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RESUMEN

Las crisis economicas y financieras a lo largo del mundo, en diferentes épocas, ha
desatado una gran ola de estudios que tratan de explicar las causas de estas. En esa linea,
hay gran evidencia empirica sobre la relacion entre los ciclos econdémicos y ciclos
crediticios, esta se concentra en estudiar qué variables o shocks afectan los componentes
crediticios, y sus efectos en la economia. El presente trabajo se enfoca en la manera que
el Acelerador Financiero y los Ciclos Crediticios influyen en la economia a través de
canales de transmision de Politica Monetaria. En primer lugar, encontramos evidencia de
que los ciclos crediticios y econdmicos estan estrechamente relacionados en diferentes
regiones y son prociclicos. No obstante, no se puede concluir que hay una relacion de
causalidad unidireccional. Aunque, si se puede concluir que las restricciones crediticias,
dado un shock monetario, afectan las variables macroeconémicas. Por otro lado, se
documenta la presencia del acelerador financiero en diversos paises, y la manera en que
este amplifica los efectos de los shocks de restricciones monetarias y crediticias sobre la

economia.

ABSTRACT

The economic and financial crises throughout the world, at different periods of times,
have unleashed a great wave of studies that try to explain their causes. In this line, there
is great empirical evidence on the relationships between economic cycles and credit
cycles, it focuses on studying which variables or shocks affect credit components, and
their effect on the economy. This paper focuses on how the Financial Accelerator and the
Credit Cycles have influence in the economy through transmission channels of monetary
policy. First, we find evidence that credit and business cycles are closely related in
different regions and are procyclical. However, it cannot be concluded that there is a
unidirectional causal relationship. Although, it can be concluded that credit restrictions,
given a monetary shock, affect the macroeconomic variables. On the other hand, the
presence of the financial accelerator in various countries is exhibited, and how it

amplifies the monetary and credit restrictions shocks’ effects on the economy.
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INTRODUCCION

Los bancos podrian considerarse como las venas por las que fluye la sangre al
conjunto del cuerpo humano; en este caso, el dinero al conjunto de la economia. Si esas
venas se obstruyen, los problemas a los que nos enfrentariamos serian elevados. (Blog

CEUPE Magazine, 2023)

El sistema financiero de un pais vela por la asignacion efectiva de recursos financieros de
manera que sacia las necesidades de prestamistas y prestatarios. Ademas, promueve la
inversion y ahorro, captando capital ahorrado y facilitando fuentes de financiacion para invertir
en proyectos que fomente el empleo y productividad. También brinda liquidez en la economia,
y aporta estabilidad monetaria y financiera dentro del pais. Cada una de sus caracteristicas
promueven el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (Blog CEUPE
Magazine, 2023).

A lo largo de la historia, diversos paises han sufrido crisis econémica como la del 2008, 2001
y 1980 en Estados Unidos, la crisis financiera asiatica en 1997, la crisis bancaria nérdica en
1980, la crisis crediticia de Alemania del 2002, entre muchas otras. Autores como Zhu (2011)
se enfocan en estudiar la razon de las crisis e indagan en los mecanismos que aceleran los

choques iniciales hacia la economia.

El Modelo del Acelerador Financiero demuestra la importancia que el sistema financiero tiene
en el crecimiento econémico. Este sostiene que la aplicacion de una politica monetaria tendra
efecto sobre los ciclos crediticios o sobre la disponibilidad de crédito en un pais. Luego se
generaran fluctuaciones en las variables macroeconémicas, sobre todo las de consumo vy
produccién, generando ciclos econdmicos. Evidentemente, el Modelo del Acelerador
Financiero y el de Ciclos Crediticios estdn anexados; esto a través de como fluctuaciones
financieras impactan en la oferta de crédito. En resumen, ambos modelos explican c6mo
cambios financieros enddgenos, conllevaran a shocks en los ciclos crediticios, y, finalmente,

impactan en variables macroeconémicas en ain mayor medida.

En este contexto, se formula la pregunta: ¢;La limitacién al crédito tiene efecto sobre el
crecimiento econémico de un pais? La hipotesis planteada es la siguiente: Las restricciones
crediticias si tienen un impacto en el crecimiento econémico. Asimismo, el mecanismo
mediante el cual se generan los impactos es el acelerador financiero y los ciclos crediticios. De

esta manera el objetivo consta en validar la hipotesis planteada desde la perspectiva del



Acelerador Financiero y el Modelo de Ciclos Crediticios, evaluando la literatura existente en

diferentes zonas geogréficas.

El presente trabajo iniciara con el Marco Tedrico donde se presentan los canales existentes de
trasmision de politica monetaria y se explica el Modelo del Acelerador Financiero y de Ciclos
Crediticios. Luego, se expondra la Evidencia Empirica de la relacion entre el ciclo crediticio y
ciclo econdmico, Yy, después, se evidenciara el nexo entre los shocks de politica monetaria y la
economia, tanto en los paises desarrollados y en vias de desarrollo. Finalmente, se expondra

las principales conclusiones obtenidas en relacion con las hipétesis planteadas.

REVISION DE LA LITERATURA

El crecimiento econdémico en un pais se genera por efectos reales tales como la productividad
laboral, disponibilidad de tierras, recursos naturales, conocimiento y talento de los trabajadores,
entre otros. Si bien una educacion de calidad y una politica fiscal alineada al desarrollo integral
de la poblacién puede, a largo plazo, suscitar un efecto positivo en la economia; las condiciones

financieras saludables incentivan a que la economia logre su maximo potencial.

Se ha demostrado en diversos estudios que las condiciones financieras y crediticias de un pais
influyen en el ciclo econémico. El canal por el cual esta influencia se origina se llama el
Acelerador Financiero. Es el canal crediticio a través del cual la politica monetaria genera
distorsiones en la economia de un pais, dadas sus condiciones financieras. No obstante, el
impacto inicial se da en el patrimonio neto y productividad de hogares, empresas grandes o

pequefias, teniendo mayor énfasis en estas Ultimas.

La revision literaria inicia con el Marco Teorico, donde se explica los distintos canales de
trasmision de politica monetaria existentes. Luego se centra en explicar el Modelo del

Acelerador Financiero y de Ciclos Crediticios.

CAPITULO I. MARCO TEORICO

Para lograr entender como las condiciones financieras y crediticias de un pais se reflejan en
el crecimiento, es de vital importancia entender como se trasmite la politica monetaria a la
economia, para asi identificar de donde nace el Modelo del Acelerador Financiero y el Modelo
de Ciclos Crediticios. Una vez claro el origen, se desarrollara ambos modelos y sus

fundamentos.



1.1 Canales de Trasmision de la Politica Monetaria

Una politica monetaria es empleada, por los Bancos Centrales, para ajustar el mercado de
dinero del pais, ya sea a través de la cantidad o precio. Esta politica puede ser expansiva, cuando

se quiere estimular la inversién y crecimiento econdémico, o restrictiva.

Surgen varios canales de trasmision de la politica monetaria que logran afectar las decisiones
de consumo, ahorro e inversion de las empresas y hogares. El primero es el Canal Tradicional
de Tasa de Interés, el cual se enfoca en como los shocks de tasas de interés nominal de corto
plazo se trasladan a las tasas de interés real de largo plazo. Una caida de tasas de interés real
incentivara mayor inversién y consumo en bienes duraderos, luego impulsara el producto y
crecimiento econémico. El segundo es el Canal Crediticio, este se enfoca en como las tasas de
interés afectan el costo y disponibilidad de crédito a través de la prima de financiamiento
externo® (Bernanke, 2007). Por Gltimo, existen otros tres canales, en los cuales no se
profundizara: el Canal de Precios de Activos, el Canal de Expectativas y el Canal de Tasas de

Cambio (Cambazoglu y Karaalp, 2013).

El Canal Crediticio es no-neoclasico, es decir, considera la existencia de imperfecciones en el
mercado financiero. Sugiere la interferencia del gobierno en el mercado y reconoce a la
informacion asimétrica como una barrera para que los mercados financieros funcionen
eficientemente (Cambazoglu y Karaalp, 2013). La inclusiéon de imperfecciones del mercado es
importante porque muestra que fluctuaciones en el mercado crediticio pueden amplificar
shocks pequefios nominales, generando grandes shocks reales en la economia, lo cual,
posteriormente, definird la demanda y oferta agregada (Bernanke et. al, 1999). Este canal
extiende el efecto del Canal Tradicional de Tasa de Interés y genera otros 3 canales crediticios

importantes.

Primero, el Canal del Efecto en la Oferta de Crédito de la Intervencion del Gobierno en el
Mercado Crediticio surge de los requerimientos regulatorios dado que el libre funcionamiento
del mercado crediticio es limitado por el gobierno. Es decir, un shock negativo en las tasas de
interés menguara el ingreso fijo de hipotecas y los ingresos netos por intereses, luego la oferta

de hipotecas se vera impactada y, por ende, la oferta crediticia (Cambazoglu y Karaalp, 2013).

! Se define como la diferencia entre el costo de tomar deuda externa y el costo de oportunidad de tomar deuda interna, suele
ser positivo (Bernanke, 2007).



Segundo, el Canal Bancario se enfoca en como una alteracion en la tasa de interés afectara a
las instituciones financieras o bancos suscitando una variacion de la oferta crediticia y de los

depdsitos que suministran los préstamos otorgados. Este canal se divide en dos.

Por un lado, el Canal Tradicional de Préstamos Bancarios sostiene que el rol principal de los
bancos es traer ahorros y convertirlos en inversion, esto es posible dado que cuentan con las
herramientas necesarias para enfrentar la asimetria de informacion de los prestatarios
(Cambazoglu & Karaalp, 2013). Por ejemplo, si se da una politica monetaria contractiva, el
banco recibira menos depositos, tendrd menores fondos de doénde invertir y reducird los
préstamos ofrecidos. Posteriormente, esto disminuye el nivel de inversién de los prestatarios
y, por ende, cae el producto nacional. El efecto serd mas grave en las empresas pequefias, dado

gue son mas dependientes del préstamo bancario.

Por otro lado, el Canal de Capital Bancario se enfoca en como el balance de bancos y otros
intermediarios financieros tienen un impacto sobre el suministro de crédito. Esto debido a que
la politica monetaria influye en el precio de activos, el portafolio de préstamos bancarios, la
calidad del crédito y los activos bancarios (Cambazoglu y Karaalp, 2013). Por ejemplo, si la
tasa de interés aumenta, el balance y activos de los bancos tendran menor valor, originando que
el capital bancario pierda valor. Por consiguiente, reduciran la oferta de créditos y como los
prestatarios tienen menos acceso a estos, su consumo disminuira, asi como su inversion,

afectando a la actividad econdémica.

Tercero, el Canal del Balance o Acelerador Financiero sostiene que un cambio en la tasa de
interés afectara el valor de activos, el flujo de caja, la solvencia y la prima de financiacién
externa de los prestatarios (Bernake, 2007). Por ejemplo, si la tasa de interés aumenta, al traer
a tiempo presente los activos y el flujo de caja, el valor decrecerd, empeorando la solvencia y
aumentando la prima de financiacién externa, puesto que el costo de financiarse externamente
serd mas caro al tener una peor situacién financiera. Este canal se enfoca en el lado de la
demanda del crédito, es decir, en los prestatarios, y puede ser juzgado en términos de empresas

u hogares.

En general, en los mercados crediticios surge el problema de informacion asimétrica que genera
la seleccion adversa?, tal asimetria se amplificara en la medida que la politica monetaria sea

contractiva.

2 | a seleccion adversa se origina en mercados con informacion asimétrica en donde una de las partes no cuenta con toda la
informacion acerca del agente con el que esta negociando.



Por otro lado, el Canal del Balance, desde la perspectiva de las empresas, surge cuando la
utilidad cae, aumenta la probabilidad que inviertan en proyectos riesgosos y que no puedan
pagar su deuda, entonces la oferta de crédito disminuird dado dicho riesgo inminente, lo cual,
finalmente, influird en su nivel de inversion y consumo. En tanto, desde la perspectiva de los
hogares, una politica contractiva reducira la disponibilidad de préstamos bancarios, dado que
no tienen acceso a otros canales crediticios, limitando su gasto en bienes duraderos y

reduciendo la liquidez del hogar (Cambazoglu y Karaalp, 2013).

1.2 Modelo del Acelerador Financiero

El Modelo del Acelerador Financiero fue por primera vez mencionado por Bernanke y Gertler
a inicios de 1970. Este sostiene que cuando en una economia hay un cambio en las condiciones
del mercado de crédito, ya sea por shocks monetarios o shocks reales, las empresas u hogares
se ven limitados al acceso del crédito, al mismo tiempo que requieren de fondos externos, y
esto origina un decrecimiento en el consumo y produccion. Tal pequefio shock enddgeno inicial
en el mercado crediticio se traduce en grandes fluctuaciones macroeconémicas (Bernanke et.al,
1993). En resumen, el acelerador financiero logra interrelacionar los ciclos econémicos con los

ciclos financieros y crediticios.

Sin embargo, la limitacion al crédito tendra mayor impacto en los prestatarios con mayor costo
de agencia y un balance mas débil, tales como empresas pequefias y hogares; mientras que las
empresas grandes tendran menos limitacién al crédito puesto que tienen mas fuentes de

financiamiento. A esta desigualdad Bernanke le llama flight to quality (Bernanke et.al, 1993).

Las empresas pequefias suelen depender méas del financiamiento externo, debido a que no
tienen suficientes alternativas para cubrir su inversion. En cambio, una empresa grande, que
puede optar por el financiamiento interno, se vera menos afectado por la menor oferta de crédito
y, por tanto, estard menos expuesta al Acelerador Financiero. Por ello, en caso de deterioro
economico, las empresas pequefias son las primeras en reaccionar, empeorando sus inventarios,

ventas, utilidad neta e inversion en activos rentables o liquidos (Carcedo et. al, 2005).

Algunos principios que son base de este modelo son: 1) La prima de financiacion externa varia
inversamente a la utilidad neta del prestatario. Mientras este tenga una peor situacion
financiera, requerird de una mayor prima para cubrir su riesgo. 2) El financiamiento externo es
mas caro que el interno debido a la asimetria de la informacion. 3) Finalmente, una caida de la

utilidad neta reducira el consumo y produccion del prestatario.



Un pais en desarrollo estd mas expuesto a shocks externos a causa de que se endeuda en moneda
extranjera. En el momento que se desencadena un shock negativo, su deuda se encarece, y esto
puede generar riesgo de no pago (Elekdag, et.al, 2006). Por consiguiente, se establece una
prima de financiacién externa, como la diferencia entre el costo de tomar deuda externa y el
costo de oportunidad de tomar deuda interna; y suele ser positiva (Bernanke, 2007). Esta prima
es una forma de compensar al prestamista por la asimetria de la informacion, por lo que si se
da un deterioro econdémico mundial, que disminuye el producto nacional, entonces
incrementara el valor de la prima. En resumen, existe una relacion inversa entre la prima y la

utilidad neta de los prestatarios potenciales (B. Bernanke et al., 1999).

El segundo principio se apoya en que existe una necesidad de superar las barreras de
informacion para disminuir los costos de agencia. Por esta razén los contratos financieros se
enfocan en tener toda la informacion relevante detallada, tal como el colateral, ratio capital-
activo, pagos de dividendos, entre otros. Tal es el impacto de las barreras de informacion que
conllevan a que el financiamiento externo sea mas caro, pues requiere de mayor monitoreo y

los bancos extranjeros preferiran invertir sus ahorros en alternativas mas seguras.

Consecuentemente, en una época de crisis econdmica, el costo de agencia aumenta a causa de
que la utilidad neta del prestatario cae. La relacion entre estas variables es inversa, por lo que
la caida o aumento de la utilidad serd una fuente de fluctuacion econdémica real (Bernanke y
Gertler, 2001). Esto lo sustentd Irving Fisher cuando mostré que en un periodo de deuda-
deflacion, causado por la caida de precios, la menor utilidad neta restringira el acceso al crédito.
Luego, la menor inversion tendra efecto negativo sobre la demanda y oferta agregada (Fisher,
1933).

El dltimo principio enfatiza la influencia de la politica monetaria. Un aumento de tasas de
interés incrementara los precios de los activos y la prima de financiacion externa, haciendo mas
caro el financiamiento. Ello afecta negativamente a la utilidad neta del prestatario, se reduce la
oferta crediticia, dandole menos recursos para invertir y consumir, y, por ende, cae el producto
interno (Carlstrom y Fuerst, 2015). La sostenibilidad del endeudamiento dependerd del valor

de los activos que funcionan como colateral de la deuda.

Kiyotaki y Moore proponen un modelo que logra recoger las ideas propuestas por el Modelo

del Acelerador Financiero (Bernanke et.al, 1996). Parte de una ecuacion como la siguiente:

X1 = aof(X()) + b1 —1obo



Donde: by es ladeuda inicial, x1 son las variables input, aif(x1) es el producto del periodo 1,
0y 1son los dos periodos existentes, aof(xo) es el flujo de caja bruto inicial de la produccion

anterior, robo es la deuda heredada y b1 es la nueva deuda.

Luego,

q1
br<( K

Donde: K es el activo fijo, g1 es el precio de K, y r1 es la tasa de interés real bruta.

Por tanto, juntando ambas ecuaciones:

x <af(x)+ 491 K—-rb

1 0o 0 (T1) 00

Se puede concluir, de la tercera ecuacién, que la utilidad neta de una empresa u hogar se
reducird cuando el flujo de caja bruto inicial caiga (aof(xo)), el precio de los activos disminuya

(q1), la tasa de interés real bruta aumente (r1) y la deuda inicial aumente (bo).

1.3 Modelo de Ciclos Crediticios

El modelo de los Ciclos Crediticios propone que existen periodos de mucha oferta crediticia y
otros de poca, y muchas veces fluctuaran de acuerdo con ciertos estandares crediticios. Estos
estandares son variables, diferentes al precio, que son especificados dentro del contrato de la
linea de crédito, como el colateral, limite en préstamos, convenios, entre otras (Lown y Morgan,

2006). Por tanto, estos estandares o condiciones influenciaran en las fluctuaciones econémicas.

Si se da un shock negativo en el precio de los activos o commaodities, significara que el pais
atraviesa una peor situacién financiera, por lo que los estandares crediticios seran ajustados y

mas estrictos; luego el volumen de préstamos otorgados aminorara.

Lown y Morgan (2006) evidencian que, si la oferta de préstamos cae, el producto también lo
hard. Ademas, encuentran que los estandares crediticios comerciales son altamente
significativos para predecir los préstamos bancarios comerciales, el PBI e inversiones en el
sector. Llegan a la conclusién que, si los estandares de crédito son mas estrictos, habra menor
oferta de préstamos, y el crecimiento del producto sera mas lento, a través de condiciones

macroeconomicas débiles y una situacion financiera deteriorada (Lown y Morgan, 2006).

Es asi como surge un ciclo crediticio donde la cantidad de préstamos genera un ajuste en los

estandares crediticios, luego esto causa menor consumo y una caida en los préstamos. Después



los estandares seran relajados, aumentaré el consumo y el nivel de préstamos de nuevo, y asi

sucesivamente.

El modelo del acelerador financiero logro interrelacionar el ciclo econdmico de los negocios y
el ciclo crediticio de las entidades de crédito (Ramirez, 2018). En fase de expansion hay mayor
disponibilidad de crédito para el financiamiento, incluso por encima de las necesidades de los
agentes econdémicos, mientras que en fase recesiva la necesidad de créditos no llega a ser

satisfecha. Esto impacta en el consumo y producto (Sotelo, 2010).

CAPITULO II. EVIDENCIA EMPIRICA

2.1 Relacién entre ciclos crediticios y ciclos econémicos

En un estudio hecho a 14 paises (Australia, Canada, Alemania, Dinamarca, Espafa, Francia,
Japon, Suiza, Reino Unido, Italia, Paises Bajos, Noruega, Suecia y EE.UU), en el periodo 1880-
2008, se destacd que los ratios de crédito sobre PBI siguen patrones ciclicos distintos por pais,
pero que en todos los casos, se observa que pequefios cambios en la actividad real han sido

acompaniados de grandes cambios en las cantidades de crédito® (Aikman et al., 2015).

Adicionalmente, se encontr6 que un aumento de 1 punto porcentual en el ratio crédito/PBI
tiende a incrementar en 0.18pp la probabilidad de una crisis bancaria dentro de 2 afios.
Asimismo, hay una relacion negativa entre el crecimiento del PBI real, en el afio que ocurre
una crisis bancaria, y el tamafio del auge crediticio previo (medido por el crecimiento de la

relacion crédito bancario/PBI en los 5 afios anteriores a la crisis) (Aikman et al., 2015).

Lo anterior va en linea con Jorda et al. (2011), al documentar que tras un auge intensivo en el
crédito le sigue una recesion profunda, y con Claessens et al. (2008, 2011), quien destaca que,
en un escenario de restricciones crediticias y perturbaciones financieras, las recesiones seran
mas prolongadas que otras. Por ejemplo, el aumento en la deuda de los hogares pudo predecir
la gravedad de la Gran Recesion del 2008 en USA (Murat Ozbilgin, 2015). En ese sentido,
Aikman et al. (2015) concluyeron que el ciclo crediticio parece haber funcionado durante mas
de un siglo y que este acompafia a la actividad real. Por otro lado, Mian et al. (2017), a través
de un panel desequilibrado para 30 paises, desde 1960 hasta 2012, descubrié que un aumento

en la relacion entre la deuda de los hogares y el PBI conduce a un aumento del crédito en los

"Ver Anexo 5



hogares y del PBI de 3 a 4 afios. No obstante, en los tres afios siguientes al auge, se experimenta

una disminucidn en el crecimiento del producto.

Usando data del Eurostat y del Banco Central Europeo (BCE), en el periodo 2000-2012, se
probo6 que hay una fuerte correlacion entre la expansion del crédito y del crecimiento del PBI
en paises como Polonia, Espafia, Hungria, Rumania e Irlanda*. En tanto, es muy débil en
Alemania e Irlanda. Asimismo, solo se registraron relaciones de causalidad tipo Granger
undireccionales de corto plazo de la actividad crediticia a la econémica en Alemania, Polonia
y Rumania. En conclusion, ambas variables son de naturaleza prociclica; es decir, se mueven
en la misma direccion. Sin embargo, no existe una relacion de causalidad tipo Granger
unidireccional desde la actividad crediticia hacia la actividad econémica o viceversa de manera

uniforme (Apostoaie & Percic, 2014).

Si vamos a Centroamérica, Birchwood y Nicholls (1999), en el intervalo 1966-1997, obtienen
una causalidad bidireccional entre la profundizacion a corto plazo de los préstamos comerciales
y el crecimiento econémico para Barbados, Guyana y Trinidad y Tobago. En tanto, Ramirez
(2018) demostrd una relacion positiva entre el crédito y la actividad real, en frecuencias
asociadas a los ciclos econémicos de entre 1.5 y 8 afios, para paises como Costa Rica, El
Salvador, Republica Dominicana (RD); y en menor medida, en Honduras y Guatemala®.
Asimismo, la evidencia indica que el crédito precede a la actividad econémica en frecuencias

de ciclos econémicos en Costa Rica, El Salvador, Honduras, Nicaragua y RD.

En Sudamérica, Diaz (2014) concluy6 que hay una causalidad bidireccional entre el crédito
privado y bancario con el producto bruto interno, en Argentina, Brasil, Colombia y Per(, para
el periodo 1994-2013. Ademas, Pereda y Silva (2019), para 1998-2018, evidenci6 que hay una
correlacion significativa entre el crecimiento del PBI y el impulso crediticio para Per(i® y Chile,

mientras que para Uruguay solo se da cuando el impulso es en moneda nacional.

Finalmente, en Perd, Lahura (2011), usando las pruebas de cointegracion, detecta que una
mayor produccion (PBI) esta asociada con mayor crecimiento del crédito real, por lo que hay
una relacion positiva de largo plazo, entre 1994 y 2011. Asimismo, de acuerdo con la
causalidad de Granger, el crecimiento del crédito real en moneda nacional es un util predictor

de la produccion. De manera similar, Castillo et al. (2006) demostraron que la dolarizacién de

4Ver Anexo 2
5Ver Anexo 3
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los créditos es anti ciclica al PBI en las submuestras 1994-2001 y 2002-2005’. Por Gltimo, para
el periodo 2000-2018, hay evidencia de una importante asociacion entre los créditos al
consumo y el PBI; y que un incremento del 10% en la primera variable ocasiona que el PBI

crezca en 1%, mostrando una relacion causal (Espinoza Monge & Gil Urquizo, 2020).

En suma, dado que no se puede establecer con certeza una relacion de causalidad unidireccional
de un ciclo a otro, en la siguiente seccidn explicaremos como un shock monetario afecta los
componentes crediticios o ciclos crediticios y los balances de las empresas, y como estos, bajo

el mecanismo del acelerador financiero, impactan en la economia.

2.2 Shocks de Politica Monetaria (PM) e Impacto en la Economia
2.2.1 Paises desarrollados (EEUU, Eurozona)

e EEUU

Gertler y Gilchrist (1994) encontraron un impacto heterogéneo en las firmas ante un shock
monetario en el periodo 1958-1994. En especifico hallan que en un periodo de contraccion
monetaria (usando las fechas de Romer y Romer (1990)), las pequefias empresas
manufactureras contraen sus ventas, los inventarios y la deuda a corto plazo, de manera
sustancial en comparacién con las grandes empresas. Oliner y Rudebusch (1996b) también
validaron estos hallazgos, bajo una muestra de mas de 7000 empresas manufactureras, para el
intervalo 1975:T1 — 1991:T2. Luego de una contraccién monetaria, se redirigio el crédito total
de las pequefias empresas hacia las grandes, lo que sugeriria que ante el shock se magnificé la
prima por la deuda externa cobrada a este grupo de deudores. Estos hallazgos fueron
complementados por los mismos autores en el periodo 1958:T4-1992:T4. Segun los resultados
de su estimacion OLS, la asociacion entre el flujo de efectivo de las empresas pequefias y su
inversion es significativamente estrecha luego de una contraccion monetaria. En cambio, el
efecto es insignificante para las grandes empresas (Oliner & Rudebusch, 1996a). De esta
manera, mientras mayor es la restriccion financiera de las empresas (sobretodo pequefias), mas
alta es su dependencia de las finanzas internas, y ciertas variables como la inversion, el

producto o el empleo mostraran mayor sensibilidad.

Gilchrist y Zakrajsek (2012) investigan la operatividad del acelerador financiero durante la

crisis del 2008. Para el periodo 1985-2010, mostraron que, ante un aumento inesperado en la

"Ver Anexo 5
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prima de los bonos financieros, la posicion patrimonial neta del sector no financiero cay6 y
amplificd el deterioro de la actividad econdmica®. Gertler y Gilchrist (2018) complementan
esta vision al encontrar que el Canal del Balance afecta los hogares en el periodo 1992-2015.
Infieren que la gran recesion y la contraccion del empleo® no solo se debe a la caida de precios
de la vivienda ajustado por el apalancamiento (relacién hipoteca-ingreso), sino que se agravo
debido a la interrupcion de la intermediacién financiera (la prima de financiamiento externo
subi6 durante la crisis del papel comercial y durante la caida de Lehman Brothers). Por otro
lado, Brissimis y Papafilis (2022) examinaron el funcionamiento de los canales de transmisién
monetaria entre 1994 y 2017. Bajo un analisis de cointegracion, se identifico que solo el Canal
de la Tasa de Interés y el Canal del Balance estan operativos en los subperiodos 1994-2008 y
2009-2017. Mientras que el Canal del Crédito Bancario no esta presente pues se acepto la

hipétesis de perfecta sustituibilidad de activos para prestatarios y bancos.

e Eurozona

Chatelain et al. (2001) estudié como algunas variables de estados financieros afectaban la
inversion en las empresas de Alemania, Francia, Italia y Espafia, para el periodo 1985-1999.
Probo la existencia del Canal del Balance solo para Italia, pues el coeficiente de elasticidad a
largo plazo del flujo de efectivo para las pequefias empresas es significativamente mayor que

para las grandes, lo que se traduce en que la inversién en este grupo es mas sensible.

Mas tarde, De Bondt (2004) investiga la existencia dicho canal, entre 1999 y 2001, tras la
introduccién del euro como moneda. El analisis de causalidad de Granger, el analisis de
regresion y el analisis de impulso-respuesta indican que un aumento en la tasa de interés tiene
como consecuencia el incremento de la prima de financiamiento externo sobre los bonos
corporativos. Ante el shock, la prima disminuye significativamente después 2 meses y alcanza
un pico después de 8 meses. La respuesta tardia se debe a un efecto retardado de la politica
monetarial® sobre la solvencia crediticia de las empresas. Ademas, segin el analisis de
regresion, un aumento en el diferencial de bonos corporativos de 100pb resulta, luego de 8 a
10 meses, en una caida en el crecimiento anual del PBI real y de la produccion industrial en

alrededor de 0.5 y 3 puntos porcentuales, respectivamente.

Usando un panel de empresas manufactureras del Reino Unido (UK), durante el periodo 1970-

1991, Angelopoulou y Gibson (2009) también hallaron este canal de transmision de PM.

8 Ver Anexo 6
9Ver Anexo 7
10 Se le llamara PM

11



Mostraron que la elasticidad de la inversion con respecto al flujo de caja se duplicé durante los
periodos de restriccion monetaria (basado en Romer y Romer (1990)). Para fortalecer su
interpretacién, exhibieron que la inversion de las empresas pequefias (restringidas) tiene una
sensibilidad mucho mayor al flujo de efectivo durante periodos de restriccion monetaria, que
de las grandes. Hall (2001) complementa lo anterior desarrollando el modelo del acelerador
financiero para el intervalo 1977-1998 en UK. Observd que, ante un alza de las tasas de interés,
la prima del financiamiento externo sobre las tasas libres de riesgo aumenta levemente y; luego,
la inversion y el producto caen. También mostré que el acelerador financiero es mas potente
en 1988-1998!, Después del aumento inicial de tasas de interés en 1988, la inversion real
siguié aumentando, pero luego cay6 bruscamente y permanecié por debajo del punto de partida
durante 7 afios. Asimismo, se observa un aumento inicial y luego una disminucién gradual en

la prima de financiamiento externo.

No obstante, Bakova (2018), al examinar la presencia del acelerador financiero en el periodo
1998-2015, para 36 paises de Europa, concluye que este no esta presente ni durante (2007-
2010) ni post crisis financiera (2008-2015). Antes de la crisis, el acelerador financiero es
consistente, pues el PBI y la liquidez bancaria tienen relacién inversa con el margen de interés
(proxy de prima de fondos externos), mientras que la capitalizacidn de los bancos tiene relacién
directo. No obstante, post-crisis, el PBI se relaciond positivamente con los margenes de interés,

con lo que el mecanismo ya no funciona.

2.2.2 Paises subdesarrollados o en desarrollo (Perd, Turquia, Pakistan, Tailandia,

Malaysia, Indonesia y Egipto)
e Peru

Carrera (2011), Vilagedut y Cabello (2014) y Espinoza (2019) identifican la existencia del
Canal de Préstamos Bancarios en Perd. En tanto, Loveday et al. (2003) valid6 la presencia a
del Canal del Balance, mientras que Quintero (2015) detectdé que el Canal de Préstamos

Bancarios, el Canal de Balance y el Canal de Tasa de Interés estan presentes.

Loveday et al. (2003) examiné la existencia del Canal del Balance para una muestra 2054
empresas no financieras, para el intervalo entre 1997 y 2001. Encontrd que la interaccion entre
la emision primaria (como instrumento de PM) y el ratio pasivo sobre stock de capital

(endeudamiento empresarial) tiene un efecto no lineal negativo sobre la inversion. Ello implica

1Ver Anexo 8
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que el efecto expansivo de la emision no es aprovechado por las firmas que tienen mayor
endeudamiento relativo, debido a su mayor riesgo, por lo que el efecto negativo de la alta deuda
prima sobre el efecto positivo de la emisién. En tanto, la expansion monetaria motiva una
mayor inversién de las empresas que dependen en menor medida del financiamiento externo.
Por otro lado, la interaccion de una devaluacion real con el endeudamiento de la empresa tiene
un efecto negativo sobre la inversion. Dado que las instituciones de la muestra tienen una alta
proporcion de deuda en délares, ante una subida del tipo de cambio, el descalce de ingreso en
soles y obligaciones de pago en dolares se refuerza y perjudica la situacion financiera de la

empresa.

Lo descrito anteriormente calza con el desarrollo del acelerador financiero sustentado por
Morén y Castro (2004). Dicho mecanismo vincula los términos del crédito y la situacion de la
hoja de balance, lo que magnifica el efecto de shocks sobre la inversion y el producto. En esa
linea, a través de shocks monetarios que impactan en el costo del crédito, la dolarizacién de los
pasivos cobra relevancia como un efecto multiplicador. Por lo tanto, una economia con alta

dolarizacién financiera es sensible a movimientos en el tipo de cambio.

Por su lado, Carrera (2011) descubrié que el Canal de Préstamos Bancarios ha estado operando
en el Perl durante el periodo 2002-2010, aunque no es importante para explicar el proceso de
transmision de la PM hacia la actividad econdmica. Un incremento en la tasa de interés
interbancaria produce una reduccién de los créditos bancarios, lo cual es compensado por el
aumento de la oferta de préstamos bancarios de las entidades mas grandes. Ello va acorde con
la teoria del canal investigado, donde los bancos méas grandes tienen mayor cantidad disponible
de recursos financieros que los pequefios. Asimismo, verificaron que la causalidad va de la PM
hacia la variable de calidad de crédito y de este hacia la actividad macroecondémica, y no hay
causalidad directa de la tasa de interés a la actividad econ6mica. Por ultimo, utilizando
funciones impulso-respuesta a un choque de PM, se compara el escenario en donde hay
presencia del Canal del Crédito Bancario y en donde el canal es anulado (el ratio de calidad de
crédito se define primero como variable exégena y luego como endégena). Los resultados!?
manifiestan que la incorporacion del ratio de calidad de crédito amplifica los efectos del choque
de PM, lo que concluye en un efecto de acelerador financiero. No obstante, la diferencia de los
efectos entre los dos escenarios no es muy significativa, por lo que dicho canal no puede

explicar la actividad econdmica.

12\er Anexo 9

13



Sin embargo, Viladegut y Cabello (2014) si encontraron que el Canal del Crédito Bancario
operd en el periodo 2002-2012 como mecanismo de transmision de PM hacia la actividad
econdémica con ciertos rezagos. Tras un aumento de la tasa de interés, el crecimiento del
crédito es afectado negativamente. A su vez, un shock positivo en el crecimiento del crédito

tiene un impacto positivo en la variable absorcion (PBI real neto de balanza comercial).

Adicionalmente, Quintero (2015) comparé el efecto de un choque de politica monetaria sobre
la actividad econdémica en 5 paises de América Latina (Chile, Brasil, Colombia, Pert y
México). En todos los paises el Canal de Tasa de Interés tiene mayor importancia relativa, pero
el Canal del Crédito Bancario® es el mas relevante en Per( y, en menor medida, lo es el Canal
de Tasa de Interés y el Canal del Balance. El enfoque del Canal del Balance!® parece solo
funcionar en Per, en el periodo 2003:9-2013:6. Tras un shock positivo en la tasa interés, el
precio de las acciones cae, y ante un shock positivo en el precio de las acciones, el indice de
actividad econdmica crece. El autor sugiere que en el periodo analizado el spread de bonos
corporativos (prima financiera externa) tenia un mayor grado de sensibilidad al endeudamiento,

muy por encima al de los otros 4 paises.

La mas reciente evidencia empirica para el canal de crédito en Pert es el de Espinoza (2019),
quien determind la existencia del Canal de Préstamos Bancarios, pero solo en moneda nacional,
en el periodo 2010:T1 — 2019:T1. El estudio usa como instrumento de PM la cantidad de fondos
de encaje en moneda nacional. Segun el analisis de causalidad de Granger, los fondos de encaje
en moneda nacional son buenos predictores en el largo plazo de los créditos al sector privado
en moneda nacional y también predicen bien la actividad econémica. Luego, empleando un
modelo vectorial de correccién de errores (VECM), ante un incremento de 1% en los fondos
de encaje en MN, los créditos en MN aumentan en 2.22%. Por Gltimo, si los fondos de encaje
en MN suben en 1%, el PBI reacciona al alza en 0.5%. Este mecanismo no funciona para la
moneda extranjera, debido a que los fondos de encaje en ME no son buenos predictores de la

economia en el largo plazo.

e Medio Oriente y Asia Sur

En Turquia, se verificd el funcionamiento del canal de balance durante el periodo 2003:01-

2010:08(Cambazoglu & Karaalp, 2013). La PM contractiva, que en este caso se describié como

13 Ver Anexo 10
14 Ver Anexo 11
15 Ver Anexo 12
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reduccion de la oferta monetaria amplia 0 M3, en vez de usar la tasa de interés, generd una
subida en la prima de financiamiento externo y, en consecuencia, el indice de produccion
industrial disminuy6. Sin embargo, las respuestas de las variables al choque monetario negativo

desaparecen, en promedio, en el segundo periodo.

Shabbir (2012) usando una muestra de 160 empresas no financieras que cotizan en bolsa de
valores de Karachi (Pakistan), para el periodo 1999-2010, exhibié que los efectos del
endurecimiento monetario se tradujeron en un canal de balance. Tras un aumento de la tasa de
interés, la relacion patrimonio neto/activo cae, los gastos financieros aumentan, el flujo de caja
cae Y, finalmente, el endeudamiento de corto plazo cae. Estos efectos son mayores en las PYME
(empresas pequefias y medianas) que en las grandes. En conclusion, ante la contraccion de la

PM, se erosiona la posicion financiera de las compafiias.

Un caso adicional es el descrito por Shokr et al. (2016) en Egipto, durante el periodo 2001-
2012. Empleando la técnica GMM de uno y dos pasos, se revelé que la PM tiene un efecto
significativo en la inversion a través del costo del uso de capital (UC) y del flujo de caja (CF).
Un aumento del 1% en el UC contemporaneo redujo la inversién en 0.56%, mientras que el
efecto total del ratio de CF/capital es positivo, del 0.027%, en las estimaciones de dos pasos.
Posteriormente, se usa la interaccion entre ambas variables (UC y CF). En la nueva ecuacion,
la interaccion tiene una relacion negativa con la inversion y solo el efecto total de la interaccion
en la estimacién a dos pasos es significativo al 10%. Esto quiere decir que el canal de tasa de
interés (asociado a UC) domina al Canal Amplio del Crédito (asociado a CF). Aun asi, la
interaccion aumento la efectividad del Canal del Balance del Crédito. Por dltimo, a nivel
desagregado, se encontré que el efecto total del CU, de la relacién CF-capital y de la interaccién

sobre la inversion es significativo solo para las empresas pequefias.

e Asia Emergente y en Desarrollo

Lerskullawat (2014) investigd, en Tailandia, el efecto de las condiciones financieras sobre la
inversion en el periodo 1978-2008, mediante la estimacion GMM. Observd que el efecto del
flujo de efectivo de las empresas en la inversion es positivo, y mayor para las empresas
pequefias y que pagan dividendos bajos. Asimismo, el indice de apalancamiento muestra un
efecto mas negativo en la inversion para este grupo de empresas. El efecto no es significativo
para las empresas grandes y que pagan dividendos altos. Lo anterior demuestra que las
empresas pequefias tienen mas restricciones financieras (una reputacion y patrimonio neto mas

bajos), por lo que la financiacion externa les es mas costosa.

15



Para Malasia, Abdul (2010) indag6 en los efectos de la PM en los balances de 332 empresas
no financieras, en la época comprendida entre 1990 y 2008. A través de la estimacion del
sistema GMM de uno y dos pasos, revel6 que el coeficiente total de la relacion flujo de efectivo-
capital sobre la inversion es significativo al nivel del 1%. Asi, un aumento del 10% en dicha
relacién hace que la tasa de inversion suba en un 0.42% en la estimacion de dos pasos.
Adicionalmente, cuando se divide en categoria grande y pequefia, los efectos son mas
relevantes para estos Ultimos. El efecto total de la relacién flujo de efectivo-capital sobre la
inversion es nuevamente significativo al nivel del 1% para las empresas pequefias, mientras
gue no es significativo para las grandes. Dicho hallazgo implica que las pequefias empresas
dependen en gran medida del financiamiento interno dado que es mas barato. Por ultimo, se
indagd sobre la elasticidad a largo plazo del gasto de inversion de la empresa respecto a la
relacién entre el flujo de efectivo y stock de capital, observando que dicha relacion es
estadisticamente significativa al influir en la inversion de las pequefias empresas, mientras que

es insignificante para las grandes.

En Indonesia, Agung et al. (2002) aplicaron los métodos OLS y GMM, segln el tamafio de
empresa. Descubrieron un efecto positivo del flujo de efectivo en el nivel de inversién, mientras
gue el ratio de apalancamiento tiene un efectivo negativo; y estos impactos son mayores en
empresas pequefias. Ello respalda la teoria del Canal del Balance, en donde a mayor restriccion
financiera de las empresas pequefias, mayor es la sensibilidad de la inversién al flujo de caja 'y

al apalancamiento.
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CONCLUSIONES

En el presente trabajo se estudia como las restricciones crediticias afectan la economia bajo el
enfoque del Modelo de Acelerador Financiero y de Ciclos Crediticios. En ese sentido, primero
se indaga en la relacion entre los ciclos crediticios y los econémicos. En términos generales,
los hallazgos indican que ambos son prociclicos y van en la misma direccion. Dicha relacion
estrecha ha funcionado bien en el ultimo siglo. No obstante, no se puede generalizar que haya
una relacion unidireccional del ciclo crediticio al econémico o viceversa. A nivel mundial, y
sobre todo en EEUU, la evidencia indica que un aumento de la relacidon entre el crédito o deuda
de los hogares y el PBI puede llevar a un aumento de estas variables entre 2 a 5 afios, pero
posteriormente se experimenta una caida en el crecimiento del PBI. Por tanto, esta relacion
puede funcionar como un buen predictor de una recesion. De igual forma, en la mayoria de
paises de Europa, Sudamérica y Centroamérica hay una fuerte correlacién entre la expansion
del crédito o de los préstamos comerciales y el crecimiento econémico. Solo en algunos paises
como Alemania, Polonia, Rumania, Costa Rica, EI Salvador, Honduras, Nicaragua, Republica
Dominicana y Peru existen indicios de que, en el corto plazo, el crédito precede a la actividad

econdémica.

En segundo lugar, se analizan los shocks de PM y cdmo estos afectan al crédito, a los balances
de las empresas y a la economia. Efectivamente, las restricciones crediticias, mediante un shock
de PM restrictiva, tienen efectos en la economia. A nivel micro y macro, en la mayoria de
regiones examinados (EEUU, Europa, Asia, Medio Oriente y Perl), se muestra que el
acelerador financiero opera a través del Canal del Balance. Es decir, en un periodo de
contraccion monetaria y de restricciones crediticias, variables como la prima de financiacion
externa, las ventas, el flujo de efectivo, el patrimonio neto, los activos, entre otros; se ven
afectados. Ante el deterioro de la situacion financiera de las empresas, estas modifican sus
decisiones de inversion, con lo cual afectan el producto, el empleo y otras variables
macroeconomicas. Por otro lado, se encontrd que las empresas pequefias se ven mas afectadas
que las grandes, con lo que se demuestra que, ante el shock de PM, la prima de financiamiento

externa se magnifica en este grupo y, por tanto, su acceso al crédito es mas limitado.

Cabe resaltar que el mecanismo de acelerador financiero en EEUU esta vigente antes y después
de la crisis del 2008, mientras que en Europa no parece estarlo post-crisis financiera. En el caso
peruano también hubo hallazgos del Canal del Balance, pero la tltima evidencia indica solo la

presencia del Canal de Préstamos Bancarios.
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RECOMENDACIONES

Se sugiere para investigaciones posteriores en Peru verificar cudles de los Canales de
Transmision de PM que estan operativos actualmente, sobre todo si aln sigue vigente el Canal
del Balance. Asimismo, buscar evidencia sobre las implicaciones del desarrollo financiero
sobre los diferentes canales que estén presentes. Lerskullawat (2014) y Gallego y Loayza
(2000), en Tailandia y Chile, respectivamente, encontraron que los indicadores de desarrollo
financiero condujeron a un efecto méas débil de la PM a través del Canal de Balance. En esa
linea, un aumento de la intermediacion financiera lleva a una mejora en la liquidez, méas
oportunidades de financiamiento externo y una disminucion en los costos financieros. Por
ejemplo, un incremento en el tamafio de los bancos reducira la dependencia de las empresas en

sus fondos internos y subira el apalancamiento.

De la Cruz (2017), para 62 paises, en el periodo 1961-1995, demostré que los paises de menores
ingresos se benefician menos del desarrollo financiero, si presentan una baja profundizacién
financiera. En esa linea, como se observa en el Anexo 14 y 15, la intermediacion financiera en
PerG ha crecido lentamente en la Gltima década, mientras que el avance de la profundidad de
la inclusion financiera (en términos per capita) también ha sido limitado. De igual forma, la
participacion del saldo de créditos de las MYPES en el total de créditos es baja y ha caido
levemente, como se ve en el Anexo 16 (Superintendencia de Banca, 2022). En tal contexto,
uno esperaria que, cualquiera fuera el Canal Crediticio que estuviera vigente en el Per(, agregar
indicadores de desarrollo financiero en el modelo no conducirian a un efecto mas tenue de la
PM. Actualmente, se lleva a cabo la Politica Nacional de Inclusion Financiera (PNIF) aprobada
en 2019 (Comision Multisectorial de Inclusion Financiera, 2021), la cual deberia continuar. El
objetivo prioritario 2 (OP2), sobre contar con una amplia oferta de servicios financieros, es la
mas relevante, tal como dice Perez et al. (Caldentey & Titelman, 2014), que productos
financieros como los seguros, el arrendamiento con opcion de compra, el factoring; entre otros,
deben promoverse mas en las Mipymes peruanas. De igual forma, siguiendo a Lerskullawat
(2014), el desarrollo de nuevos instrumentos financieros (certificados de depositos, titulos
respaldados por hipotecas, swap de divisas, mercado extrabursatil y otros derivados
financieros) brindaria a las empresas pequefias méas fuentes de financiacion externa. Por Gltimo,
se coincide con Espinoza (2020) en mantener la estabilidad de las variables econdmicas (fiscal
y monetaria), de manera que el sector bancario pueda incorporar al PBI en sus modelos de

prediccion de la profundidad financiera. Estas recomendaciones ayudarian a mejorar de manera
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significativa la profundizacion financiera y, en consecuencia, a tener un mayor desarrollo

financiero que limite el efecto de la PM a través de un Canal del Balance.
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ANEXOS

Anexo 1: Ciclo de medio plazo (8 a 20 afios) y ciclo completo (2 a 20 afios) de la relacién
credito/PBI para 14 paises (1880-2008)
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Elaboracidn: Aikman et al (2015)

Anexo 2: Correlacion de corto plazo entre el crecimiento del PBI real y la expansion del
crédito en 20 paises europeos (2000-2012). La barra azul son los paises en desarrollo y la
barra naranja muestra a los paises desarrollados.
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Elaboracion: Apostoaie y Percic (2014)
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Anexo 3: Periodogramas de préstamos reales

(1992-201217),
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Elaboracion: Ramirez (2018)
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17 para Costa Rica y RD, la muestra es desde 1992, mientras que para El Salvador y Honduras, la muestra inicia en 2002. En
tanto, la data para Guatemala empieza en 1996 y; para Nicaragua, en 2007.
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Anexo 4: Crecimiento anual del PBI e impulso crediticio para PerU, en soles y dolares

(1998-2018).
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Elaboracion: Pereday Silva (2019)

Anexo 5: Correlacion entre la dolarizacion de

2002-2005).
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Elaboracion: Castillo, Montoro y Tuesta (2006)
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Anexo 6: Respuesta de la actividad macroeconémica ante un shock de la prima de bonos
financieros en EEUU (1985-2010).
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Anexo 7: Respuesta del empleo por tipo de shock en EEUU (2007-2010).

Employment Decomposition by Type of Shock
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Elaboracion: Gertler y Gilchrist (2018)

Anexo 8: Respuesta de la inversion y prima de financiacion externa ante la subida de tasa
de interés, comparando escenario con efectos de acelerador financiero vs sin el efecto, en
Inglaterra (1978-1988, 1988-1998).

Investment Premium
Per cent Percentage points
rl.s
Actual change in bond
spreads from base 1.0
With FA effects [0
0.0
With FA .\J v\ r-10 \\ no FA effects ] [
effects Actual change in investment 15 IJ L.0.5
from base (detrended)(a) | ~° /\M \I -
L '70
s - -1.0
1978 1980 1982 1984 1986 1988 1978 1980 1982 1984 1986 1988
Investment Premium
Per cent Percentage points
1.5
\ 1.0

S
/ no FA effects
-

W
\I-\\/\/\/’\/V\/

With FA effects
; ’\/\,\ ~

0.0
-10 no FA effects \"\/

Actual change in investment [ 5 Actual change inbond | .o_5
With FA effects from base (detrended)(a) spreads from base
=20 -1.0
1988 1990 1992 1994 1996 1998 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Elaboracion: Hall (2001)
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Anexo 9: Funciones impulso-respuesta ante shock monetario en Perd, comparando la
variable de calidad de crédito como enddgena vs exdgena (2002-2010).
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Elaboracion: Carrera (2011)
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Anexo 10: Funciones impulso-respuesta ante aumento de 1% en la tasa de politica

monetaria (2002-2012).

Crecimiento del crédito real (Ac)

Absorcién real (1)

Producto real (¥)

Balanza comercial (br)

Inflacién (71)

Deuda externa neta (d)

T %

Tipo de cambio real (3)

Elaboracion: Viladegut y Cabello (2014)

Anexo 11: Funciones impulso-respuesta ante aumento de 1% en el crecimiento del crédito

(2002-2012).

Producto real (¥)

Absorcién real (1)

Inflacién (7)

Balanza comercial (br)

Tasa de interés nominal (i)

Deuda externa neta (d)

Elaboracion: Viladegut y Cabello (2014)
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Anexo 12: indice de impacto relativo de los canales de transmision en Perd (2003-2013).
TC: Canal de Tasa de Cambio, HB: Canal de Hoja de Balance, TI: Canal de Tasa de Interés,
PB: Canal de Préstamos Bancarios

Peru

e TC HB =—T| —PB

Elaboracién: Otero (2015)

Anexo 13: Transmision monetaria a través del Canal de Hoja de Balance en Per( (2003-
2013).
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Primera fase: Shock positivo de la tasa de interés sobre precio de acciones.
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-3

Segunda fase: Shock positivo del precio de las acciones sobre el indice de actividad
econdémica.

Elaboracion: Otero (2015)
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Anexo 14: Intermediacion financiera en Peru (2013-2022).

Créditos y depésitos del sistema financiero como
porcentaje del PBI
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Elaboracion: SBS (2022)

Anexo 15: Profundidad de la Inclusion Financiera en Peru (2013-2022).

Crédito y Deposito promedio ¥/ PBI per capita
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Elaboracion: SBS (2022)

= Dep. prom/ PBI per capita
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Anexo 16: Participacion del saldo de créditos de las MYPES en el total (2013-2022).
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Elaboracion: SBS (2022)



