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Through the Banking Channel and Sovereign Risk for an
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RESUMEN

Los canales de transmision monetaria son mecanismos financieros que recogen las
sefales provenientes de la politica monetaria para transferirlas hacia la economia
real. Desde la perspectiva teorica, el buen funcionamiento de dichos mecanismos
coadyuva de forma indirecta a que la dinamica econdmica se oriente hacia un estado
estacionario. El canal de crédito bancario constituye uno de los cinco principales
canales de transmisién. Las investigaciones sobre el funcionamiento del canal de
crédito bancario se han basado fundamentalmente en caracteristicas propias de
economias desarrolladas. Para el caso de las economias subdesarrolladas, aiin no
se logra explicar con cabalidad como se lleva a cabo la transmision de los efectos
que causa la politica monetaria sobre la actividad econémica. El objetivo general
de esta investigacion consistio en avanzar en la caracterizacion del canal de crédito
bancario mediante la incorporacién del riesgo soberano, el poder de mercado y la
liguidez internacional al marco de analisis, caracteristicas propias de una economia
subdesarrollada. Esto se realiza mediante un modelo de panel dindmico, resultando
en un sistema financiero con fuerte presencia de capital extranjero de corto plazoy
alta propension al riesgo.
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ABSTRAC

Monetary transmission channels are financial mechanisms that incorporate signals
from monetary policy and transfer them to the real economy. From a theoretical pers-
pective, the proper functioning of these mechanisms indirectly contributes to guiding
economic dynamics toward a steady state. The bank credit channel is one of the five
main transmission channels. Research on the functioning of the bank credit channel has
been primarily based on characteristics of developed economies. For underdeveloped
economies, it is still not possible to fully explain how the effects of monetary policy
are transmitted to economic activity. The overall objective of this research is to further
characterize the bank credit channel by incorporating sovereign risk, market power,
and international liquidity into the analytical framework-characteristics typical of an
underdeveloped economy. This is achieved through a dynamic panel model, resulting
in a financial system with a strong presence of short-term foreign capital and a high
propensity for risk.

Keywords: Dynamic panel model, bank transmission mechanism, monetary policy,
economics of underdevelopment, problems of asymmetricinformation, sovereign risk.
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Introduccion

| canal bancario explicala maneraen que la politica monetaria puede afectar
la prima de financiamiento externo (pr) a través de préstamos bancarios, es
decir, la formaen la que los cambios en la politica del Banco Central afectan
la cantidad de crédito que los bancos prestan a firmas y consumidores para sus
compras, lo que impacta en laeconomia real. La teoria del canal bancario proporciona
explicaciones de los efectos de |a politica monetaria sobre los costos de la captacién
de depdsitos bancarios, y de esa forma el costo de capital de los agentes; dicha
tasa se determina en condiciones de mercado. Esimportante que la Banca Central
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conozca el efecto indirecto de la politica monetaria sobre el costo de capital, ya que
con ello podria reducir costos para llevar a la economia a su estado estacionario.
Este proceso inicia la Banca Central con cambios en la tasa que si puede influir,
con subsecuentes efectos indirectos en el sector bancario de manera endégena,
resultando en una contraccion de los fondos bancarios y, finalmente, mediante
el canal de transmisidn bancario se transfiere este efecto nominal al sector real.

A partir del documento de investigacién de Bernanke et. al. (1995) se ha gene-
rado una vasta literatura para las economias desarrolladas sobre el mecanismo
de transmision bancario (ver Mishkin, 2009; Altavilla etal., 2019, entre otros). Ca-
so contrario, hay mucha menos literatura sobre el canal bancario en economias
emergentes altamente abiertas, con concentracién alta de poder de mercado, ba-
jos niveles de profundizacién bancaria, bancos altamente tecnificados, con una
alta inversidn extranjera, en entornos de alta liquidez internacional y alto riesgo
soberano (Ibarra, 2016; Chiguil-Rojas, 2023; Sidaoui et. al, 2008), entre otros, rea-
lizan investigaciones sobre economias emergentes. En el caso de las economias
desarrolladas ha perdido importancia el canal bancario, mientras que en econo-
mias emergentes sigue siendo importante este canal, por lo que esta investiga-
cién se enfoca en caracterizar el canal bancario en economias emergentes como
la mexicana y dar respuesta a los efectos y costos en la actividad econémica al
implementar la politica monetaria.

Singh et. al. (2008) analizan las tendencias globales del sistema financiero en
las economias de bajo desarrollo y su relacién con los mecanismos de transmi-
sion. Los autores encuentran que, a través del tiempo, esas tendencias en el sector
bancario indudablemente han tenido algln impacto en la forma en que se trans-
miten los efectos de la politica monetaria a la economia. A partir de caracterizar
las mejoras y transformaciones estructurales del sistema financiero, analizan
coémo estas transformaciones han afectado los mecanismos de transmision. Los
aspectos que destacan dichos autores son los siguientes: a) la liberalizacién fi-
nanciera, b) el proceso de desintermediacién financiera, c) las innovaciones en el
mercado financiero, d) los procesos de consolidacién financiera, y €) las mejoras
en los instrumentos de pago.

En México, en el periodo de 1989 a 1993, se dieron una serie de reformas ban-
carias que permitieron a los privados y extranjeros ser propietarios de bancos, lo
que trajo consigo la llamada desregulacion de la inversion extranjera directa en
el sector financiero, la eliminacién del coeficiente de liquidez, la liberalizacién
de las tasas de interés y mejoras en la regulacién y supervision, etc. (Ortiz, 1994).
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Dichas reformas permitieron que la banca accediera a nuevos instrumentos y
productos financieros, con una mejor integracion en los mercados financieros ex-
ternosy, mediante la eliminacion de las restricciones sobre el origen de los recur-
sos, fue posible acceder de forma ilimitada a fuentes internacionales de fondos.

GRAFICA 1. CONVERGENCIA DE LAS TASAS DE INTERES
(1.A); FONDEO EXTERNO BANCARIO (FONDEO EXTERNO, COMO
PORCENTAJE DE M4) DEL PERIODO DE 2000 A 2024 (1.B)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco de México (1.a) y (1.b).
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Se puede observar en la grafica 1.a que hay una convergencia en las tasas de
interés del sistema financiero con el sistema internacional; esta convergencia es
propia de un sistema financiero abierto y altamente integrado con el sector ex-
terno. Con la crisis inmobiliaria de 2008, se redujeron las tasas de interés en las
economias desarrolladas llegando casi al 0%, como lo menciona la hipétesis de
la convergencia, en la bisqueda de ganancias; estos fondos han tenido como des-
tino el sistema bancario en México, teniendo como consecuencia un incremento
importante del fondeo bancario captado aqui en México, como se muestra en la
grafica1.b.

En un contexto de alta liquidez y apertura, el riesgo soberano, entendido como
los riesgos asociados a la deuda gubernamental, es tomado en cuenta por los in-
versionistas al momento de colocar sus recursos, sobre todo por los riesgos que
implica en los activos de los bancos. También afecta a los bancos por los efectos
negativos en los clientes de los bancarios, ya que en periodos de riesgo soberano
presentan riesgos de liquidez. Debido a que los bancos estan compitiendo por
captar liquidez internacional, se esperaria que tuviera una influencia importante
para explicar el canal bancario. Por tanto, el riesgo soberano debera ser incluido
en el canal bancario de una economia emergente.

La grafica 2.a muestra como los bancos han sido los grandes acreedores de
bonos gubernamentales, ya que en los balances bancarios cerca del 50% de sus
activos son valores y bonos gubernamentales, y el otro 50% son préstamos pri-
vados. Como se vio en el rescate bancario de 1995, entre otras razones, el tltimo
aval de cualquier riesgo bancario es el gobierno, por lo que este actor se vuelve
un factor fundamental en la captacion de los bancos en las economias emer-
gentes. El riesgo pais es la manera en que se intenta medir el riesgo de entrar
en mora por parte del gobierno. Por el lado de los inversionistas, si es seguro,
demandan una tasa premio similar a la de economias seguras, como la de la
Reserva Federal de Estados Unidos (grafica 2.b). Si los inversionistas perciben
riesgos, invierten en el sistema financiero, si existe cobertura de prima de riesgo,
relacionada con el riesgo pais, lo que encarece el costo de captacidén bancaria.
Y conforme a esta argumentacion, resulta pertinente incorporar esta variable
dentro del analisis del canal bancario, como Cantero (2015) lo propone para el
caso de Espafa.
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GRAFICA 2. LA PARTICIPACION PORCENTUAL EN LOS ACTIVOS DE LAS INVERSIONES
EN VALORES DE LOS BANCOS (2.A). Y RIESGO SOBERANO (EMBI) EN EL PERIODO
DE1998 A 2024 (INDICE PUNTOS BASE DONDE 100 =1%) (2.8)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco de México (2.a) y JP Morgan (2.b).

Lo anterior ha conducido a algunos autores (por ejemplo, Bernanke, 2007, y
Disyatat, 2011) a proponer un nuevo mecanismo del canal bancario. Segtn el
mecanismo propuesto, un periodo de restriccidbn monetaria ocasiona que, en la
percepcion de ahorradores e inversionistas, aumente el riesgo de que las institu-
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ciones bancarias, consecuentemente, reduzcan su solidez en los balances (como
capitalizacion, riesgo moratorio, caida en la demanda de crédito, caida en los de-
positos), y de esta manera se encarezca la fuente de financiamiento alternativa,
via el mercado financiero, por lo que los fondos disponibles para préstamos tam-
bién caen. En economias altamente integradas al sistema financiero internacio-
nal,en periodos con un nivel de alto riesgo soberano, el canal del crédito amplifica
mayormente el costo de capital de las empresas, amplificando su efecto sobre la
economia real, debido a que, en periodos de incertidumbre, es muy probable que
los agentes presenten problemas de informacién asimétrica y comportamiento
de riesgo de dafio moral (moral hazard).

En efecto, el proceso de innovacion financiera permite una banca mas flexible
y eficiente; asimismo, plantea retos para el banco central y el sistema prudencial
en el que se conforman mecanismos de transmisién mas complejos (Genberg,
2007). El andlisis de los datos sugiere que las innovaciones en los mercados fi-
nancieros pueden cambiar, tanto la tasa de interés neutra de politica monetaria,
como el horizonte de la proyeccion de inflacién relevante en una regla de Taylor
(1999), con consecuencias importantes para la politica monetaria. Una politica
que no toma en cuenta lo anterior podria establecer la tasa de interés en un nivel
inapropiado, con importantes costos en el sector real.

Asi, las reformas que se realizaron en el periodo de 1989 a 1993 trajeron un
aumento sin precedente del flujo de liquidez al sistema bancario, perdiendo la
importancia de la capacidad de los bancos para obtener fuentes alternativas de
recursos en periodos de restriccion monetaria; por tanto, ante una fuente virtual-
mente inagotable de recursos. En el analisis del canal bancario tomaimportancia
el efecto sobre las tasas premio, perdiendo relevancia el coeficiente de liquidez
que mantenga el banco y las fuentes de recursos, por lo que la transmision del
canal bancario ha empezado a depender de la calidad del monitoreoy de los pro-
blemas informacién asimétrica y rigideces que presenten el mercado de fondos.

Ante este panorama, los problemas que deben reducir los bancos son: los pro-
blemas de informacidn, la existencia mercados incompletos y los costos para
hacer efectivos los contratos. Considerando lo anterior, se propone como herra-
mienta de andlisis del canal bancario para México el modelo propuesto por Ehr-
mann et al. (2011); mediante este modelo se pueden identificar las fortalezas de
los bancos para reducir dichos problemas y los factores que incrementan dichos
problemas.
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Con lo anterior, esta investigacion tiene como objetivo analizar la importancia
del riesgo soberano mediante un modelo panel dindmico en los mecanismos de
transmision del crédito bancario, ya que estos mecanismos que utiliza Banco de
México para controlar la inflacién generan costos a las empresas y se contrae el
crédito.

Asi, la hipdtesis que sostiene este documento es que efectivamente el riesgo
soberano es un importante factor que determina la amplificacion del efecto de la
politica monetaria para afectar de forma negativa al sector real, por lo que Banco
de México debe considerar los riesgos soberanos al implementar cualquier ac-
cién de politica monetaria.

Modelo de canal bancario con fondeo exdgeno

Paralaidentificacion del canal bancario se emplea el modelo analitico desarrollado
por Ehrmannetal. (2011). El modelo supone un equilibrio bancario, de tal forma que
el origeny destino de los recursos de cada banco (i) son iguales y se define como:

Activo = Pasivo + Capital
— M
Li+S;=D;+B; +(;

El activo bancario se refiere a la colocacidén o uso de los recursos que capta la
banca. Una parte de los recursos son usados para otorgar créditos (L;), conocido
como cartera de créditos; otra parte de los activos el banco son los que decide
invertir en bonos y acciones para diversificar sus activos y reducir los costos de
oportunidad (S;) de los recursos que no presta. El pasivo muestra las tres formas
como la banca capta recursos; la primera es por los depésitos de los hogares, los
cuales estan asegurados y no generan interés debido a que hay disponibilidad
inmediata (D;); la segunda es por los depédsitos de largo plazo, los cuales no estan
asegurados, no hay disponibilidad inmediata (B;) y la banca paga una tasa de
interés y, finalmente, |a tercera fuente proviene del capital que el propio banco
decide poner en préstamo (Cj).

Este modelo supone que los bancos operan en un mercado monopolistico. Esta
estructura de mercado esta basada en la diferenciacién de productos y servicios
financieros que ofrecen los bancos. Cada banco tiene cierto poder de mercado
para determinar los margenes de ganancia.
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La demanda de créditos bancarios (L;?) depende negativamente de la tasa de
cada banco para cada tipo de crédito (r;,;), de forma positiva del nivel agregado
de producto real () y, finalmente, el nivel agregado de precios (p) afecta los prés-
tamos de forma positiva en la medida que reduce el costo real de los préstamos.
Ldl' =—aorLi + o1y + axp.

El capital del banco (C;) se emplea integramente para financiar una parte de
los préstamos otorgados (k L;), en la siguiente proporcion: C; = k L;.

Es de notar que esta proporciéon (k) representa un indicador del incentivo de
monitoreo, debido a que, a mayor proporcion de capital usado en los préstamos,
mayor es el incentivo de implementar monitoreos mas efectivos, por lo que los in-
versionistas son sensibles a este coeficiente al momento de tomar sus decisiones.

Los depésitos de disponibilidad inmediata (D;) son utilizados por los usuarios
para su uso como medio de pago. Para evitar cualquier tipo de riesgo de insolven-
ciaante lademanda extraordinaria de depdsitos, una proporcion de los depdsitos
((I - s) D) esta disponible fisicamente en el banco; el resto (S;), el banco decide
invertirlo en inversiones de bonos emitidos por el banco central. S; = sDi.

Los depésitos de disponibilidad inmediata estan determinados negativamen-
te por latasa deinterés libre de riesgo ry (tasa de interés de la politica monetaria):

= —Ors ,donde 6>0.

Es importante notar que los depésitos agregados (D;) son exdgenos y tienden
a caer luego de una politica monetaria contractiva (aumento de ry). Debido a que
los bancos no premian los depésitos de disponibilidad inmediata (D;), no pue-
den influir el monto de los depdsitos.

Otro supuesto es que, a pesar de que los bancos tienen acceso a fuentes al-
ternativas de fondos, por ejemplo, a los depésitos de largo plazoy la emision de
titulos bancarios (B;), estas fuentes no estan disponibles libremente. Los bancos
tienen restricciones porque se les considera como agentes riesgosos; por ello,
tienen que pagar alos ahorradores una tasa premio sobre la tasa de interés libre
de riesgo.

El canal bancario toma mayorimportancia cuando la transmision esta determi-
nada por factores que pueden incorporar otros riesgos afectando negativamente
a las fuentes de recursos, tales como el riesgo cambiario, o el riesgo soberano,
las cuales son externas al sistema bancario; por tanto, cuando estos factores se
presentan se considera como un modelo de fuentes exdgenas de financiamiento.

Cuando hay fuentes infinitas a las que los bancos pueden acceder, entonces de-
ben pagan por lo menos (4,;) y pueden tomar cualquier monto de préstamo que
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requieran. La diferencia entre sus respectivas tasas (r5,;) y la tasa de politica mo-
netaria se debe a los problemas de asimetria en la informacién y a los costos para
hacer efectivos los contratos que se presentan en cada banco. Lo anterior implica
que la transmisién bancaria se debe a problemas de informacién de cada banco.
Entonces, se dice que este modelo se comporta de forma exégena.

Asi, la tasa de interés que el banco (i) paga es 7p,;, que es la tasa libre de riesgo
rs mas una sobre tasa. Esta sobretasa depende de la «fortaleza» (x;) del banco, o
sea, de los esfuerzos de monitoreo y de que las estrategias para una reduccion de
los problemas de informacion sean efectivas, de tal forma que, cuanto mas alto
es x;, mas bajo es la sobretasa. Entonces, la tasa de cada banco es la funcion de su
fortaleza. rp,i=(u—Yx;).

La variable Y"puede ser interpretada como el grado de dispersion de los cos-
tos individuales en los que incurre cada banco para acceder a depésitos de largo
plazo. Esta diferencia depende del grado de problemas de asimetrias de informa-
cién que presente cada banco:

(Y>0)y u-Yx; >1
Sus ganancias (i) vienen dadas por: w; = L;irr, i + Sirs - Birs,i — i

Las ganancias (7;) son los ingresos que obtiene el banco por el pago de inte-
reses de los préstamos bancarios (L;rz,;), mas el rendimiento de los bonos gu-
bernamentales que adquirié el banco (S;rs), menos el pago de las tasas a los
ahorradores por depdsitos a plazos (B;rs,:), menos los gastos operativos especifi-
cos de cada banco ().

Agrupando y realizando algunas sustituciones, las ganancias del banco ()
también se pueden expresar como:

m=Li(—=Li+2y +2p) + (sDn) — [(1 = k)L; + (1 = $)DJrg; — ¥,
0 ao Qg
Mediante la derivacién de la ecuacion de ganancias respecto a los préstamos L;
e igualando el resultado con cero (Condiciones de Primer Orden) se obtiene el

nivel de préstamos 6ptimo que maximiza la ganancia de los bancos, de tal forma
el monto del préstamo es:
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Lo G apdzkl)  ay( k) o % 0Y
T RYTgP 2 s 2 s =1,

Sienelbanco no hay problemas de asimetrias de informacidn, no existira sobretasa
y entonces: rp,; = rs.

Con ello no habria diferencias en la respuesta entre los bancos ante politicas
monetarias.

Una politica monetaria contractiva (aumento en r,) induce a una disminucion
de los depdsitos de disponibilidad inmediata. Ante ello, los bancos recurren a
otras fuentes de financiamiento para mantener su equilibrio, como pueden ser
los depdsitos a plazo fijo (B;), pero las nuevas fuentes de financiamiento son mas
caras. Los bancos, aunque mantienen intacto suequilibrio en el balance contable,
la tasa de interés de fondos alternativos es mayor. Como los bancos tienen poder
de mercado, trasladan una parte de los costos mayores a la tasa de los créditos
(r1.i), lo que consecuentemente reduce la demanda de créditos.

La sobretasa que paga cada banco por los depésitos depende de su grado de
problemas de asimetria de informacién. Por esa razén, cada banco (i) tiene una
sobretasa diferente al obtener depésitos a largo plazo (Y™>0), y los mayores cos-
tos se transfieren a los clientes. En consecuencia, surge una reduccién del crédito
de cada banco, lo que depende de que tenga una menor «fortaleza» (x;).

Si el canal bancario actta (la politica monetaria afecta la oferta de créditos), el
coeficiente de la interaccién de la fortaleza con la politica monetaria (x;rs) debe-
ria ser significativo 2e¥(1=K) Es preciso mencionar que x; es un conjunto de carac-
teristicas de los bancos que todavia no estan definidas en este apartado.

Se puede identificar el mecanismo del canal bancario, mediante la relacién
que existe entre |a fortaleza de cada banco con los costos de obtener fondos en la
economia, por lo que lainteraccién entre las fortalezasy la politica monetaria de-
beria tener un coeficiente positivo derivado de que, a mayor fortaleza, los bancos
tendran una menor tasa de interés pasiva y en consecuencia una menor caida en
los préstamos. En este modelo, se puede observar también la importancia de la
disponibilidad de otras fuentes de crédito, lo que depende del poder de mercado
de las instituciones bancarias y del movimiento de capital externo, y esta deter-
minado por la tasa de interés internacional, la tasa de inflacién internacional, el
tipo de cambioy la percepcién del riesgo en el pais.
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Modelo de panel dinamico del canal bancario

El enfoque microeconémico o de datos desagregados consiste en realizar estudios
y modelos empleando caracteristicas especificas de cada una de las instituciones
bancarias (la capitalizacion, el costo de captacion bancariay la contraccién del crédito
para cada banco). Con ello se intenta identificar cdmo los cambios imprevistos
de politica monetaria afectan a la percepcidn del riesgo en el equilibrio bancario
por parte de los inversionistas y, consecuentemente, de la actividad econémica.
Lo anterior es lo que Torres, A. (2012) llama fortaleza de los bancos y sirve como
indicador de la necesidad de aumentar la tasa premio para mantener las fuentes
de financiamiento cuando se produce una restriccidon monetaria. A continuacion,
se definen las fortalezas de cada banco.

La variable dependiente

La variable dependiente Aln(Prestam); ; es la variacion del logaritmo de los
préstamos de las instituciones de crédito i en el afio £ con respecto al afo #-1.
Aln(PrestamPriv); = In(PrestamPriv);; — In(PrestamPriv); 12.

Variables independientes

Aln(PrestPriv); .1, al igual que en estudios previos, se incluye como variable
independiente la variacién del logaritmo de los préstamos rezagada un afo,
Aln(PrestPriv); .1, para observar la influencia de los préstamos pasados sobre
los actuales.

La variable Aln(Activ) representa la variaciéon del logaritmo de la actividad
econémica estimado mediante el Indice General de Actividad Econémica (iGaE).
Elaumento de la actividad econémicay del ingreso permite que un mayor niime-
ro de proyectos de inversién sean rentables. También la literatura sobre el ciclo
econémico y el sistema financiero ha determinado que el crecimiento de la ac-
tividad econémica incide positivamente en la oferta de crédito (Wu et al., 2011).
Aln(Activ)iy = In(Activ);, — In(Activ), ,-;,.

Politica monetaria (4R): se incluye el indicador de politica monetaria (7I/E) actual

y rezagado un periodo (ARm,; Yy ARm,-1), ya que los bancos pueden responder de
forma rezagada ante cambios de politica monetaria. Se esperaria que la tasa
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de interés de la politica monetaria (R) tenga un efecto negativo sobre la tasa de
crecimiento de los préstamos (De Bondt, 1999; Ehrmannetal., 2011; Olivero et al,,
20m).4R;r = Ry — Ry

Igual que la mayor parte de los modelos empiricos (Ehrmann etal., 2011; Gam-
bacorta, 2005; Jimborean, 2009), en este modelo se emplean cuatro variables
de las caracteristicas especificas de las instituciones de crédito normalizadas. La
finalidad de normalizar se debe a que se logra una interpretacion facil. Las carac-
teristicas especificas de las entidades de crédito son: tamafio, liquidez, capital y
riesgo de cada institucion de crédito. Asimismo, Se incorpora su interaccién con
la politica monetariay el riesgo soberano (multiplicacién y elevado al cuadrado).

Tamaiio: el tamafno de una entidad (i) se mide a través de la diferencia del logaritmo
(logaritmo natural) de su activo total (4;;) y el promedio de activo del total de
entidades (Vi) y el total de periodos (7). Se normaliza respecto a todos los bancos
(Ghosh, 2006). Normalmente, los bancos mas grandes gozan de mayores tasas de
crecimiento de préstamos, por lo que se espera que esta variable posea un signo
positivo (Kashyapy Stein,1995; 2000).

Como se muestra a continuacion:

~ Zflzl logAy
Tamano; = logA;y ———————
Nt

Liguidez: es la diferencia entre la relacidén entre activos liquidos de corto plazo
(Lif) sobre el activo total (4;;) y el promedio de activos liquidos del total de entidades
(NVir) y periodos (T'). Debe mencionarse que las entidades estan normalizadas
respecto a todos los bancosy en promedio anual. Las instituciones (i) con grandes
volimenes de liquidez son capaces de modificar en mayor medida su oferta de
crédito, por lo que también se espera un signo positivo para esta variable (DeBondt,
1999; Kashyap y Stein, 2000). Se muestra su estimacién a continuacion:

o Ly XL ((Lie/Ai) /ND)
Liquidez;; = yre T
it
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Capital: es la diferencia entre el cociente del capital (Cy), el activo total (4;/) y el
promedio del capital del total de entidades (Vi) en el periodo (7). Estan norma-
lizadas respecto a todos los bancos y en el promedio anual. Las instituciones de
crédito (i) mas capitalizadas ofrecen un mayor volumen de préstamos, asi que se
espera que haya una relacién positiva entre el capital y la variable dependiente
(Kishany Opiela, 2000; 2006). Como se muestra a continuacion:

Cie 2 L (Ci/Ai)/ND)
Ait T

Capital;; =

Riesgo bancario (rB): es la diferencia de la razén de la cartera vencida (CARTVENCj;)
sobre el total de la cartera de préstamos (PRESTAMOS;;) de cada institucion, y el
promedio del riesgo de crédito del total de entidades (Vi) en el periodo (T'). Estan
normalizadas respecto a todos los bancosy en el promedio anual. Se espera que las
bajas tasas de crecimiento de los préstamos de los bancos estén relacionadas con
un nivel mayor de riesgo de crédito, ya que deberan ofrecer mayores tasas premio
para su fondeo, se espera que haya una relacién negativa entre estas variables
(Gambacortay Marques, 2011). Como se muestra a continuacion:

_ CARTVENC; I (N ((CARTVENC,; /PRESTAMOS,)/N,)
~ PRESTAMOS,, T

RB;;

Para el caso del riesgo soberano, se emplea el logaritmo del emsi (por sus siglas en
inglés, Emerging Market Bond Index). El emi es uno de los indicadores méas usados
para economias emergentes que calcula la calificadora Jp Morgan. Fue creado por
la firma internacional 1P Morgan Chase y da seguimiento diario a una canasta de
instrumentos de deuda en délares emitidos por distintas entidades (gobierno,
bancos y empresas) en paises emergentes. El indicador de riesgo soberano se
define como la diferencia de la tasa de interés que pagan los bonos denominados
en ddlares, emitidos por paises subdesarrollados, y los bonos del tesoro de Esta-
dos Unidos (Treasury Bills), que se consideran «libres de riesgo». Este diferencial
(también denominado spread o swap) se expresa en puntos base (pb). Una medida
de 100 pb significa que el gobierno en cuestion paga un punto porcentual (1%)
por arriba del rendimiento de los bonos libres de riesgo. Los bonos mas riesgosos
pagan un interés mas alto; por tanto, el spread o swap de estos bonos, respecto
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de los Treasury Bills, es mayor. Esto implica que el mayor rendimiento de un bono
riesgoso es la compensacién por la probabilidad de incumplimiento.

Ademas, se incluye la interaccion entre los indicadores de politica monetariay
el riesgo soberano con las caracteristicas especificas de cada institucién (tamano,
liquidez, capital y riesgo). Los coeficientes de cada variable sin interaccién con la
politica monetariay riesgo soberano muestran el efecto de cambio de la variable
sobre la oferta de crédito cuando no cambia la politica monetaria.

Los coeficientes de las variables que muestran las caracteristicas de las insti-
tuciones de crédito (tamafo, liquidez, capital y riesgo) con la interaccién (mul-
tiplicacién y elevada al cuadrado) de la politica monetaria (4Rt) captan el efecto
sobre la oferta de crédito del cambio del monto del crédito cuando cambian si-
multaneamente la politica monetariay la variable de riesgo soberano con el con-
junto de variables de las caracteristicas. Si se elevan al cuadrado las variables que
se multiplican, se puede determinar si hay asimetria. Se busca identificar si pre-
domina el efecto negativo o el positivo sobre la variable dependiente. Cuando es
simétrico es cero, si es negativo, el efecto es asimétrico donde predomina el ma-
yor efecto negativo, y si es positivo, es asimétrico y predomina el efecto positivo.
Asimismo, se emplea la misma l6gica de la multiplicacién simple y la elevada al
cuadrado para el riesgo soberanoy en la interaccién de la politica monetaria con
las caracteristicas bancarias.

Hay que mencionar que no se toma en cuenta cuando la variable de caracte-
ristica de la entidad o la politica monetaria son cero, porque deben tener valores
simultaneos diferentes a cero para que el coeficiente sea diferente de cero.

La concentracién ¢ = I del poder de mercado en el mercado bancario del pais
viene representada por la variable Conc. Se ha calculado a través del Indice de
Herfindahl, medido en términos de activo: Conc = ¥, ;> w;

Donde S;es la cuota de mercado del banco i-ésimo, es la ponderacién asignada
alacuotade mercado de cada entidad en el indicadory Nes el niimero de entida-
des del mercado. La ponderacion de cada banco es su propia cuota de mercado,
de modo que una ponderacién mayor se asigna a las entidades mas grandes de la
industria. Es el caso del indice Herfindahl-Hirschman.
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Estimacion del modelo panel dindmico

Para analizar el mecanismo de transmision bancaria, generalmente se emplean
los modelos panel de variables financieras, ya que las variables financieras gene-
ralmente presentan problemas de endogeneidad. Por ejemplo, la tasa de interés
no es completamente exdgena, ya que el banco central reacciona en el corto
plazo alos préstamos (Gambacorta, 2005; Wu et al., 2011). Laendogeneidad viola
el supuesto en modelos de panel tradicionales de independencia de variables y
su estimacion; violando este supuesto, resulta en que los estimadores sean no
eficientes y no consistentes (Sanchez et al., 2012). Para tratar estos problemas, es
Gtil emplear la metodologia propuesta por Arellano y Bond (1991) de un modelo
de panel dindmico en dos etapas, estimado mediante el Método Generalizado de
Momentos (cmm).

Para analizar el canal bancario microeconémicamentey su relacién con la poli-
tica monetaria, incorporando también el riesgo soberano para México de diciem-
bre de 2000 a agosto de 2016, se emplea un modelo mensual de panel dindmico
estimado mediante el Método Generalizado de Momentos (cMm).

La ecuacion en forma matricial conforme a Jimborean (2009) se puede repre-
sentar como:

Ayir = (Axi)' B + 6(Ayie—j) + Agye

Donde: xson lasvariablesindependientesy variables exdgenas; y yes la matrizde
la variable dependiente por banco. El término de error viene representado por el
indicadoreir; i = 1,2,..., N, i hace referencia a unainstitucion especifica,t = 1,2, ...,
T'denota un periodo particulary se refiere al nimero de rezagos.

Asimismo, el analisis microecondmico se puede representar analiticamente co-
mo el propuesto por Kashyap y Stein (1995), modificado por Ehrmann et al. (2011).

El modelo econométrico en forma de sumatorias del canal bancario tiene la
siguiente forma:

— V'K K l ! K !
Vit = Xj=0Vit-1 T Xj=0Xit—j B+ Z'it—1¥V + Xj=0X3it—j Z it—1 + Uiz

Donde y;; es la tasa de crecimiento de los créditos, empresariales y de consumo,
respectivamente; x; es el vector de variables macroeconémicas (crecimiento real
mensual de la actividad econémica (icae), devaluacion del tipo de cambio real
mensual promedioy tasa de interés interbancaria (Tie a 28 dias); zires el vector de
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fortalezas (x;;) caracteristicas especificas de cada banco mensual (liquidez, activos,
pasivos, tamanoy capitalizacién), y u; es el término de error.

El modelo de panel dindmico se estima para el periodo de diciembre de 2000
a diciembre de 2019. Conforme a los modelos de Arena et al. (2007) y Olivero et
al. (2011) se desestimaron bancos que no tenian por lo menos informacién a par-
tir de junio de 2007, y se eliminaron entidades que tienen valores de los activos
negativos, préstamos, ingresos por intereses y gasto. De esta manera, el modelo
considera informacién de 20 bancos cuyo activo representaba, en 2018, el 90%
del total del sistema bancario. Los bancos se enlistan en cuadro 1,2 con su partici-
pacién en el nivel de activos bancarios totales:

CUADRO 1. INSTITUCIONES BANCARIAS SELECCIONADAS PARA EL PANEL
Y SU PARTICIPACION EN LOS ACTIVOS BANCARIOS TOTALES DEL SECTOR EN 2018

INSTITUCION BANCARIA PARTICIPACION EN EL ACTIVO BANCARIO TOTAL
1 BBVA 22.1%
2 Banamex 13.7%
3 Banorte 12.1%
4 | Santander 14.9%
5 HSBC 7.2%
6 Inbursa 4.2%
7 | Scotiabank 4.4%
8 Interacciones 2.0%
9 Banco Azteca 1.5%
10 Bancoregio 1.2%
11 Multiva 1.0%
12 Banca Mifiel 0.6%
13 Copartamos 0.4%
14 | Afirme 1.9%
15 | VePorMas 0.6%
16 Invex 1.0%
17 Bancoppel 0.5%

2 Es importante notar que, el cuadro 1 muestra también la alta concentracion de mercado, ya
que los primeros 4 bancos concentran el 63% de los activos totales, los 16 bancos restantes
mas pequenos no llegan al 30% del activo total.
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CUADRO 1. INSTITUCIONES BANCARIAS SELECCIONADAS PARA EL PANEL... COntinuacion

INSTITUCION BANCARIA PARTICIPACION EN EL ACTIVO BANCARIO TOTAL
18 Banco Ahorro Famsa 0.3%
19 Bansi 0.3%
20 American Express 0.2%
Total 90.0%

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la cnsv.

Pruebas economeétricas al modelo

Conforme a la metodologia de la estimacién de panel se realizaron las pruebas
de endogeneidad, de heterocedasticidad y de autocorrelacion de segundo orden,
para obtener su debida estimacion.

Para la implementacién del modelo panel dindmico, se requiere la existencia
de endogeneidad y de heterocedasticidad. Ambas condiciones se encontraron,
por lo que es pertinente su estimaciéon mediante esta metodologia. En el caso
de la endogeneidad, se confirma lo que menciona la teoria, que las variables de
naturaleza financiera tienden a presentar endogeneidad, debido a que el banco
central genera una curva de reaccion dependiendo de la tasa los préstamos y de
la actividad econémica. En la prueba de Hausman se estima una chi? de 77.87
y una Prob>chi* igual a 0.0000 (Menor de 0.05), lo que nos lleva a rechazar la
hipétesis nula, es decir, debemos considerar que existe endogeneidad.

En el caso de la segunda condiciéon de existencia de heterocedasticidad, se
emplea la prueba de heterocedasticidad de Wald. Si se rechaza la hipétesis nu-
la Ho indica que hay heterocedasticidad. Como lo menciona la bibliografia re-
visada, en modelos panel con periodos largos y con gran cantidad de variables
la heterocedasticidad se incrementa dramaticamente. Por tanto, en el modelo
panel estimado mediante métodos tradicionales de minimos cuadrados existe
heterocedasticidad.
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MODIFIED WALD TEST FOR GROUPWISE
HETEROSKEDASTICITY IN FIXED EFFECT
REGRESSION MODEL

CORRELATED RANDOM EFFECTS - HAUSMAN TEST EQUATION:
UNTITLED TEST CROSS-SECTION RANDOM EFFECTS

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i Test Chi-Sq. Chi-Sq. d.f. Prob.
Summary Statistic
chi? (20) = 87508.74 Cross- 77.869030 7 0.0000
Prob>chi? = 0.0000 section
random

Respecto a la prueba de autocorrelacién de primer y de segundo orden, que
debe realizarse al modelo de panel dinamico, esta debera, por lo menos, no pre-
sentar autocorrelaciéon de segundo orden. Para ello, el estadistico de segundo
orden (4r(2)) debe ser no significativo al 5%, pues los instrumentos utilizados
requieren que se cumpla esta condicidn. En este caso, esta restriccion se cumple,
pues la Prob.>z es 0.4569, por lo que no se rechaza la hipétesis nula (Ho) de no
autocorrelacion.

En este caso, encontramos que la Prob.>z en el orden 1 (4r(1)) es significativa
(<0.05), lo que es perfectamente valido y esperado.

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

ORDER z PROB > Z
1 -2.8213 0.0048
2 -.74395 0.4569

HO: no autocorrelation

Por lo anterior, podemos concluir que el modelo de Panel Dinamico esta co-
rrectamente especificado para la identificacion del canal bancario. Conforme a
las pruebas de endogeneidad y heterocedasticidad. Dadas las pruebas economé-
tricas de autocorrelacién del modelo panel estimado, se afirma que es una es-
timacién robusta. Adicionalmente, todas las variables fueron apropiadamente
tratadas si presentaban estacionalidad, sobre todo considerando que son varia-
bles mensuales.
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Analisis de resultados del modelo panel dinamico

Los resultados del modelo se agruparon por tipos de variables, de tal forma que
sedescribe el resultado de las variables macroecondmicas, las variables exdgenas,
las variables de caracteristicas bancarias y el canal bancario.

Interpretacion de los resultados, en lo macroeconémico

Segln lo previsto por la teoria, la variable préstamos rezagada en un periodo resulta
significativay tienen un coeficiente relativamente alto, igual a 0.83, lo que quiere
decir que los préstamos privados (PrestPriv) tienen un fuerte componente inercial.
Lo anterior significa que, a mayores préstamos de cada banco, es probable que en
el corto plazo mantenga ese nivel de préstamos (cuadro 2).

En lo que se refiere al efecto directo de la politica monetaria (cambios en R)
sobre los préstamos, lo que se conoce como el canal tradicional de la tasa de in-
terés, podemos observar una contraccion en los préstamos privados, tal como lo
pronostica la teoria.

CUADRO 2. COEFICIENTES DEL PANEL DINAMICO, VARIABLES MACROECONOMICAS

ERROR

VARIABLE DEPENDIENTE COEF. ESTANDAR

Préstamo a privados logaritmicamente diferenciado interanualmente [PrestPriv]

Variables independientes

Préstamos otorgados rezagado un periodo [PrestPriv(L1)] 0.8380702*** 0.0254633
Tasa de interés de TIIE diferenciada [R] -0.0086981** 0.0043502

Agregado M1 diferenciado logaritmicamente respecto al

*k
periodo anterior [M1] 0.2208414 0.1026221

Tipo de cambio nominal diferenciado un periodo [TC] 0.0068375 0.0057236
FIlnI]i\‘]PC logaritmicamente diferenciado interanualmente 0.9715104 0.6562983
Fpl‘é(;f\f] logaritmicamente diferenciado interanualmente 01829649 0.1374706

Donde L1 es la variable rezagada un periodo

* /%% [%%% Indica significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
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Enlo que se refiere al agregado monetario M1, éste tiene importancia en la de-
terminacion de los préstamos, como se espera, un aumento de la oferta mone-
taria incrementa de forma importante la oferta de créditos. Esto demuestra que
enddgenamente se estimula tanto la demanda como la oferta de créditos, por
lo que es una variable importante para determinar la dindmica del crédito en la
economia mexicana.

Contrarioalo que se espera, el tipo de cambio (1) lainflacién (Inf) y la actividad
econdmica (Activ) resultan no significativas en el modelo panel. Estos hallazgos
coinciden con algunas estimaciones que han hecho con economias emergentes
como la mexicana. Tal es el caso del analisis de Barquero et al. (2012) para Costa
Rica, donde el resultado de un modelo panel encuentra contradicciones simila-
res, donde el tipo de cambio y la inflacidén son no significativos. Igualmente, San-
chez, A.y Perrotini, |. (2012) encuentran hallazgos contradictorios para México.

Conforme a Barquero et al. (2012), Sanchez, A. y Perrotini, |. (2012), estas con-
tradicciones pueden surgir debido a la concentracién bancariay a la convergen-
cia, propia de un sistema bancario con bajo desarrolloy con una alta apertura del
sector financiero, como el caso de Costa Rica o0 México. Ambos autores también
coinciden al afirmar que el poder de mercado puede generarrigideces en los pre-
cios y que la convergencia explica que los bancos mas pequefos tengan un cre-
cimiento mayor. Esto puede explicar las contradicciones de algunos coeficientes.

Variables exdgenas del panel

1) El coeficiente de ActivEU (cuadro 3) es significativo y positivo. Dada la alta
conexién que mantiene la economia mexicana con la economia de Estados
Unidos, la actividad de este Gltimo tiene un efecto significativo y positivo
sobre los préstamos en México, sobre todo porque representa mas del 90%
de la demanda total de exportaciones de origen mexicano; con ello, cual-
quier aumento en la actividad econémica de México estimula la demanda
de créditos privados.

2) Lainflacidn externa (InfEv) es significativa y con un efecto negativo sobre
los préstamos. En periodos de alta inflacién, los acreedores esperan que
caiga el valor real de lo que presten. Por lo que en periodos de inflacion lo
que los prestamistas estan dispuestos a prestar a una mayor tasay se redu-
cen su oferta de fondos; por tanto, también se reduce el crédito. Que la in-
flacion externa afecta al crédito muestra laimportancia del financiamiento
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externo en el sector bancario en México, lo cual abona argumentos a favor
de la existencia de una gama amplia de fuentes de financiamiento al sector
bancarioy, por tanto, a la visién del modelo de crédito endégeno.

CUADRO 3. COEFICIENTES DEL PANEL DINAMICO, VARIABLES EXOGENAS

ERROR

VARIABLE DEPENDIENTE COEF. ESTANDAR

Préstamo a privados logaritmicamente diferenciado interanualmente [PrestPriv]

Variables exégenas

Indice industrial de EU logaritmicamente diferenciado
interanualmente [ActivEU]

0.0355084*** 0.0082159

inpe de EU logaritmicamente diferenciado interanualmente

logaritmicamente diferenciado un periodo [Conc]

_ *%
[InfEU] 0.039688 0.0125907
Tasa de interés de EU diferenciado un periodo [Rext] 0.0015098 0.0050139
Concentracion bancaria del sistema bancario 0.00013*** 0.0000409

Donde L1 es la variable rezagada un periodo

* /%% [%%% Indica significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

3)

4)

La tasa de interés de Estados Unidos (Rext) es no significativa. La no afec-
tacion de los préstamos en México podria estar explicada por dos factores
histdricos: i) que se han mantenido a lo largo del periodo tasas bajas de
Estados Unidos, y ii) se han mantenido altas tasas de interés en el sistema
financiero en México.

En el caso de la concentracion en el sector bancario (Conc), éste tiene un
efecto positivo y significativo. En periodos de mayor concentracion, los
bancos no sufren tanto. Esto es asi porque, generalmente, entidades con
mayor poder econdmico tienen cobertura internacional, ya que son parte
de un consorcio internacional o, por lo menos, tienen cobertura nacional.
Esto les permite tener acceso relativamente ilimitado a fuentes de recursos
externos. Sobre todo, tienen mayor probabilidad de obtener recursos mas
baratos que aquellas instituciones con un bajo poder de mercado, contra-
rio a lo que sucede con los bancos méas pequefios.
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Caracteristicas bancarias: Tamano, Liquidez, Capitalizacion (Capital)
y Riesgo Bancario (RB) los resultados fueron los siguientes:

1)

2)

El coeficiente del tamaiio de cada banco es significativo, pero negativo.
Esto es, a mayor tamaiio del banco, menos préstamos otorga. Esto contra-
dice la teoria y la evidencia empirica en otros paises, la teoria del canal
bancario considera que a mayor tamaiio (cuadro 4) los bancos deberian
sufrir menos de restricciones de liquidez. Esta contradiccién perfecta-
mente puede ser explicada por una cuestion de convergencia, donde los
bancos mas chicos expanden mayormente su crédito, y por una tenden-
cia de los bancos con poder de mercado a reducir sus préstamos para
maximizar su ganancia.

En lo que se refiere al riesgo bancario (R8), como se espera tiene un coefi-
ciente negativo, esto es, entre mayor sea el riesgo bancario que muestra un
banco en su cartera de clientes, éste tiene menor crecimiento en sus prés-
tamos. Esto bancos presentan mayores problemas para captar fondos y tie-
nen que ofrecer una tasa premio mayor, resultando en una disminucién en
los préstamos.

En lo que se refiere a la Liquidez, el coeficiente es significativo y negativo,
a mayor liquidez el banco disminuye los préstamos. Lo anterior contra-
dice la teoria, ya que se esperaria que los bancos con alto coeficiente de
liquidez pudieran sufrir menos problemas de liquidez. Esa contradiccion
en nivel de liquidez se puede explicar debido al acceso de fondos de los
que disponga la sucursal en mercados externos, donde puede mantener
niveles bajos de liquidez sin preocuparse de una disminucién de las fuen-
tes internas, por lo que en un contexto de liquidez se puede prescindir de
altos niveles de liquidez. Esta evidencia apoya la vision del crédito endo-
geno, debido a que ha perdido importancia la diversidad de fuentes de
fondeo para la banca, sobre todo en un entorno actual de alta liquidez.
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CUADRO 4. COEFICIENTES DEL PANEL DINAMICO, CARACTERISTICAS BANCARIAS

* /%% [%%% Indica significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

ERROR
VARIABLE DEPENDIENTE COEF. "
ESTANDAR
Préstamo a privados logaritmicamente diferenciado interanualmente [PrestPriv]
Variables independientes
Activo por banco normalizado [Tamafo] -0.0376528** 0.0166915
Riego bancario normalizado [rs] -1.79518*** 0.1444051
Coeficiente de liquidez por banco normalizado [Liquidez] -0.0078526* 0.0325959
Coef!mente de capitalizacién por banco normalizado 01718538 01167962
[Capital]
Donde L1 es la variable rezagada un periodo

4) En lo que se refiere al capital, tedricamente a mayor capitalizacion tiene,

mayores préstamos. Conforme al modelo del canal del crédito bancario, el
indice de capitalizacion es un indicador de riesgo, ante los riesgos que pue-
da correr el banco. La informacién real del riesgo y los esfuerzos de moni-
toreo no siempre es facil estimar. Ante tal situacion, los inversionistas con-
sideran el nivel de capitalizacion del banco como indicador del riesgo para
decidir la tasa premio de cada préstamo. Sin embargo, en el caso del siste-
ma bancario en México, conforme al coeficiente del Capital este indice no es
significativo, pues los inversionistas no lo toman en cuenta al momento de
la colocacion de los recursos. Esta circunstancia puede ser explicada debido
a la alta concentracion de mercado, ya que los bancos mas grandes satis-
facen gran parte de la demanday la razdn capital/activo es relativamente
muy pequefa, en comparacion de los bancos pequefios. Por tanto, el ca-
pital no necesariamente sirve como indicador para que los inversionistas
fijen su tasa premio, ya que los inversionistas consideran otra informacion
de los bancos.
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El canal bancario y rigideces

Enloqueserefiereal canal bancario o, lo que es lo mismo, la relacién (multiplicacion)
entre la politica monetariay cada una de las caracteristicas bancarias, asi como su
respectiva asimetria (elevada al cuadrado), se encontré lo siguiente:

1)

2)

3)

El tamano no interactda con la politica monetaria, ya que es no es significa-
tiva la interaccién con la politica monetaria (Tamaiio x R), ni la asimetria en
esta caracteristica (Tamaiio x R)? (cuadro 5). Uno de los preceptos de la teoria
del canal bancario supone que la politica monetaria tiene un efecto mayor
sobre las instituciones mas pequenas. Se espera que las instituciones pe-
quefas tengan una reduccién mayor en sus préstamos, a causa de que los
bancos pequenos tienen mayores restricciones para obtener recursos. Sin
embargo, en este periodo no hay un efecto de esta naturaleza. Esto solo se
explica por la convergencia bancaria; se ha identificado que en mercados
bancarios en desarrollo los bancos pequefos tienden a tener mayor creci-
miento (Ibarra, 2016).

La interaccion de la politica monetaria con el riesgo bancario (R x RB) va a
contraer el préstamo. Como lo pronostica la teorfa, existen procesos endé-
genos en periodos de contraccién econémica en los que por problemas de
informacion asimétrica y de riesgo moral aumenta la tasa premio y pue-
de contraer, especificamente, la oferta del crédito. La teoria requiere que
especificamente la politica monetaria afecte a la oferta de crédito como
condicion para la existencia del canal bancario, y en este caso vemos que
si actlia sobre la oferta. En lo que se refiere a la asimetria [(R x RB)?], es no
significativo el efecto, con lo que no puede verse claramente una tendencia.
Enlo que se refiere a la interaccion entre la politica monetariay la liquidez
[Liquidez x R], ésta es significativa, y conforme a la teoria del canal del cré-
dito es una de las principales fortalezas que permite a un banco reducir los
costos del fondeo; por tanto, se reducen en menor medida los préstamos.
A altos niveles de liquidez se reduce en menor medida los préstamos ban-
carios, con lo cual el coeficiente deberia ser positivo y significativo. Como
se puede constatar, el coeficiente (Liquidez x R) es positivo y significativo, lo
que es evidencia de que el canal bancario opera en México. Esta interaccion
no tiene efectos asimétricos ante una caida o subida en la politica moneta-
ria ((Liquidez x R)?), siendo no significativo su coeficiente.
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CUADRO 5. COEFICIENTES DEL PANEL DINAMICO, EL CANAL BANCARIO

ERROR
VARIABLE DEPENDIENTE COEF. X
ESTANDAR
Préstamo a privados logaritmicamente diferenciado interanualmente [PrestPriv]
Variables independientes
Rlesgg soberan(_) diferenciado logaritmicamente respecto 0.0097165 0.0196428
al periodo anterior [RP]
Interaccion entre politica monetaria y el riesgo soberano 0.000345%* 0.0001378

[RPxR]

Interaccion entre politica monetaria rezagada un periodo y
el riesgo soberano [RP x R(L1)]

-0.0002743* 0.0001637

Interaccion entre el tamano y el riesgo soberano [Tamano
x RP]

Interaccion entre tamafio y riesgo soberano al cuadrado,
para captar asimetrias [(Tamafio x RP)?]

8.75E-06 0.0000369

-4.97E-07*** 1.21E-07

Interaccion entre el riesgo y el riesgo soberano [RB x RP] -0.002339** 0.001183

Interaccion entre riesgo bancario y riesgo soberano al

*kk
cuadrado, para captar asimetrias [(RB x RP)?] 0.0006061 0.0000708

Interaccion entre liquidez y el riesgo soberano [Liquidez

% RP] 0.0004156 0.0004272
Interaccién en_tre llgmdezy riesgo soberano al cuadrado, 0.0000474% 0.0000268
para captar asimetrias [(Liquidez x RP)?]

IRnFE]eracmon entre capital y el riesgo soberano [Capital x 0.0002546 0.0009084
Interaccion entre capital y riesgo soberano al cuadrado, -0.0000113 0.0000322

para captar asimetrias [(Capital x RP)?]

Donde L1 es la variable rezagada un periodo

* [#%% [*%% [ndica significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

4) Lainteraccion entre el Capital y la politica monetaria es significativa, aun-
que con un efecto contrario al esperado. Conforme a la teoria del canal
bancario, los bancos mas capitalizados deberian poder fondearse a un so-
brecosto menor; por tanto, en periodos de restriccion monetaria, también
tendria que disminuir menos su nivel de préstamos. Se supone que el nivel
de capital funciona como indicador de riesgo para los inversionistas, de tal
forma que, a menor relacion capital/activo, hay un mayor riesgo. Sin em-
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bargo, en México a los bancos mas capitalizados les cuesta mas fondearse
y reducen mayormente sus préstamos. Con esto se demuestra que, para el
inversionista, el valor absoluto del indice Capital/Activo no es el principal
indicador para determinar la tasa premio de cada banco, ya que, segura-
mente, los inversionistas, al momento de evaluar el riesgo de cada entidad
bancaria, combinan la informacion bancaria con otras fortalezas del mis-
mo banco. Ademas, bajo esas condiciones, y en contextos de alta liquidez
externa, no existen incentivos para invertir el recurso propio por parte de la
entidad bancaria, manteniendo bajos indices de capital.

La interaccion entre el canal bancario y Riesgo soberano

En el cuadro 6 se muestra la estimacién, en el modelo panel, de la relacién entre
el riesgo soberano (RP) y el canal bancario (RP x R)), y el efecto sobre otras carac-
teristicas bancarias (Tamafo, Riesgo Bancario, etc., multiplicados por el riesgo
soberano). La estimacion se realiz en cuanto a suinteraccion (multiplicacién de la
caracteristica bancaria con el riesgo soberano, RP) y en cuanto a su efecto asimétrico
(elevado al cuadrado), a continuacion, se presenta el analisis de los resultados:

1)

2)

Enloqueserefierealarelacion entre el canal bancarioy el riesgo soberano,
[RP x R(L1)], se encontrd que los bancos reducen los préstamos de forma
rezagada, a partir del segundo mes.

Lainteraccién del Tamaiio con el riesgo soberano (Tamaiio x RP) no es deter-
minante, conforme a los resultados del panel. Asimétricamente, se tienen
efectos, sobre todo por el aumento, mas que por una disminucién. Nueva-
mente, el tamafio no es relevante, contrario a lo que supone la teoria del
canal bancario. Conforme a la teoria del canal bancarioy el canal del riesgo
soberano, las instituciones de mayor tamafio deberian reducir el nivel de
riesgo, con lo cual la evidencia empirica encuentra que las instituciones de
mayor tamano no necesariamente gestionan de mejor manera el riesgo.
Conforme a los resultados, la relacién del riesgo bancario y la politica mo-
netaria (RB x RP) es importante (significativa) y corresponde con un efecto
negativo, esto conforme a la literatura, lo cual significa que la influencia
principal se da mediante la afectacion de los préstamos y el riesgo de los
deudores en caer en mora, que se ven afectados por el riesgo pais. Ademas,
se encontrd un efecto asimétrico, ya que es mayor el efecto al aumentar
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los préstamos que al disminuirlos, dado un cambio en la interaccién de la
misma magnitud entre el riesgo soberanoy la politica monetaria. Esto sig-
nifica que basta con que baje un poco el riesgo para que las instituciones
reaccionen aumentando mayormente los préstamos.

CUADRO 6. COEFICIENTES DEL PANEL DINAMICO, INTERACCION

ENTRE EL CANAL BANCARIO Y RIESGO SOBERANO

para captar asimetrias [(Capital x rr)?]

ERROR

VARIABLE DEPENDIENTE COEF. ESTANDAR
Préstamo a privados logaritmicamente diferenciado interanualmente [PrestPriv]
Variables independientes
Riesgo soberano diferenciado logaritmicamente respecto
al periodo anterior [rr] 0.0097165 0.0196428
Interaccion entre politica monetaria y el riesgo soberano 0.000345** 0.0001378
[rRP X R]
Intgracmon entre politica monetaria rezagada un periodo y -0.0002743* 0.0001637
el riesgo soberano [rp x R(L1)]
in:sracuon entre el tamano y el riesgo soberano [Tamano 8.75E-06 0.0000369
Interaccién en_tre ta,mano y r|e§go soberano al cuadrado 4.97E-Q7* 1.21E-07
para captar asimetrias [(Tamafio x rp)?]
Interaccion entre el riesgo y el riesgo soberano [rB x rr] -0.002339** 0.001183
Interaccion entre riesgo _banc:f\rlo y rlesgozsoberano al 0.0006061*** | 0.0000708
cuadrado para captar asimetrias [(RB X rP)?]
inéir]acmon entre liquidez y el riesgo soberano [Liquidez 0.0004156 0.0004272
Interaccién en.tre llqwdez.y riesgo soberano al cuadrado 0.0000474% 0.0000268
para captar asimetrias [(Liquidez x rr)?]
Interaccion entre capital y el riesgo soberano [Capital x rp] 0.0002546 0.0009084
Interaccion entre capital y riesgo soberano al cuadrado -0.0000113 0.0000322

Donde L1 es la variable rezagada un periodo

* (%% [*%* [ndica significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

4) Elriesgo pais deberfa afectara laliquidez, debido a que los bancos con me-
nor liquidez tendrian que incrementar su tasa premio para obtener mayor
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fondeo. Sin embargo, la liquidez no es significativa para reducir los prés-
tamos. El riesgo soberano afecta las condiciones de liquidez Gnicamente
de forma positiva, ya que no es significativa la interaccion entre el riesgo
soberanoy laliquidez (Liquidez x RP). Se encontrd (inicamente un efecto asi-
métrico positivo.

5) El nivel de capitalizaciéon no es importante; tampoco al interactuar con el
riesgo soberano de ninguna forma. Esta contradiccién implica que los in-
versionistas no consideran el capital como indicador de esfuerzo de mo-
nitoreo efectivo de los bancos; esto se puede explicar debido a que un en-
torno de alta liquidez y de alto riesgo los inversionistas toman decisiones
mayormente proclives al riesgo en la blisqueda de mayores ganancias, de-
bido a una alta tasa local. Igualmente, en un entorno de alta liquidez los
bancos mayormente capitalizados son los mas pequefios, ya que los gran-
des bancos tienen mas alternativas de fuentes de recursos.

Conclusion

Los hallazgos en el modelo de panel dindmico proporcionan una explicacién
satisfactoria conforme a lo que pronostica la teoria. La concentracion bancariay
la cantidad de dinero en la economia afectan a los préstamos de forma positiva,
como se esperaba. La politica monetaria contractiva afecta negativamente a la
economia, como otros estudios lo sefialan.

Sin embargo, existen otras variables que no tienen el resultado esperado (el
tipo de cambio, la inflacién, la actividad econémica (Activ), la tasa de interés de
Estados Unidos). Lo anterior puede explicarse por la alta concentracién en el po-
der de mercadoy porque no se ve reflejada la demanda de crédito en los precios.
Las altas tasas de interés en un sistema financiero concentrado en pocos oferen-
tes estan asociadas a problemas de inelasticidad en los precios de lademanda de
crédito. Esto se agrava, si esta presente un exceso de liquidez relacionado con las
bajas tasas de interés internacionales.

De la misma forma, la alta concentracién de poder de mercado, el exceso de
liquidez y la inelasticidad de los precios, pueden explicar que algunas caracte-
risticas bancarias no sean significativas para afectar |a tasa de crecimiento de los
préstamos; estas contradicciones reducen la capacidad de los inversionistas para
identificar el riesgo al momento de determinar su sobretasa. De tal forma que
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los bancos que gestionan de mejor manera los riesgos se ven beneficiados con
una menor sobretasa, o los bancos que tienen un indice de capital mas alto son
los bancos que reciben mayor inversion. Contrario a lo esperado, este no es un
indicador para los inversionistas.

Para el supuesto de que los bancos pequefios deberian sufrir mayormente en
periodos de restriccion monetaria (aumento en Tamaiio x R) y reducir sus présta-
mos, éste no contd con alguna evidencia que lo apoyara.

En cuanto a la capitalizacién hay importantes contradicciones. La capitali-
zacion no es un elemento que consideren los inversionistas. Que conforme a la
teoria deberia ser indicador de esfuerzos de los bancos para reducir problemas
en el mercado, a mayores tasas de capitalizacién deberia disminuir sus costos de
fondeo, lo cual muestra que no es asi.

También se encontrd que el riesgo soberano juega un papel importante en el
canal bancario,ya que los bancos reducen sus préstamos cuando interactian am-
bos, aunque esto es a partir del segundo mes de haber ocurrido la contraccién
de politica monetaria. Este rezago se explica porque el riesgo pais afecta directa-
mente a los usuarios de la banca, los cuales presentan dificultades para cubrir sus
obligacionesy empiezan a entrar en moratoria, lo que resulta en un aumento del
riesgo bancario, por lo que los bancos reducen sus préstamos. Relacionado con lo
anterior, se encontré que es mediante el riesgo bancario (RB) como materializa su
influencia el riesgo pais sobre el canal bancario.

Esto apoya la vision de que la transmisién del canal bancario se da mediante
el riesgo bancario, debido a que existen restricciones de liquidez de los usuarios
de la banca, ante una politica monetaria contractiva o aumento en el riesgo pais.
Por su parte, la capitalizacion no es un indicador del esfuerzo en el monitoreo
bancario para los inversionistas.

Por lo anterior, se puede afirmar que, en términos generales, el canal bancario
transmite sus efectos debido a los riesgos 0 amenazas que enfrentan los usuarios
de la banca en México. Lainformacién e indicadores de los bancos, como el indice
de capitalizacion, el indice de liquidez y tamafio, no son empleados por los inver-
sionistas como indicadores de los esfuerzos de los bancos para reducir problemas
de informacion, reduccién de costos de recuperacion de los préstamos, una bue-
na gestion de riesgo, etcétera.
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