Working Paper 1069

Keep in mind

The series Working Papers on Economics is published by the Office for Economic Studies at the Banco
de la Republica (Central Bank of Colombia). The works published are provisional, and their authors are
fully responsible for the opinions expressed in them, as well as for possible mistakes. The opinions
expressed herein are those of the authors and do not necessarily reflect the views of Banco de la
Republica or its Board of Directors.

AUTHOR OR EDITOR

Boris Hofmann
Hyun Song Shin

Mauricio Villamizar-Villegasx

Publication Date:

Tuesday, 26 March 2019


http://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/9667

The opinions contained in this document are the sole responsibility of the authors and do not commit
Banco de la Rep ublica or its Board of Directors.

RESUMEN NO TECNICO

‘Intervencién Cambiariay crédito doméstico: evidencia de microdata de alta frecuencia’

Enfoque: las intervenciones cambiarias que realizan los bancos centrales pueden afectar tanto el
comportamiento de la tasa de cambio, como el nivel de crédito que otorgan los bancos comerciales.
Este ultimo efecto (sobre la cartera) tiene que ver con el hecho de que el riesgo crediticio fluctia con el
valor de la moneda. Por esta razon, cuando el crédito crece (0 cae) a tasas muy altas, la intervencion
cambiaria puede ser utilizada como herramienta de politica monetaria, con el fin de atenuar (o suavizar)
movimientos de portafolio del sistema financiero.

Contribucion: utilizamos datos de frecuencia diaria, tanto de intervenciones cambiaras del
Banco de la Republica como de nuevos créditos comerciales otorgados por entidades bancarias
(formato 341 de la Superintendencia Financiera). La estructura panel de los datos nos permite
estudiar los efectos de la intervencion cambiaria de manera novedosa. En particular, nuestra
contribucién se enfoca en el efecto de la estabilidad financiera a raiz de intervenciones
esterilizadas.

Resultados: nuestros resultados indican que las compras de divisas, acompafiadas con operaciones
de mercado abierto (para no alterar el nivel de tasas de interés), pueden ayudar a frenar el crecimiento
del crédito, sobre todo en momentos donde hay fuertes entradas de capital. En primer lugar,
encontramos que las compras de moneda extranjera (esterilizadas) tienen un efecto significativo y
persistente sobre el flujo de nuevos créditos comerciales. Segundo, las compras de délares devaltuan el
peso y reducen la entrada de capitales. Tercero, las operaciones de mercado abierto, incluso las no
relacionadas a la intervencion cambiaria, tienen un efecto sobre el otorgamiento del crédito. Sin
embargo, su efecto es menor al de las intervenciones cambiarias. Este Ultimo hallazgo resalta la
importancia de la tasa de cambio en la transmisién de las politicas de los bancos centrales y el sistema



financiero. Por altimo, encontramos que el efecto de las compras de divisas sobre el crédito es mas
pronunciado cuando el banco comercial dispone de hojas de balance mas precarias.
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