dummy
DB (3.825) (3.454) (5.887) (5.695) 5.892 4.703
Colateral 14.480* 5.106** 5.547 6.378** -1.316 2.344 Dummy
(3.612) (2.670) (3.485) (3.472) 3.129 2.854
Depos@os 1.145 1.333* % PIB
Bancarios (0.094) 0.078
0.747* 0.770* 0.815*
M2 (0.078)  (0.114)  0.095 % PIB
Cartera 0.896** 0.298 0.995** -0.162 %
Vencida (0.464) (0.214) 0.523 0.156
Capital 0.211 0.083 %
regulado 0.298 0.210
_— -0.298* -0.356*
Liquidez 0.075 0.068 %
Ti 0.073 o
pasiva (0.388) 0
OCDE 19.475 53.678* 26.612 21.288 2.555 -0.224
(30.016) (22.937)  (19.084) (25.240) 23.348 15.865
R?ajustada  0.512 0.688 0.715 0.696 0.733 0.798 %
Namero 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estand:
* Variables significativas al 5%
** VVariables significativas al 10%

Las estimaciones incluyen Cluster.
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Cuadro 10. Estimacién del modelo estatico por paises desadus

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Maoalél
Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos .
Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios Unidades
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
c 31.683* 5.754 -13.885 -8.402 -19.122** -9.751
(9.369) (6.389) (9.302) (10.387) (11.595) (9.587)
L, -0.145** -0.108 -0.188* -0.191* -0.168* -0.104*
Inflacion %
(0.080) (0.066) (0.085) (0.090) (0.072) (0.051)
PIB per 0.001 -0.001 -0.001 0.001 -6.35E-05 -1.57E-04 Déblares
capita (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 2005
Concen- -0.091 -0.048 0.030 0.035 0.010 -0.011 Propor-
tracion (0.096) (0.053) (0.061) (0.058) (0.065) (0.035) cion
indice 9.677* 1.097 9.890* 5.975** 10.612* 6.40 Logaritmo
FDL (4.336) (3.751) (3.725) (3.172) (4.050) (4.564)
Seguro 2.628 4.883 9.760** 5.270 19.915* 15.936* Dummy
DB (3.914) (3.393) (5.747) (5.743) (5.919) (4.791)
Colateral 14.774* 5.502* 5.889** 6.481** -1.178 2.484 Dummy
(3.548) (2.749) (3.523) (3.518) (2.917) (2.849)
Deposﬁos 1.144* 1.332* % PIB
Bancarios (0.090) (0.078)
0.747* 0.767* 0.813*
M2 0.077)  (0.115)  (0.097) % PIB
Cartera 0.875** 0.295 0.980* -0.173 %
Vencida (0.451) (0.214) (0.493) (0.155)
Capital 0.210 0.079 %
regulado (0.299) (0.211)
L -0.297* -0.355*
Liquidez 0.076)  (0.069) %
Ti 0.086 o
pasiva (0.383) 0
Desarrolla 35.280 66.912* 38.110 16.733 11.275 10.514
dos (42.342) (30.797) (29.068) (41.633) (39.102) (23.878)
R?ajustada  0.518 0.696 0.720 0.690 0.731 0.797 %
Numero 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estand;
* Variables significativas al 5%
** VVariables significativas al 10%

Las estimaciones incluyen Cluster.
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Cuadro 11. Estimacién del modelestatico para paises subdesarrolle

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Maoalél

Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos .
Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios Unidades
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
c 29.052* 11.794 -11.801  -17.078**  -22.715* -7.751
(12.767) (9.861) (10.152) (10.083) (9.838) (10.554)
L, -0.163** -0.137* -0.206* -0.198* -0.172* -0.107*
Inflacién %
(0.088) (0.063) (0.080) (0.087) (0.072) (0.051)
PIB per 0.002* 4.31E-05 1.27E-04 9.61E-04* 2.53E-04 2.70E-05 Dolares
capita (8.70E-04) (3.99E-04) (5.01E-04) (4.81E-04) (4.76E-04) (4.21E-04) 2005
Concen- -0.881 -0.045 0.027 0.036 0.010 -0.010 Propor-
tracion (0.096) (0.053) (0.063) (0.058) (0.066) (0.035) cion
indice 9.382* 0.680 9.618* 5.787** 10.537* 5.997 Logaritmo
FDL (4.454) (3.964) (3.756) (3.225) (3.937) (4.545)
Seguro 2.179 4.539 9.622 4.776 19.919* 16.018* Dummy
DB (3.909) (3.566) (6.230) (5.994) (6.565) (4.877)
Colateral 14.331* 5.015** 5.484 6.314** -1.384 2.372 Dummy
(3.599) (2.657) (3.428) (3.419) (3.143) (2.856)
Deposﬁos 1.131* 1.333* % PIB
Bancarios (0.110) (0.078)
0.740* 0.759* 0.815*
M2 (0.080)  (0.115)  (0.096) % PIB
Cartera 0.927** 0.298 1.002** -0.164 %
Vencida (0.475) (0.214) (0.546) (0.158)
Capital 0.216 0.079 %
regulado (0.294) (0.210)
L -0.299* -0.355*
Liquidez 0.074)  (0.069) %
Ti 0.095 o
pasiva (0.380) 0
Subdesarr 6.120 -4.512 -0.789 12.746 4.413 -2.837
ollados (10.567) (8.182) (11.547) (10.343) (10.509) (8.766)
R?ajustada  0.519 0.643 0.707 0.689 0.736 0.799 %
Numero 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estand:
* Variables significativas al 5%
** VVariables significativas al 10%

Las estimaciones incluyen Cluster.
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Cuadro 12. Estimacion del modelestaticcpara paises con crisis bancarias de 2004 a.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Maoalél
Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos .
. . . . . . Unidades
Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
c 34.438* 7.328 -0.811 -5.431 0.359 -13.475
(9.158) (8.512) (9.776) (11.457) (13.029) (10.529)
., -0.238** -0.162** -0.296* -0.190 -0.233** -0.105
Inflacion %
(0.137) (0.094) (0.115) (0.092) (0.127) (0.091)
PIB per 2.51E-03* 3.34E-04 4.17E-05 4.75E-04 -5.06E-05 1.75E-04 Dolares
capita (3.86E-04) (3.43E-04) (4.19E-04) (6.02E-04) (4.84E-04) (4.00E-04) 2005
Concen- -0.087 -0.018 -0.009 0.058 -0.032 0.034 Propor-
tracion (0.080) (0.062) (0.073) (0.064) (0.082) (0.050) ciéon
indice 8.254** 1.944 7.801** 4.964 8.410** 6.610 Logaritmo
FDL (4.559) (4.329) (4.002) (3.510) (4.425) (4.978) 9
Seguro 2.523 4.040 5.942 3.892 16.443* 15.575* Dummy
DB (3.540) (4.001) (5.074) (5.240) (5.611) (5.584)
Colateral 11.150* 5.735** 6.201 6.100 0.526 3.558 Dummy
(4.198) (3.172) (3.864) (4.009) (2.641) (3.077)
Deposﬁos 1.025* 1.284* % PIB
Bancarios (0.144) (0.072)
0.702* 0.774 0.764*
M2 (0102)  (0.120)  (0.148) % PIB
Cartera 0.814** 0.435 0.912** 0.006 %
Vencida (0.428) (0.249) (0.526) (0.215)
Capital -0.132 0.039 %
regulado (0.289) (0.164)
. -0.332* -0.348*
Liquidez 0.091)  (0.069) %
Ti -0.104 o
pasiva (0.383) 0
Crisis 23.857* 8.367* 7.099 1.892 6.791 2.374 Dummy
bancaria 4.727) (3.646) (8.872) (3.023) (7.469) (3.961)
R?ajustada  0.523 0.672 0.699 0.668 0.727 0.801 %
Numero 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estand;
* Variables significativas al 5%
** \Variables significativas al 10%

Las estimaciones incluyen Cluster.
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Cuadro 13. Estimacién del modelo estatico para paises miend#oG7

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Maulél Unidades
Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos
Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios

Variables

Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
c 31.774* 8.519 -12.870 -6.639 -19.185 -10.014

(9.665)  (7.424)  (9.158)  (10.117) (11.781)  (9.557)
-0.157%*  -0.134*  -0.201*  -0.184*  -0.169*  -0.106*

Inflacion (0.088)  (0.063)  (0.081)  (0.089)  (0.072)  (0.051) %

PIBper  2.16E-03* -4.06E-05 -3.07E-05 3.91E-04 3.27E-05 -1.64E05 Dolares

cépita (4.56E-04) (4.26E-04) (4.73-04) (5.62E-04) (4.89E-04) (4.29E-04) 2005

Concen- -0.085 -0.044 0.030 0.029 0.011 0.010 Propor-

tracion (0.095)  (0.053)  (0.062)  (0.059)  (0.066)  (0.035) cién

indice 9.534* 0.843 9.652*  6.107*  10.577* 6115 | aritmo

FDL (4.407)  (3.924)  (3.716)  (3.191)  (3.922)  (4.502)

Seguro 2.398 4.464 9.555 4692 19.946* 16087 [

DB (3.822)  (3.519)  (5.979)  ((5.591)  (6.295)  (4.778)

Colatera] 145007 5.057* 5500  6.747*  -1.202 2406 o
(3.621)  (2.668)  (3.486)  (3517)  (3.142)  (2.881)

Deposﬁos 1.129* 1.331* % PIB

Bancarios (0.107) (0.078)

0.738* 0.754* 0.812*

M2 0.079)  (0.109)  (0.095) % PIB

Cartera 0.911* 0281  0.985*  -0.165 %

Vencida (0477)  (0213)  (0.540)  (0.161)

Capital 0.210 0.082 %

regulado (0.299) (0.209)

- 0297 -0.356*

Liquidez (0075  (0.069) %

Ti 0.088 "

pasiva (0.382)

o7 44539 33994 32408 122.688* 17.813  9.432
(33.922) (20.047) (32.816) (14.894) (34.368)  (13.794)

Rlajustada  0.532 0.653 0.715 0.785 0.735 0.798 %

Numero 82 80 56 43 45 45

paises

() Error estand;
* Variables significativas al 5%
** \Variables significativas al 10%

Las estimaciones incluyen Cluster.
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Cuadro 14. Estimecion del modelo estatico para paises miembros 2@.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Maoalél
Prueba de Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos Efectos .
. . . . . . Unidades
Hausman aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios aleatorios
Variables
Dependiente / Crédito interno provisto por el sector bancario B P
Independientes
c 28.174* 5.159 -17.069 -14.220  -22.592* -12.267
(10.084) (7.359) (9.205) (9.813) (11.715) (8.870)
., -0.162** -0.137* -0.207* -0.188* -0.174* -0.108*
Inflacion %
(0.089) (0.626) (0.080) (0.088) (0.073) (0.050)
PIB per 2.33E-03* 6.16E-05 1.21E-04 7.59E-04 8.38E-05 3.67E-05 Dolares
capita (4.35E-04) (3.88E-04) (4.27E-04) (5.00E-04) (4.24E-04) (4.09E-04) 2005
Concen- -0.080 -0.041 0.035 0.044 0.019 -0.007 Propor-
tracion (0.096) (0.053) (0.063) (0.058) (0.065) (0.035) ciéon
indice 9.555* 0.859 9.620* 6.072** 10.606* 6.171 Lodaritmo
FDL (4.444) (3.970) (3.704) (3.145) (3.893) (4.469) 9
Seguro 2.292 4.379 9.577 4714 18.582* 14.717* Dummy
DB (3.846) (3.548) (6.006) (5.725) (6.990) (5.502)
Colateral 14.375* 4.,993** 5.449 6.317** -1.326 2.305 Dummy
(3.622) (2.669) (3.487) (3.518) (3.254) (2.900)
Depos@os 1.128* 1.330* % PIB
Bancarios (0.109) (0.075)
0.738* 0.758* 0.817*
M2 (0.080)  (0.113)  (0.095) % PIB
Cartera 0.930** 0.310 0.992** -0.158 %
Vencida (0.480 (0.212) (0.554) (0.162)
Capital 0.203 0.074 %
regulado (0.299) (0.212)
. -0.293* -0.350*
Liquidez (0075  (0.068) %
Ti 0.051 o
pasiva (0.393) 0
G20 25.683 24.456**  19.224** 36.145* 21.039 15.245
(18.083) (13.039) (14.312) (17.998) (17.986) (13.715)
R?ajustada  0.535 0.666 0.725 0.746 0.757 0.812 %
Numero 82 80 56 43 45 45
paises

() Error estand:
* Variables significativas al 5%
** VVariables significativas al 10%

Las estimaciones incluyen Cluster.
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ANEXO 10. VARIABLES INSTRUMENTALES UTILIZADAS EN ELMODELO DE
DATOS EN PANEL DINAMICO.

Modelo 1

L2.coasegurodum L2.concentracion L2.segurodep

Modelo 2

L2.inflacion L2.logderechosleg L2.depositosbancati.coasegurodum

Modelo 3

L2.inflacion L2.concentracion L2.lderechosleg Lasegurodum L2.carteravencida
L2.segurodep

Modelo 4

L2.concentracion L2.coasegurodum L2.carteravericikiipasiva

Modelo 5

L2_concentracion L2_coasegurodum L2_segurodep lferemencida

Modelo 6

L.depositosbancarios L.Iderechosleg L2.Iderechosleg L2.coasegurodum

L2.depositosbancarios L2.liquidez
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