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El presente documento estudia el proceso de pass-through de tasas de interés para el caso peruano. Este
estudio se lleva a cabo a través de una metodologia que ultimamente esta recibiendo bastante atencion por
parte de los investigadores, como son los modelos de datos de panel dindmico. Este tipo de modelacion
nos permitird modelar la dindmica de tasas de interés capturando la heterogeneidad no observable entre
los agentes (bancos). En lineas generales, los principales hallazgos que encontramos son los siguientes.
Primero, el coeficiente de traspaso de corto plazo es incompleto y menor a la unidad; mientras que el
coeficiente de largo plazo tiene una magnitud mayor a la unidad. Segundo, el riesgo crediticio tiene un
impacto negativo sobre el pass-through de corto plazo, es decir, al compararlo con el modelo inicial, el
grado de traspaso inmediato cae significativamente, evidenciando que a una mayor percepcion de riesgo,
los bancos no pueden traspasar completamente cualquier variacion de la tasa de politica (tasa
interbancaria) hacia sus tasas bancarias. Finalmente, la dolarizacion tiene una repercusion sobre los
coeficientes de pass-through de corto y largo plazo, disminuyendo sus magnitudes, pudiéndose inferir que
la dolarizacién le merma potencia a la politica monetaria.
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l. INTRODUCCION Y MOTIVACION

La politica monetaria es una herramienta fundamental en el manejo macroeconémico,
tanto en paises industrializados y emergentes. Cuando la politica monetaria necesita ser
restrictiva (expansiva) haciendo que los bancos se ajusten a éstas sefales incrementando
(reduciendo) sus tasas de préstamos y depodsitos. Los consumidores y empresas
enfrentardn estos altos (bajos) costos de financiamiento ajustando sus gastos de
consumo y de inversion, respectivamente. Asi, el banco central afecta el nivel de
actividad e inflacidn, y la eficacia de su politica monetaria dependera de qué tan rapido
y en qué grado o magnitud las instituciones bancarias y financieras traspasan los

cambios de la tasa de interés de politica a sus clientes.

Existen numerosos estudios relacionados a la transmision de la politica monetaria, y en
particular, el mas estudiado ha sido el canal tradicional de tasas de interés, pero el
estudio del traspaso (pass-through) de tasas de interés esta poco explorado, hoy en dia.
Varios estudios del mecanismo de transmision de la politica monetaria asumen un pass-
through de tasas de interés inmediato y completo de las variaciones de la tasa de interés
de politica (tasa de interés interbancaria) hacia las tasas de interés bancaria (por
ejemplo, Bernanke y Gertler (1995); Kashyap y Stein (2000); Altunbas y otros (2002)).
Estudios recientes muestran que el pass-through podria ser incompleto. Ademas, el
pass-through difiere entre instituciones financieras y entre productos financieros, lo cual
implica que la efectividad de la transmisiéon de la politica monetaria varia de un
segmento a otro dentro del sistema bancario. Asimismo, algunos estudios encuentran
que la velocidad de ajuste es diferente dependiendo si las tasas estdn por encima o por

debajo de su nivel de equilibrio de largo plazo.

Por lo mencionado anteriormente, el presente documento de investigacion se traza como
objetivo estudiar el proceso de pass-through de la tasa de interés bancaria para el caso
peruano, durante el periodo diciembre del 2001 y noviembre del 2005; periodo en el
cual se viene adoptando el esquema de politica monetaria de Metas Explicitas de
Inflacion (Inflation Targeting). Brevemente sefalaremos que, este tipo de regimenes es
un marco de politica monetaria adoptado inicialmente por economias industrializadas
(Nueva Zelanda es el pais pionero en implementar este esquema, seguido por Chile, a

inicios de la década de los noventas) en las que el uso de metas intermedias —tipo de



cambio o agregados monetarios- no tuvo los resultados esperados. El establecimiento
del Inflation Targeting involucra no so6lo el anuncio de dichas metas y el uso de
mecanismos de rendicion de cuentas (accountability), ademds es un marco disefiado
para dar transparencia a la relacion entre las decisiones de politica monetaria y las metas
de inflacién, respaldado por el compromiso de la estabilidad monetaria'. Ello ha
contribuido a una mayor credibilidad en el manejo monetario y a una menor volatilidad

de la inflacion.

Es por ello que motivado por las recientes investigaciones relacionadas al tema del
pass-through, la estabilidad macroecondmica, el efecto de la dolarizacion sobre la
transmision monetaria, este trabajo trata de responder a la necesidad por parte del banco
central de conocer los efectos sobre el nivel de actividad de sus operaciones diarias que

realiza para la obtencion de sus objetivos.

Especificamente, analizaremos los siguientes puntos. Primero, se calculara el pass-
through de corto y largo plazo, teniendo en cuenta la tasa de interés activa para
préstamos y descuentos comerciales de 91 a 180 dias, y la tasa de interés interbancaria.
Para ello, a diferencia de otros trabajos empiricos anteriores a éste, empleamos el
enfoque de datos de panel dinamico, el cual nos permitira modelar la dindmica de tasas
de interés, asi como también capturar la heterogeneidad no observable entre los bancos.
Segundo, incluir algunas caracteristicas de los bancos (v. g. riesgo crediticio y tipo de
cliente) y asi poder evaluar el grado de rigidez de los bancos, el cual se vera reflejado en
el coeficiente de traspaso de la tasa de interés. Finalmente, investigamos si la
dolarizacion tiene algin efecto adverso (pérdida de potencia en la politica monetaria)

sobre el pass-through de tasas de interés.

En general nuestros resultados evidencian, que el pass-through de corto plazo es
incompleto (coeficiente igual a 0.81), y el pass-through de largo plazo es mayor a la
unidad (coeficiente igual a 1.09). Cabe anotar que esto es consistente con los resultados
que se han obtenido en trabajos anteriores a éste, tanto a nivel local como a nivel

internacional.

! Actualmente, bajo el esquema del Inflation Targeting el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) se
compromete a cumplir con una meta de inflacion de 2.5 por ciento anual, con un rango de tolerancia de
un punto porcentual alrededor de la meta, el cual permite dar flexibilidad a la politica monetaria.



En relacion al grado de rigidez que presenta la transmision monetaria, al tener en cuenta
dentro del modelo algunas caracteristicas bancarias (especificamente, el riesgo
crediticio), el pass-through disminuye a 0.65, evidenciando lo que sefiala nuestro
modelo tedrico: que a un mayor incremento del riesgo que perciben los bancos respecto
a sus clientes, el perfil de pagos de éstos se empeoran, por lo que los bancos van a estar
muy reacios a elevar las tasas de interés de sus productos, al menos en el corto plazo.
Pero, en una perspectiva de largo plazo, los bancos van a suavizar este incremento en el

tiempo, traspasando completamente el incremento de sus tasas de interés a sus clientes.

Cuando se incluye la variable dolarizacion dentro del modelo original, se obtiene
coeficientes de impacto y de largo plazo menores en relacion al modelo estimado en el
cual no se toma en cuenta dicha variable. La dolarizacion por consiguiente merma la

efectividad de la politica monetaria sobre el espectro de tasas de interés bancarias.

Este documento se organiza de la siguiente manera. En la segunda y tercera seccion se
plantean los objetivos e hipdtesis que guian el desarrollo del trabajo. En las secciones 4,
5,y 6 se presentan la revision de la literatura relacionada al canal tradicional y al pass-
through de tasas de interés, la metodologia empleada y los resultados obtenidos,
respectivamente. Para finalizar, las conclusiones y comentarios finales se dejan para la

sétima seccion.



1. HIPOTESIS

2.1.

Hipbtesis general

Se plantea que, existe la relacion dindmica entre la tasa de interés interbancaria y

la tasa de interés bancaria, y que el traspaso de corto plazo es, relativamente, mas rigido

que el de largo plazo.

2.2.

Hipdtesis especificas

2.2.1. Se propone que, los signos y magnitudes del pass-through de
corto plazo es positivo y menor a uno; y el pass-through de largo

plazo es positivo y cercano a la unidad.

2.2.2. Se espera que, los niveles de riesgo crediticio tenga un efecto
negativo sobre el coeficiente de impacto y por consiguiente,
mayor rigidez de trasladar cambios en la tasa interbancaria a las

tasas de interés bancaria en el corto plazo.

2.2.3. Se formula que, el impacto de la dolarizacion sobre la efectividad
de la transmision de la politica monetaria se traduce en una

menor potencia del pass-through de corto plazo.



I1l.  REVISION DE LITERATURA
3.1. Los mecanismos de transmision: consideraciones tedricas

La extensa literatura sobre el tema ha reconocido, por lo menos, cinco canales de
transmision de la politica monetaria. Cabe decir que varios de estos canales no son
mecanismos independientes, sino mas bien procesos simultdneos y, en ocasiones,
complementarios®. Los mecanismos de transmision que tradicionalmente han sido
estudiados responden a las variables que la autoridad econdmica ha tenido en sus manos
para amortiguar el ciclo econdomico y controlar la inflacién; es decir, aquellas

vinculadas con la politica fiscal y monetaria.

En el caso de esta ultima, destaca el debate -atin no solucionado- sobre si la politica
monetaria efectivamente puede afectar a las variables reales. En el caso de que la
respuesta sea negativa, el mecanismo de transmision de este shock de politica se limita a
analizar como el incremento (disminucion) de la masa monetaria se traduce en un

aumento (disminucién) del nivel de precios.

Por el contrario si se parte de la premisa de que las variaciones en la cantidad de dinero,
ademads de afectar a los precios, afectan en el corto plazo a las variables reales, entonces
esta literatura se encarga de estudiar los procesos especificos a través de los cuales la

politica monetaria afecta al producto y a la inflacién”.

* Esto ha generado muchas dificultades en el terreno empirico. La principal falencia dentro de esta
literatura, a escala tedrica y empirica, es que no se ha desarrollado un modelo de equilibrio general que
aborde de manera simultanea y detallada el comportamiento interrelacionado de los canales de
transmision.

3 Taylor (1995) sefiala que el canal de tasas de interés es practicamente el mas importante; sin embargo,
Bernanke y Gertler (1995) argumentan que el canal de tasa de interés no es suficiente para explicar el
mecanismo de transmision. Articulos mas recientes aun no han logrado determinar la importancia relativa
de los distintos canales de transmision.



3.1.1. El canal tradicional: el rol de la tasa de interés

El mecanismo de tasa de interés es el que estd implicito en los modelos
macroeconomicos tradicionales de determinacion de demanda agregada, tales como el

IS-LM; de ahi que este mecanismo también sea conocido como el canal tradicional.

En su version mds sencilla, y reflejando las condiciones de una economia cerrada, este
mecanismo opera a través del impacto que la tasa de interés tiene sobre la demanda
agregada y el producto. La forma como funciona es la siguiente: una politica monetaria
contractiva, por ejemplo, manifestada a través de un incremento de la tasa de interés
nominal de muy corto plazo, que es la que generalmente el banco central puede
influenciar, impacta en las tasas de interés reales de plazos mayores, haciendo que se
retraigan el consumo de bienes duraderos y la inversion, repercutiendo finalmente en el

nivel de actividad.

Especificamente, se puede afirmar que, bajo este mecanismo, la politica monetaria
opera a través del pasivo de los bancos: una politica monetaria contractiva, al reducir el
nivel de la cuenta corriente que tienen los bancos en el banco central, origina un alza en
la tasa de interés nominal de corto plazo disponible en el mercado. Por lo tanto, en este
caso los bancos son un velo; es decir, no se encuentran modelados de manera explicita
(al igual que todo el proceso de intermediacién financiera), pudiendo incluso ser

obviados en la descripcion del proceso (Ramsey, 1993; Cecchetti, 1995).

El eje central de este mecanismo descansa en el supuesto de que las tasas de interés
nominales de corto plazo impactan sobre las tasas reales de plazos mayores. Sin
embargo, ;Como ocurre esto? La respuesta se encuentra en una combinacion de
rigideces de precios y en el supuesto de que las tasas de largo plazo son un promedio

ponderado de las tasas de corto plazo esperadas (Kamin y otros, 1998).

De esta manera, una politica monetaria contractiva incrementa la tasa de interés nominal
de corto plazo. Ademas, de acuerdo con el modelo de formacidon de expectativas de la
estructura de plazos, aquella tasa determina el incremento en las tasas de interés de
plazos mayores. Y, en la medida en que existen rigideces de precios, ambos incrementos

nominales se traducen en cambios en las tasas reales en la misma direccion. Ahora bien,



como el horizonte relevante para las decisiones de inversion de los consumidores
(bienes duraderos) y empresas (gastos de inversion) es el mediano y largo plazo, los
aumentos de la tasa de interés de estos horizontes disminuyen el consumo y la
inversion. En efecto, a esos niveles de costo de capital, algunos proyectos dejan de ser
rentables y las opciones de financiamiento se vuelven mas costosas. Finalmente, el

impacto en el consumo y la inversion se transmite al producto.

Como se puede deducir de la exposicion realizada, la importancia de este mecanismo
depende no so6lo de la capacidad de la politica monetaria para influir en las tasas reales
de mayores plazos, sino de la sensibilidad del consumo y de la inversion frente a esta
variable. Asi de la magnitud de este factor va a depender la intensidad y la velocidad de

los efectos de este mecanismo (Mies y otros, 2002).

En este canal, la funcion de los bancos es tan reducida que bien podria prescindirse de
ellos sin afectar la manera como opera este mecanismo tradicional. Sin embargo, la
realidad muestra ser mds compleja que esta suposicion, y la teoria del canal crediticio
sostiene que el rol de la intermediacion financiera puede a la vez reflejar y motivar el
surgimiento de algunos fendmenos que no son captados por el mecanismo de tasas de
interés. El canal crediticio® nace como respuesta a la interrogante de cémo shocks
economicos relativamente pequeios son amplificados en intensidad y duracion de

manera asimétrica en la economia (Bernanke y otros, 1994; Bernanke y Gertler, 1995).

La existencia de los intermediarios financieros se debe a razones de economias de
escala, de ambito y de una tecnologia especial de monitoreo, y ayudan a disminuir los
problemas de agencia surgidos por la existencia de prestatarios y prestamistas con
informacion incompleta y asimétrica (James, 1987). Es decir, los costos a los que
tendria que incurrir un prestamista para conocer la capacidad y predisposicion de repago
de un prestatario potencial son tan elevados que desincentivarian gran parte de las
colocaciones de préstamos. En contraste, los bancos tienen la capacidad de hacer esta
labor a un menor costo social. No obstante, el costo no se elimina, y ello lleva a que el

financiamiento externo -a través de préstamos bancarios- al que tienen acceso los

* Los primeros modelos vinculados al canal crediticio se desarrollaron sobre la base de la sustituibilidad
imperfecta entre activos financieros y reales, mientras que los desarrollos recientes se basan en la
sustituibilidad imperfecta entre activos financieros. Sobre este ultimo tema resulta interesante revisar el
trabajo seminal de Bernanke y Blinder (1988).



agentes sea, en términos generales, mayor que el financiamiento interno -a través de la
reinversion de utilidades y de la emision de bonos y acciones. Esta diferencia en el costo

. . . . . 5
de financiamiento se conoce como la prima por financiamiento externo.

Se puede concluir, con lo dicho hasta el momento, que el impacto de la politica
monetaria en la economia real depende de como lo cambios en la tasa de interés de
politica, o una variable proxy, son transmitidas a las tasas de interés bancarias. Dos
aspectos son cruciales para la transmision de las decisiones de politica monetaria y que
a la vez determina la eficiencia de la misma: la velocidad y la magnitud o grado en que

los cambios en la tasa de interés de politica afectan al costo del capital.

El enfoque para realizar dicho andlisis, y como lo recomienda la extensa literatura
especializada, es a través del analisis del pass-through o traspaso de los movimientos de
la tasa de politica monetaria (o de la tasa interbancaria, en algunos casos) sobre las tasas
de interés bancarias de distintos tipos y plazos. La mayoria de los documentos que se
enfocan en tal andlisis han generalizado el empleo de la metodologia de cointegracion
bajo el supuesto que las series en cuestion comparten una relacion de equilibrio de largo
plazo. La estimacion de modelos de correccion de errores, aplicable a esta metodologia,
permite contar con estimados de la magnitud y la velocidad del traspaso del efecto

provocado por cambios en la tasa de interés de politica monetaria (Leyva, 2004).

La literatura tedrica y empirica sobre el pass-through de tasa de interés, se ha centrado
en tres aspectos: la explicacion teorica de la rigidez de la tasa de interés, el grado de
competencia en el sector bancario, y la relaciéon del pass-through con el sistema

financiero, que a continuacién explicaremos.

> Para un estudio amplio y detallado de los demés canales que conforman los mecanismos de transmision
de la politica monetaria, véase Loveday y otros (2003).



3.2.  Aspectos teoricos de la rigidez de la tasa de interés

Lowe y Rohling (1992) senalan que la explicacion de la rigidez de precios en los
mercados de bienes y servicios es aplicable a los mercados financieros. Siguiendo su
enfoque, podemos distinguir cuatro teorias al respecto: costos de agencia, costos de

ajuste, costos de cambio (switching costs) y co-participacion del riesgo (visk sharing).

3.2.1. Costos de agencia

Estos costos se incrementan debido a la informacion asimétrica. Los bancos no
pueden distinguir entre proyectos riesgosos y menos riesgosos. Por consiguiente, si los
bancos incrementan las tasas de interés activas podrian atraer prestatarios riesgosos
(seleccion adversa) o el incremento otorgaria incentivos adversos a los prestatarios a
elegir proyectos con mayor riesgo (riesgo moral)®. En otras palabras, el ingreso
esperado de los bancos podria, de hecho, disminuir cuando ellos aumentan sus tasas de
interés activas. Por lo tanto, los bancos determinaran las tasas de interés por debajo de la

tasa de interés de equilibrio del mercado y racionando por consiguiente el crédito’ .

3.2.2. Costos de ajustes

Cottarelli y Kourelis (1994) sostienen que el sector bancario afronta costos de
ajuste cuando las tasas de interés se modifican. Un banco maximizador de utilidades
cambiara la tasa de interés solo si los costos de ajuste son menores a los costos de
mantener la tasa de interés en desequilibrio. Estos costos estan relacionados
directamente a la elasticidad de la demanda de préstamos bancarios. La demanda de
préstamos bancarios es menos elastica en mercados donde existe poca competencia y
altas barreras a la entrada. Ademas, los bancos no ajustaran sus tasas de interés si ellos
perciben que el cambio en la tasa de interés interbancaria o tasa de mercado monetario

es solo temporal.

6 Véase Stiglitz y Weiss (1981).
7 Sin embargo, este resultado de la rigidez de la tasas de interés no necesariamente se mantendra cuando
el crédito no es racionado. Para mas detalle, véase Bondt (2002).



3.2.3. Costos de cambio

Los costos de cambio® (switching costs), pueden incrementarse cuando los
clientes bancarios consideran cambiarse a otra entidad bancaria, por ejemplo cuando el
cliente tiene la intencioén de transferir sus depdsitos de ahorros de un banco a otro. La
busqueda de informacion de las caracteristicas crediticias de los clientes es una
actividad costosa, por lo que el banco transfiere esos costos al cliente. Klemperer (1987)
sefiala que generalmente la existencia de costos de cambio origina segmentacion de

mercado y reduce la elasticidad de la demanda’.

3.2.4. Co-participacion del riesgo

Fried y Howitt (1980) sostienen que los prestatarios pueden ser mas adversos al
riesgo que los accionistas de un banco. Como el prestatario es adverso, éste preferira
tasas de interés estables. El banco por consiguiente cobrara una tasa de interés variable
menor a la de su costo marginal, por lo que es compensado con una tasa de interés

mayor (prima de riesgo).

3.3. Competencia en el sector bancario

Las elasticidades relativas de la oferta y demanda de préstamos son
determinantes importantes de la magnitud o grado en que los movimientos de la tasa de
interés son traspasados a los clientes. Si uno piensa en un cambio en la tasa de interés
interbancaria como un cambio exogeno en el costo marginal de fondos de las
instituciones financieras, entonces la elasticidad de oferta y demanda de fondos
prestables, determinard la proporcidon de ese cambio en el costo que es traspasado al
consumidor o absorbido por la institucion financiera. En estructuras de mercados

monopdlicos u oligopdlicos, generalmente no habra una correspondencia exacta de un

¥ Referidos a costos de busqueda y adquisicion de informacion, y a costos administrativos.
? Los costos de informacién asimétrica probablemente tienen efectos de largo plazo, mientras que los
costos de cambio juegan un rol en el proceso de ajuste de corto plazo de las tasas de interés bancarias.

10



movimiento de las tasas de interés bancarias como respuesta a cambios en la tasa de

interés interbancaria.

3.4. Relacion entre la rigidez de la tasa de interés y el sistema financiero

Varios estudios han examinado el vinculo entre las diferencias del pass-through
y el sistema financiero. Cottarelli y Kourelis (1994) obtienen un efecto negativo de
cinco variables de la estructura financiera en el pass-through: la ausencia de un mercado
monetario para instrumentos negociables de corto plazo, la volatilidad de la tasa del
mercado monetario o interbancario, restricciones al flujo de capitales internacionales, la

existencia de barreras a la entrada y la propiedad publica del sistema bancario.

Otro determinante que es discutido frecuentemente en la literatura es la importancia del
banco. Acorde al punto de vista crediticio, la dimensién de una instituciéon bancaria
refleja su capacidad para acceder a fuentes alternativas de refinanciamiento, y asi
contrarrestar los efectos de las acciones de la politica monetaria. Por consiguiente, los
bancos pequefios, cuyas tenencias de depodsitos declinan tras una politica monetaria
contractiva, son incapaces de obtener un financiamiento adicional en el mercado para

. . 10
mantener sus colocaciones en un nivel mayor .

' véase Weth (2002)

11



3.5. Evidencia empirica

En la literatura empirica encontramos dos tipos de estudios, aquellos que
analizan los mecanismos de transmision de la politica monetaria empleando
informacion entre paises (cross-country) y aquellos que aportan evidencia haciendo uso
de datos de series de tiempo para paises especificos''. El primer grupo, calcula los
efectos de impacto y largo plazo, para diferentes paises, y luego se relaciona sus
principales hallazgos con variables macroeconémicas y variables del sector financiero,
para las diferentes economias incluidas en la muestra. El segundo grupo, consiste en
realizar un andlisis individual, por pais, y verificar si existen diferencias en la
transmision de la politica monetaria en el tiempo y para diferentes tasas de interés. El
principal proposito de ambos tipos de investigaciones es tomar el impacto de los

aspectos institucionales de la transmision de la politica monetaria.

Uno de los primeros estudios empiricos del pass-through de tasa de interés es el de
Cottarelli y Kourelis (1994). En este estudio se estima un modelo de correccion de
errores para 31 paises'”. Ellos encuentran diferencias importantes en los coeficientes de
impacto'® para los paises bajo estudio, pero el coeficiente de largo plazo tiende a uno en
muchos de los casos. En segundo lugar, ellos correlacionaron los coeficientes diferentes
con las variables que podrian explicar las divergencias entre los paises. El principal
hallazgo es que el coeficiente de impacto estd altamente correlacionado con la estructura
del sistema financiero. Especificamente, la tasa de interés activa llega a ser mas flexible
cuando: las barreras a la entrada al sistema financiero son bajas, la participacion de la
propiedad privada en el sistema bancario es alta, las restricciones al flujo del capital
internacional no existen y cuando existe un mercado para instrumentos negociables de

corto plazo.

Una implicancia de politica importante obtenida por Cottarelli y Kourelis es la
trascendencia de la tasas de descuento o tasa de politica monetaria como un instrumento
de politica. En general, ellos consideran que los cambios en la tasa de descuento son
interpretados como una sefial que ayuda a reducir el grado de rigidez, especialmente en

aquellas economias con un sistema financiero débil.

""'La técnica de datos de panel esta tomando una relativa importancia en los dos tipos de estudios.
"2 En la muestra se incluy6 paises desarrollados y emergentes.
' En adelante, el coeficiente de impacto es el efecto de corto plazo.
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Borio y Fritz (1995) examinan la relacion entre la tasa de interés interbancaria y la tasa
de interés activa para un grupo de paises de la OCDE (Organizacién para la
Cooperacion y Desarrollo Econdmico). Gran Bretaia, Paises Bajos y Canad4d muestran
un coeficiente de impacto mayor (por encima de 0.7), mientras que en Espana, Japon,
Italia y Alemania exhiben un grado de rigidez mas alto. Empero, el pass-through de
largo plazo es mds homogéneo para el grupo de paises y cercano a la unidad. Los
autores sostienen que la diferencia en los resultados para los diferentes paises puede ser
afectado por el tipo de tasas de interés disponibles. En realidad, la tasa de interés para

los clientes preferenciales tiende a ser ajustada mas rapido que las otras tasas de interés.

Benoit Mojon (2000) analiza la transmision de politica monetaria para los paises de la
Unién Europea. El autor busca las incidencias de las estructuras financieras diferentes
en la rigidez de la tasa de interés bancaria. Como Cottarelli y Kourelis, el autor
encuentra grandes diferencias en los coeficientes de corto plazo para los diferentes
paises, los cuales fluctuan entre 0.5 para el caso italiano y 0.99 para los Paises Bajos. El
coeficiente de pass-through es menor, mientras mas alta sea la volatilidad de la tasa de
interés interbancaria y menor sea la competencia entre fuentes de financiamiento (grado
de desintermediacion financiera). La competencia entre bancos reduce las asimetrias
dentro del ciclo de tasa de interés; es decir, la magnitud del coeficiente del pass-through
es afectado en menor medida por un cambio ascendente en la tasa de interés, comparado

a un cambio descendente.

Otro ejemplo es provisto por Bondt (2002), quien estima un modelo de correccion de
errores para la zona del Euro como un todo. En su andlisis, las tasas de interés activas y
pasivas de diferentes vencimientos son contrastados con los rendimientos de los bonos
soberanos de vencimientos similares. El autor encuentra que el pass-through es
incompleto en el corto plazo, alcanzando solo 0.5 en un mes, tanto para tasas activas y
pasivas; pero es completo en el largo plazo, principalmente para las tasas de interés

activas.

Toolsema y otros (2002) analizan el pass-through de tasa de interés calculado para seis
paises de la zona del Euro y su evolucion en el tiempo. Ellos quieren responder a la
pregunta si el pass-through ha llegado a ser muy parecido en aquellos paises; es decir, si

existe convergencia en la transmision de la politica monetaria. Este es un tema
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importante. Algunas de las criticas sobre la Unién Monetaria y Economica, han
sostenido que las asimetrias en la transmision monetaria entre los paises en la zona del
Euro podrian seriamente obstaculizar la politica monetaria del Banco Central Europeo

(Dornbusch, 1998).

En Espinosa-Vega y Rebucci (2003) se hace un anélisis comparativo del pass-through
de tasa de interés del mercado monetario a la tasa de interés bancaria en Chile, Estados
Unidos, Canadd, Australia, Nueva Zelanda y cinco paises europeos. Usando un modelo
de correccion de errores, los autores concluyen que, al igual que en la mayoria de los
paises estudiados, la medida de traspaso o pass-through en Chile es incompleta.
Finalmente, afirman que no encuentran evidencia significativa de asimetria entre

estados del ciclo de politica monetaria o de la tasa de interés.

Crespo-Cuaresma y otros (2004) estudian las caracteristicas del pass-through en la
Republica Checa, Hungria y Polonia, haciendo uso de modelos autoregresivos de
retardos distribuidos (ARDL). Diferencias importantes fueron encontradas entre paises
como también entre tasas de interés de mercado, elasticidades de largo plazo de las tasas
de interés a cambios en la tasa de politica monetaria. Mientras que el pass-through
parece ser completo en Polonia para todas las tasas de interés de mercado bajo estudio,
es completo solo para algunas tasas de interés de mercado en Hungria e incompleta en

la Republica Checa, con la excepcion de las tasas interbancarias.

El trabajo de Di Lorenzo y otros (2005) propone una metodologia para endogenizar
quiebres estructurales (después del inicio del EMU') en el calculo del pass-through.
Los resultados de la investigacion econométrica para Italia y Portugal muestran que el
pass-through de las tasas activas de corto plazo es mucho menor en el periodo post-
quiebre, y menor a la unidad. Ademas, tal investigacion sefiala que el EMU no ha

implicado en su inicio una transmision monetaria eficaz, para el caso italiano.

El segundo grupo de estudios concentra sus analisis para paises especificos. Siguiendo
el documento de trabajo seminal de Cottarelli y Kourelis (1994), Cottarelli, Ferri y

Generale (1995) estudiaron por qué la transmision de la tasa de politica monetaria es

' Por sus siglas en inglés, Union Monetaria Europea.
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muy lenta en Italia. Ellos encontraron que el alto grado de rigidez es explicado por las
restricciones a la competencia en el sistema bancario y financiero. En general, los
bancos que operan en mercados mas competitivos tienden a trasladar los cambios de la
tasa de interés interbancaria hacia las tasas de interés bancarias con mayor rapidez. Esta
conclusion esta basada no solamente en la comparacion internacional del sistema
financiero italiano con el resto de paises. La rigidez de la tasa de interés tiende a
declinar con la liberalizacion financiera en Italia y lo que es consistente con los

resultados empleando datos a nivel micro para bancos y regiones diferentes.

Philip Lowe (1995) explora la relacion entre la tasa efectiva' y las tasas de interés del
mercado monetario, tasas de bonos y tasas de interés que cobran y pagan los
intermediarios financieros, en Australia. El autor presenta estimaciones del grado de
pass-through promedio de cambios de la tasa efectiva sobre las demads tasas. Ademas,
presenta un modelo del spread entre tasas activas bancarias y la tasa efectiva, y luego
emplea el modelo para analizar los desarrollos en los spreads de las tasas activas

bancarias en los recientes afios.

Para el caso de Espana, Manzano y Galmez (1996) emplean una base de datos
interesantes que permite analizar la velocidad de ajuste de la tasa de interés para cada
tipo de bancos. Ellos definen cuatro grupos de instituciones financieras: bancos
nacionales especializados en banca comercial, bancos de ahorros, bancos extranjeros y
bancos comerciales. El grado de respuesta de la tasa de interés de corto plazo a cambios
en la tasa de interés interbancaria varia en gran medida entre los grupos de 0.25 a 0.75
en el coeficiente de corto plazo. En el largo plazo, con la excepcion de los bancos de
ahorros, los grupos tienen un coeficiente de impacto mayor a uno. En el caso de los
bancos de ahorros el coeficiente es estrictamente menor a la unidad. De otro lado, la
tasa pasiva ostenta un mayor grado de rigidez en el corto plazo y en el largo plazo. El
coeficiente de impacto se encuentra en un intervalo de 0.2 a 0.46, y el impacto total

varia entre 0.63 y 0.81.

Moazzami (1999) confirma que la rigidez de la tasa de interés en los Estados Unidos fue

mayor que en Canada durante los afios setentas y ochentas. Sin embargo, el grado de

' La politica monetaria australiana esta dirigida a afectar la tasa de interés que se paga sobre los fondos
overnight (cash rate, en inglés).
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flexibilidad ha variado, para ambos paises, en direccion opuesta a partir de los noventas.
De esta manera, el pass-through de corto plazo converge alrededor de 0.4 para Estados
Unidos y Canada. El autor atribuye estos cambios al mayor ambiente competitivo para
el sistema bancario estadounidense y en menor medida para el sistema bancario

canadiense.

Winker (1999) adopta un modelo de seleccion adversa y un modelo de precio-costo
marginal para encontrar una ecuacion empirica, donde las tasas de interés (activa y
pasiva) dependan de la tasa de interés interbancaria en el largo plazo, pero no en el corto
plazo debido al problema de seleccion adversa. El autor se justifica basandose en el
mismo argumento que la menor velocidad de ajuste de la tasa activa hacia su nivel de
largo plazo comparado con la tasa pasiva, hace que el coeficiente de corto plazo para las
tasas activas sea mucho mas pequefio que el de las tasas pasivas. Winker proporciona

evidencia de su modelo para el caso de Alemania.

Para el caso irlandés, Brendin y otros (2001) examinan la magnitud en que los cambios
en la tasa de interés del mercado monetario son traspasados a un nimero de tasas de
préstamos bancarios entre 1980 y 2001. Ademas, analizan la velocidad de ajuste de

¢éstas tasas bancarias con respecto a tales cambios en la tasa del mercado monetario.

El caso chileno es analizado por Berstein y Fuentes (2003), en que muestran evidencia
para la industria bancaria chilena, concluyendo que hay algun grado de rigidez en el
ajuste de la tasa de préstamos a cambios en la tasa de politica. Sin embargo, los autores
sefialan que Chile esta entre los paises que tienen una tasa de interés mas flexible.
Usando datos de bancos individuales, identifican caracteristicas de los bancos que
podrian afectar el grado de rigidez. Hechos estilizados y las estimaciones de datos de
panel dindmico sugieren que los bancos con proporciones de cartera vencida mas bajas
y un mayor numero de personas dentro de su portafolio se ajustan mas rapido a los

movimientos de la tasa de politica.

En Humala (2003), se analiza la relacion entre la tasa de interés de mercado
(interbancaria) con diferentes tasas de interés activas de corto plazo para calcular el
proceso de pass-through de tasas de interés en el sistema bancario de Argentina. Para

capturar los efectos de crisis financieras domésticas e internacionales sobre este
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mecanismo de transmision, el pass-through de tasas de interés es modelado empleando
un sistema de regimenes cambiantes endogenos, endogenous (Markov) switching-
regime system. Estos modelos permiten no linealidades en el proceso de ajuste de las

tasas de interés activas ante variaciones de la tasa de interés interbancaria.

En el trabajo de De Graeve y otros (2004) se analiza el traspaso de las tasas de mercado
monetario a las tasas de interés bancarias a nivel individual para el mercado bancario
belga. Los autores analizan la importancia de la heterogeneidad en el comportamiento
de fijacion de precios por parte de los bancos y que deberian ser tomados en cuenta al
analizar el pass-through. Los autores investigan los determinantes especificos bancarios
de la heterogeneidad en el pass-through de tasas de interés. Ellos encuentran un rol
importante para el capital, liquidez y participacion de mercado y relacionan estos

resultados a los diferentes canales en la transmision de la politica monetaria.

Horvéath y otros (2004) estudian el caso de Hungria empleando modelos de correccion
de errores (MCE) y modelos autoregresivos de umbral (TAR, siglas en inglés) para
capturar no-linealidades, empleando datos a nivel agregado e individual (por bancos).
Acorde a los resultados del MCE lineal, el mercado de préstamos corporativos ajusta
sus precios completa y rapidamente respecto a algin cambio de la tasa de mercado
monetario de corto plazo. Respecto a los depdsitos y préstamos a las familias el pass-
through se caracteriza por ser incompletos y presentar cierta rigidez. Con respecto a los
modelos TAR se infiere que la velocidad de ajuste de las tasas bancarias depende del
tamafio de los cambios de la tasa de mercado monetario y de la distancia de las tasas

bancarias respecto de su nivel de equilibrio de largo plazo.

Para sintetizar la literatura empirica vista lineas arriba, a continuacion se presenta la

siguiente tabla.
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Tabla [1] Revision de literatura

Casos entre paises

Grado de Transmision

Principales conclusiones

Cottarelli y Kourelis (1994)
Muestra: 31 paises

Borio y Fritz (1995)
Muestra: 12 paises de la OCDE

Benoit Mojon (2000)
Muestra: Datos de Panel para 6
paises europeos

Gabe de Bondt (2002)
Muestra: Paises de la Union
Europea

Toolsema y otros (2002)
Muestra: 6 paises de la zona Euro

Espinosa-Vega (2003)
Muestra: 10 paises

Crespo-Cuaresma y otros (2004)
Muestra: Reptblica Checa,
Hungria y Polonia

Di Lorenzo y Marotta (2005)
Muestra: Italia y Portugal

Corto plazo: 0.06 a 0.83
Largo plazo: 0.59 a 1.48; con un
promedio igual a 0.97

Reacciona a un cambio simultineo
de la tasa de interés interbancaria y
de politica

Corto plazo: 0.5 (Italia) a 0.99
(Paises Bajos)

Largo plazo: cercano a la unidad,
para todos los paises.

Corto plazo: 0.5; en promedio para
todos los paises
Largo plazo: cercano a la unidad

Corto plazo: 0.085 a 0.879
Largo plazo: 0.710 a 1.027

Corto plazo: 0.30 2 0.86
Largo plazo: 0.56 a 1.01

Largo plazo: 0.80-0.95; en promedio.

Largo plazo: 0.9 (Italia, pre-quiebre)
Largo plazo: 0.7 (Italia, post-quiebre)
Corto plazo: 0.2 (Italia, post-quiebre)
Corto plazo: 0.3 (Italia, pre-quiebre)
Largo plazo: 0.7 (Portugal, post...)
Largo plazo: 1.3 (Portugal, pre...)

El grado de flexibilidad incrementa
con la eliminacion de las
restricciones al flujo de capitales,
menor barreras a la competencia,
propiedad privada en el sector
bancario y la existencia de
instrumentos de corto plazo.

El tipo de tasa de interés empleada
podria explicar las diferencias entre
paises. En algunos paises se empled
la tasa preferencial y en otros casos
se tomo la tasa de interés bancario.

La flexibilidad de la tasa de interés
aumentara con una menor volatilidad
de la tasa de interés de la politica
monetaria, una mayor competencia
en el sistema bancario.

El mayor aumento en el pass-through
se ha debido a la introduccion del
euro, ademas del mayor nivel
competitivo en el sector bancario, y
una disminucién de los costos de
informacion asimétrica y otros.

A pesar de las grandes diferencias en
el pass-through, tanto en el corto
plazo y largo plazo, existe por lo
menos alguna evidencia de la
convergencia de la transmision de la
politica monetaria.

No hay evidencia de la existencia de
asimetria en el pass-through para el
caso chileno, pero si hay evidencia
para el caso estadounidense. Una
razon de la existencia de asimetria es
la presencia de poder de mercado
bancario.

El traspaso parece ser completo en
Polonia para todas las tasas de
interés, es solo completa para algunas
tasas en Hungria e incompleta en la
R. Checa, a excepcion de las tasas
interbancarias.

Los resultados econométricos
muestran que el EMU no ha
implicado una transmision monetaria
eficaz en el caso italiano.
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Tabla [1] Revision de literatura (continuacion)

Casos por pais

Grado de Transmision

Principales conclusiones

Cottarelli y otros (1995)
Pais: Italia

Philip Lowe (1995)
Pais: Australia

Manzano y Galméz (1996)
Pais: Espafia

Bakhtiar Moazzami (1999)
Paises: Canada y Estados Unidos

Meter Winker (1999)
Pais: Alemania

Brendin y otros (2001)
Pais: Irlanda

Berstein y Fuentes (2003)
Pais: Chile

Corto plazo: 0.07
Largo plazo: 0.92

Corto plazo: 0.68-0.88
Largo plazo: 0.87-0.97
(para el caso de las tasas de
mercado monetario de corto
plazo)

Corto plazo: 0.25-0.75 (tasa
activa) y 0.20-0.50 (tasa pasiva)
Largo plazo: 0.66-1.20 (tasa
activa) y 0.63-0.81 (tasa pasiva)

Corto plazo (CAN): 0.46-1.1
Corto plazo (EU): 0.25-0.60
Largo plazo (CAN): 0.6-2.0
Largo plazo (EU): 0.8-1.20

Corto plazo: 0.10 (tasa activa) y
0.42 (tasa pasiva)
Largo plazo: tiende a 1.00

Largo plazo: 0.54-0.92

Corto plazo: 0.81 (0.86%)
Largo plazo: 0.97 (0.95%)

* Unidades de Fomento

El grado de rigidez est4 inversamente
relacionado con el grado de
competencia y liberalizacion financiera.

Para algunas tasas de interés, el pass-
through es completo e instantaneo,
mientras para las otras, es incompleto y
lento. Poniendo una atencion particular
el rol que juegan la estructura de los
pasivos de los bancos, probabilidades
de default y cambios en el grado de
competencia.

La tasa para préstamos tiende a
responder mas rapido en el corto plazo
y en el largo plazo.

El tipo de cliente afecta el grado de
respuesta.

El grado de flexibilidad ha variado, para
ambos paises, en direccion contraria.
Estos cambios se atribuyen a una mayor
competitividad en el sector bancario.

La velocidad de ajuste a cambios en la
tasa de interés del mercado monetario
(interbancario), es menor en las tasas de
interés para préstamos en comparacion
con las tasas de interés para depdsitos.

Respecto a las velocidades de ajuste
varia entre 0.06 (préstamos para
consumo) y 0.56 (préstamos
preferenciales). Se ha incluido variables
dummies para capturar el nimero de
cambios institucionales como también
cambios de régimen de tipo de cambio.
La variable que presenta cambios
significativos es la velocidad de ajuste.

Las estimaciones para Chile estan muy
cercanas a las que poseen México y
Reino Unido, paises con un alto grado
de flexibilidad de las tasas de interés
bancaria. Tamafio del banco, tipo de
consumidores y nivel de riesgo
crediticio, son principales factores que
influyen en el grado de retraso en la
respuesta de las tasas bancaria a
movimientos de la tasa de politica, a
nivel de bancos.
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Tabla [1] Revision de literatura (continuacion)

Casos por pais

Grado de Transmision

Principales conclusiones

Alberto Humala (2003)
Pais: Argentina

De Graeve y otros (2004)
Pais: Bélgica

Horvath y otros (2004)
Pais: Hungria

Erick Lahura (2005)
Pais: Peru

Corto plazo: 0.71 (sin outliers)*
Largo plazo: 3.72 (sin outliers)*

Corto plazo: 0.6 (con outliers)*
Largo plazo: 3.6 (con outliers)*

* Modelo Uniecuacional

Largo plazo: 0.92-1.01
(préstamos corporativos)

Corto plazo: 0.69
Largo plazo: 0.95
(préstamos corporativos)

Corto plazo: 1.2 (préstamos) y
0.6 (depositos)

El pass-through de largo plazo son,
cuestionablemente, altos bajo el enfoque
uniecuacional. Pero los modelos de
cambio de régimen (Markov switching)
proporcionan un mejor ajuste en la
muestra. Esto permite capturar el
comportamiento distinto de las tasas
activas a las condiciones del mercado
financiero.

La heterogeneidad es un aspecto crucial
que se tiene en cuenta, ya que la teoria
no asume que todos los bancos debieran
responder de la misma manera. Se
infiere que los préstamos corporativos
responden completa y rapidamente, en
comparacion con los préstamos de
consumo.

Los resultados de datos de panel son
similares a los resultados de la data
agregada. Con respecto a aspectos no-
lineales, la velocidad de ajuste de las
tasas bancarias depende del tamafio de
los movimientos en la tasa de mercado
monetario y de la distancia en que se
encuentran las tasas bancarias de su
estado estacionario. Se infiere que los
ajustes seran significativamente mas
rapido para cambios por encima del
nivel de umbral. Este fendmeno puede
ser explicado por la presencia de costos
de men.

En términos de la magnitud del efecto
traspaso, antes de la implementacion del
régimen de metas de explicitas de
inflacion en el Pert, el pass-through de
la tasa de interés interbancaria a las tasas
de mercado era bajo y en promedio igual
a 0.5. Sin embargo, luego de 3 afios de
metas explicitas de inflacion, el efecto
traspaso de la tasa interbancaria a las
tasas de mercado se ha incrementado
para todas las tasas de interés.
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IV. MATERIALES Y METODOLOGIA

4.1. Larigidez de la tasa de interés bancaria: un modelo tedrico

Siguiendo el texto de Freixas y Rochet (1997), presentamos un modelo que
ayuda a construir algunas hipoétesis respecto al sector bancario peruano, lo cual nos dara
algunas ideas sobre lo que se puede esperar del andlisis empirico, y algunas

explicaciones posibles para las conclusiones que de éste se infieren.

Parece correcto asumir un modelo de competencia imperfecta para el sector bancario,
donde se argumenta que existen barreras a la entrada, o al menos algin grado de
diferenciacion de productos. Ademds, cabe suponer la existencia de informacion
asimétrica en esta industria, lo que se traduce en seleccion adversa y problemas de
riesgo moral. Combinamos estos dos puntos suponiendo que los bancos toman una
decision en dos etapas, que considera el equilibrio de largo plazo y el comportamiento

- c o 16
de corto plazo que los conducird a esta condicion .

Asumimos para el largo plazo un modelo simple de Monte-Klein para un banco
monopolistico que enfrenta una demanda con pendiente negativa por sus préstamos
L(i;) y una oferta de depositos con pendiente positiva D(ip), capturando el hecho de que
los bancos tienen cierto poder monopolistico. Las variables de decision de la firma son
el volumen de préstamos (L) y de depositos (D). El banco k& maximiza la siguiente

funcidn de utilidad:

7, (L,D)= (il (L) —m)L, + (m(1-a) —ipy (D)D, —C(D,,L,) (D

Donde y, es la probabilidad que el préstamo sea devuelto, m es la tasa interbancaria (la

que estd dada para los bancos individuales), aes la proporcion de depodsitos que
constituye reserva, ip es la tasa de interés pasiva o de captacion e iy, es la tasa de interés
activa o de colocacion. C(D,L) representa el costo total de los servicios de

intermediacion, el que es una funcion del monto total de créditos y depositos.

' Similar a lo hecho por Bondt (2002).
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Al resolver para las condiciones de primer orden y reordenando los términos se obtiene

la siguiente expresion para la tasa de interés activa:

o &y ,
Dy [m+C;] 2)

Donde & es el valor absoluto de la elasticidad de demanda de los préstamos, que es
mayor a la unidad dado que estamos asumiendo competencia monopolistica y C; es el

costo marginal de los servicios de intermediacién de un préstamo adicional.

Para los efectos de la presente investigacion, interesa el mercado del crédito. Asumimos
que los costos son separables de modo que la tasa dptima de préstamo es independiente
de las caracteristicas del mercado de deposito. Este modelo simple nos lleva a la
conclusion de que las diferencias entre las tasas de interés de préstamos pueden estar
reflejando distintas elasticidades de demanda y las diferentes probabilidades de repago

de los créditos (riesgo de crédito o portafolio).

La ecuacion (2) es interpretado como el equilibrio de largo plazo para los bancos. Para
simplificar el modelo suponemos que la funcion de demanda que enfrenta cada banco
tiene elasticidad constante. Esto significa que & podria ser diferente para cada banco

pero es independiente de i;. Se puede formular esta relacion entre la tasa de interés de
*r . . -*
colocacion y la tasa interbancaria como: i, = ®,m, donde: @, es el mark-up"’, el cual

es una funcién de la elasticidad de demanda y de la probabilidad de repago. De modo
que, si el coeficiente de pass-through de largo plazo es mayor, menor es la elasticidad
de demanda y menor es la probabilidad de repago. Este coeficiente de largo plazo
podria ser o no igual a la unidad, por lo que existiria poder monopélico en cierto grado.
Sin embargo, a causa de la asimetria de informacion, podria haber cierta lentitud en el
proceso de ajuste para llegar a este equilibrio de largo plazo. De hecho, nos interesa
evaluar si existe alguna friccion en la respuesta de las tasas de interés del mercado

bancario ante cambios en la tasa de politica, y si tal friccion depende de las

"0, =g /(g -y,
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g 1 . . .«
caracteristicas de los bancos'®, que pudieran estar relacionados con la elasticidad de la

demanda y las asimetrias de informacion.

Especificamente, se considera un modelo donde los bancos resuelven a corto plazo un
problema intertemporal donde tienen, por un lado, el costo de un ajuste demasiado lento
a este equilibrio de estado estacionario y, por el otro, el costo de ir demasiado répido.
Este ultimo costo se debe a problemas de seleccion adversa y riesgo moral en el sector
bancario. Por ejemplo, si un banco aumenta la tasa activa en respuesta a un alza de la
tasa de politica para ajustarse al nuevo equilibrio de largo plazo, puede acabar atrayendo
deudores de peor perfil pagador, mermando de ésta manera sus utilidades. A la vez, esta
el problema de riesgo moral porque frente a una tasa de interés mas alta los deudores
tendrdn incentivos para invertir en proyectos mas riesgosos, lo que también va en contra

de las utilidades de los bancos (Stiglitz y Weiss, 1981).

De este modo, en este modelo asumimos que existen ciertos costos de ajuste a causa de
la informacién asimétrica. Esto se modela mediante una funcién cuadrética de pérdida
de acuerdo a lo propuesto por Nickell (1985), Scholnick (1991) y Winker (1999), que
tiene la ventaja que de ella se desprende una regla lineal de decision. La funcion de

pérdida para el banco & en el periodo ¢ es:

o0
. 2 . . 2
L= Z o’ [, (lk,L,t+s -®,m, )"+ zy (lk,L,t+s - lk,L,tJrsfl) ] (3)
s=0

Donde w; y w; representan la ponderacién que asigna el banco al logro del valor meta
de largo plazo para la tasa de interés de colocacion y al costo de avanzar hacia dicho
valor meta, respectivamente. Recordemos que @ es una funcion de la elasticidad de
demanda que enfrenta el banco k. Por el otro lado, w;, j=1,2; dependera del riesgo medio
del banco. Podria esperarse que si la proporcién de cartera vencida del banco k es
mayor, el problema de seleccion adversa o riesgo moral para ese banco sera mas
importante y asignara una ponderacién mayor a las variaciones de la tasa de interés, lo

que podria significar un ajuste mas lento. De minimizar (3) obtenemos:

1 ;. . . e . . .
¥ En el presente documento evaluamos dos caracteristicas, el nivel de riesgo crediticio y tipo de cliente.

23



@ @, i

lk,L,Hs = (katJrs + lk,L,tJrsfl (4)
W, + @, W, T,

De la ecuacion (4), podemos ver que el coeficiente de impacto depende de la razon entre
®; ; respecto a ®;x + wyx y el mark-up, ®;. Por consiguiente, el coeficiente de largo
plazo es siempre mayor que el coeficiente de impacto o corto plazo. De otro lado, @, y
o, dependen del riesgo crediticio del banco. Cuando existe una menor probabilidad de
repago (mayor riesgo) mayor es @y y 24 Si lo deudores son muy propensos al riesgo y
los efectos en ®;; son muy importante, los bancos no podrian trasladar plenamente un
incremento de la tasa interbancaria porque “ahogarian” a los deudores, al menos en el
corto plazo. Pero en el largo plazo la tasa de interés si reflejaria el perfil de riesgo de los
deudores. En pocas palabras, se esperaria un efecto negativo de no pago sobre el
coeficiente de impacto (corto plazo) y un efecto positivo en el coeficiente de largo

plazo.

4.2.  Introduciendo el enfoque de datos de panel

Actualmente, los modelos de datos de panel (panel data) son muy empleados
para estimar modelos econométricos dindmicos. Su ventaja sobre datos de corte
transversal (cross-section) en este contexto es obvio: no podemos estimar modelos
dinamicos a partir de observaciones de un solo periodo. Y su ventaja sobre datos de
series de tiempo agregadas es que los datos de panel permiten investigar la
heterogeneidad en la dindmica de ajuste entre diferentes tipos de individuos, familias o
firmas. Los modelos dinamicos son de interés para una amplia gama de aplicaciones
econdmicas, incluyendo ecuaciones de Euler, modelos de costo de ajuste y modelos

empiricos de crecimiento econdémico (Bond, 2002).

Con el empleo de esta metodologia propuesta, resolveremos el problema que adolece el
uso de datos de series de tiempo para un banco, y serd posible capturar correctamente
los cambios ocurridos durante este tiempo en las caracteristicas de los bancos, lo que
puede influir en la lentitud del ajuste de cada entidad bancaria. La metodologia de datos

de panel, incluye todo el conjunto de datos disponibles y permiten a las caracteristicas
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del banco interactuar con la variable de politica (tasa interbancaria, en este caso) y sus

rezagos.

La literatura econométrica senala que los modelos de datos de panel dindmicos estan
caracterizados por dos fuentes de persistencia en el tiempo: (a) auto-correlacion, debido
a la presencia de una variable dependiente rezagada entre los regresores, y (b) efectos

individuales, caracterizando la heterogeneidad entre los agentes individuales.

Yie=PViiat ﬂxi,t +nt+H, )

Donde y;, representa la tasa de interés bancaria, x; representa una variable dependiente
como la tasa de interés interbancaria, 7; denota la heterogeneidad no observada (efecto
fijo'"), y 1 son los términos de perturbacion y ademas, independiente entre individuos.

Es decir, asumimos:

O'z >0,
E(u, ,,p1, )=0..i#jt#s
(/le,t ILlj,) . .] (6)
E(n;,u;,)=0...Vi, j,t
E(xi,t’ll’lj,s):O"'Viajasat
donde: i (1, 2,....... , N) representa a los bancos, y ¢ (1,....., T) hace referencia al

horizonte temporal.

El modelo de la ecuacion (5), sin embargo, incluye como uno de los regresores una
variable dependiente rezagada. En este caso, el enfoque usual para estimar dicha
ecuacion -estimador de Minimos Cuadrados con Variable Dummy (LSDV)- genera un
estimador sesgado de los coeficientes. Nickell (1981) deriva una expresion para el sesgo
de p cuando no existen regresores exogenos, mostrando que el sesgo se aproxima a cero
cuando T tiende a infinito. Asi, el estimador LSDV solo actia bien cuando la dimension

temporal del panel es extensa.

' Es mas apropiado que un efecto aleatorio, debido a que si el efecto individual representa variables
omitidas, es muy probable que estas caracteristicas especificas estén correlacionadas con otros regresores.
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Varios estimadores han sido propuestos para estimar la ecuacioén (5) cuando T no es
extenso. Anderson y Hsiao (1981) proponen variables instrumentales para estimar
consistentemente los parametros de los rezagos de las variables dependientes. Para

remover el efecto fijo, los autores diferencian la ecuacion (5) para obtener:
yi,t - yi,t—l - p(yi,t—l - yi,t—z) + ﬂ(xi,t - xi,t—l) + (:ui,t - /ui,t—l) (7)

En la ecuacidén diferenciada, sin embargo, los errores (4, — t4,7) estan correlacionados
con (i1 — Vir2), y ellos recomiendan instrumentar las variables independientes con y; >
0 (yir2 — yir3) los cuales ya no se encuentran correlacionados con los errores en (7) pero
correlacionados con (y;.; — yir2). Arellano (1989) demostré que emplear la diferencia
rezagada como instrumento resulta en un estimador que tiene una varianza grande.
Arellano y Bond (1991) y Kiviet (1995) confirman la superioridad de emplear el nivel
rezagado, y; .2, como instrumento. Cuando la dimensién del panel es NxT, el estimador

de Anderson y Hsiao es:
5AH = (Z"X)_l Z'Y (8)

Donde Z es una matriz de instrumentos con dimensiones KxN(T-2), K representa a las
variables explicativas. X es una matriz de regresores KxN(T-2) e Y es un vector de

variables dependientes con dimension N(T-2)x1. Sefialamos que Ay;, = yi; — yi.1. Luego,

Vi Axs Ay, Ax, Ay,
z-| : X= i A ©
Yir— Axi,T Yira A'xi,T Ayi,T
Z, X, Y,
Z=|: X=| : Y=|: (10)
Zy Xy Yy

Examinaremos los dos estimadores de Método Generalizado de Momentos (MGM)

sugeridos por Arellano y Bond (1991). El estimador de Anderson y Hsiao puede ser
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considerado como un caso especial del enfoque MGM, el cual remueve el efecto
individual diferenciando la ecuacion (5) para obtener la ecuacion (7). El enfoque MGM,
sin embargo, gana eficiencia explotando restricciones de momentos adicionales. Se
emplean todos los valores rezagados disponibles de las variables dependientes mas los
valores rezagados de los regresores exogenos como instrumentos. Los estimadores

MGM toman la forma:

' -1 '
S :(X'Z*ANZ* Xj XZ A2 Y (11)

Donde, Z; es una matriz diagonal en bloque cuyo iésimo bloque esta conformado por

(y,.l...y,.sx”...x,.(s_l)) para s=1,....T-2. Luego (Z* = (Zl*',...,Z;). Dos alternativas

diferentes para Ay (matriz de ponderadores) resulta en dos estimadores MGM. El

estimador one-step, MGM 1, sera de la siguiente forma:

N ' -1
A, :(;VZZI.* HZi*j (12)

Donde H es una matriz cuadrada T-2 con dos en las diagonales principales, menos uno
en las sub-diagonales, y ceros de otro modo. Hay que notar que Ay no depende de

ningun parametro estimado.
1& N
A, :(NZZ,. Ae,NeZ,; j (13)

Donde Aé; son estimadores consistentes de los residuos en primera diferencia obtenidos

de un estimador consistente preliminar.

27



4.3. Larigidez de la tasa de interés bancaria: aplicacion econométrica de

panel data dindmico

Presentaremos un modelo de datos de panel dindmico que esta basado en el
modelo tedrico presentado en el acapite 5.1, siguiendo la metodologia propuesta por
Berstein y Fuentes (2003). Se considera que existe seleccion adversa, la que es
capturada por el coeficiente del costo de ajuste del modelo, el cual es funcion de la
calidad de la cartera de créditos. Ademads, se permite que la elasticidad de demanda sea

funcién del tipo de clientes del banco™.

n

m n
Iy =1, + Z :Bjih,z—j + Z R, ym,_ + Z ViChoiMip + &y, (14)
Jj=1

k=0 k=0

Donde R es el riesgo de la cartera de créditos medido como el porcentaje de cartera
vencida, ¢ es el tipo de clientes, medido como la proporcion de créditos a personas

(hipotecarios), y 77 es un efecto especifico?’ de cada banco.

La ecuacion (14) muestra el problema tipico de los datos de panel dindmico cuando
existe heterogeneidad no observada y algunas de las variables de la derecha no son
exodgenas. Mds aun, la estimacion por minimos cuadrados ordinarios de la ecuacion (14)

entrega estimaciones inconsistentes de los parametros.

Como se mencion6 lineas arriba para contrarrestar el problema de heterogeneidad no
observada, de las dos metodologias sustitutas emplearemos la propuesta por Arellano y
Bond (1991). Estos autores propusieron una metodologia basada en estimadores MGM.
Este método usa varios rezagos para las variables incluidas como instrumentos, de

. . ~ 22
manera que es especialmente eficiente cuando T es pequeiio y N es grande*”.

2% En Berstein y Fuentes (2003) se toma en consideracion el tipo de cliente y tamafio del banco.

I Se dice que estos son aquellos que afectan de manera desigual a cada uno de los agentes de estudio
contenidos en la muestra (bancos) los cuales son invariables en el tiempo y que afectan de manera directa
las decisiones que tomen dichas unidades.

2 Ver Baltagi y Kao (2000) para un resumen detallado de las ventajas de las diferentes metodologias.
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4.4. Descripcién de los datos

Nuestros datos empleados para analizar el pass-through de la tasa interbancaria
a la tasa de interés bancaria provienen de fuentes oficiales. La informacion desagregada
proviene de diez bancos locales de un total de doce bancos que conforman el sistema
bancario peruano. Las series son tomadas de la base de datos de la Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS) para el conjunto de datos correspondiente al riesgo crediticio,
tipo de cliente y tasa de dolarizacion®. Con respecto a la informacion de tasas de
interés, se ha tomado la tasa de interés activa para operaciones de descuentos y
préstamos comerciales, a un plazo de 91-180 dias. En relacion a la tasa de interés
interbancaria y la inflacion (variacién porcentual mensual del Indice de Precios al
Consumidor, IPC), la informacion es a nivel agregado y tomada del Banco Central de
Reserva del Pera (BCRP) que lo reporta a través de la Nota Semanal (medio fisico) y la
pagina web (medio electronico). El periodo muestral empieza en diciembre del 2001 y

finaliza en noviembre del 2005, para todas las series bajo estudio.

 Para mayor informacion a detalle consultar la siguiente pagina web: www.sbs.gob.pe

29


http://www.sbs.gob.pe/

V. RESULTADOS
5.1. El pass-through de tasas de interés de corto y largo plazo

A diferencia de trabajos anteriores relacionados al tema de pass-through de tasas
de interés donde se emplean modelos de correccion de errores (MCE) y modelos
autoregresivos de rezagos distribuidos (ADL), en sus distintas formas; en el presente
trabajo se emplea el enfoque de datos de panel para capturar la heterogeneidad no
observable entre los bancos locales. Ademads, este enfoque permite realizar un analisis
mas dinamico al incorporar la dimension temporal de los datos, lo que enriquece el
estudio. Por ello se estima la ecuacion (5) a través del método generalizado de
momentos (MGM). Esta metodologia resulta util en la literatura empirica porque provee
una alternativa simple cuando se desconoce la funcion de distribucion de las variables
aleatorias, es decir, sustituye el método de maxima verosimilitud; y provee un marco
tedrico para su comparacion y evaluacion. En el caso especifico del estimador de
variables instrumentales estandar, éste puede ser visto como un caso especial del
estimador de MGM. En el caso que el numero de variables instrumentales (restricciones
de momentos) sea igual al nimero de parametros a estimar, entonces el estimador de
variables instrumentales sera el mismo que el MGM. En caso contrario, si el nimero de
instrumentos es mayor que el nimero de pardmetros a estimar, entonces la ecuacion

estara sobre identificada.

El conjunto de instrumentos empleados por MGM para estimar la ecuacion (5) contiene
los doce rezagos, contados a partir del segundo rezago, para la variable de tasa de
interés activa; ocho rezagos y su contempordneo, para la variable de tasa de interés
interbancaria; y la variable inflacién, a la cual no le hemos incorporado rezagos al no
presentar informacion sustancial al momento de calcular el coeficiente de traspaso de
tasas de interés. El cuadro [1] muestra los resultados de la estimacion del pass-through
de tasas de interés de corto y largo plazo. Los coeficientes de la regresion presentan los
signos y magnitudes esperadas para el caso del pass-through de corto y largo plazo y la

inflacion. Para el célculo del traspaso de tasa de interés de largo plazo se emplea la

siguiente formula: Za . /(1+ Z B;), donde ay y f3 son los coeficientes asociados a los

rezagos de la tasa de interés activa e interbancaria, respectivamente.
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Todos los coeficientes son significativos estadisticamente. Con respecto a los
coeficientes negativos asociados a los rezagos de la tasa de interés activa, una
explicacion de ello seria la volatilidad que presenta este tipo de informacion que
reportan los bancos locales a las entidades monetarias y/o supervisoras, pero que no
afectan nuestros resultados bajo estudio. Asimismo, el valor estimado del coeficiente de
pass-through de corto plazo es alto pero no completo (coeficiente igual a 0.81). Dado
que nuestro estudio abarca el periodo comprendido entre diciembre del 2001 y
noviembre del 2005, periodo en el cual se anunci6 la implementacidon de un corredor de
tasas de interés (en febrero del 2001, se dio inicio al uso de la tasa de interés como
instrumento de sefializacién de la posiciéon de la politica monetaria) y la posterior
adopcion del régimen monetario de Metas Explicitas de Inflacion (Inflation Targeting);
se evidencia la relativa efectividad de la politica monetaria para afectar a las tasas de
interés de mercado y por consiguiente a las decisiones de inversion y de consumo del
sector privado®*. Por otro lado, el valor estimado del pass-through de largo plazo es
mayor a la unidad (coeficiente igual a 1.09). Comparando con la literatura empirica,
nuestros resultados estan muy cercanos a los resultados de trabajos anteriores. Por
ejemplo, en el caso chileno el coeficiente de pass-through de corto y largo plazo es de
0.81 y 0.97, respectivamente. Con respecto a trabajos realizados para el caso peruano,
los valores en promedio para las tasas de interés activas son de 0.34 y 0.97, para el corto
y largo plazo (Leyva, 2004); y en el trabajo de Lahura (2005) el efecto traspaso de tasas
de interés para préstamos menores a 360 dias es de 0.88, mientras que es mayor a la
unidad (coeficiente igual a 1.45) en el caso de las tasas de préstamos mayores a 360

dias.

De otro lado, la significancia del estadistico J de Hansen permite que aceptemos la
hipdtesis nula segin la cual las restricciones (condiciones de momentos) que sobre

identifican el modelo son validas.

2 En Lahura (2005) se sefiala que el efecto traspaso de la tasa de interés interbancaria a las tasas de
mercado hasta antes del anuncio del corredor de tasas de interés y de la implementacion del esquema de
metas de inflacion, era estadisticamente significativo y muy bajo. Sin embargo, luego del anuncio de la
implementacion de un corredor de tasas de interés en febrero del 2001, el coeficiente de traspaso empezd
a crecer para todas las tasas activas, lo cual se reforzoé con la implementacion del régimen de metas
explicitas de inflacion en enero del 2002.
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5.2.  El pass-through de tasas de interés y el riesgo crediticio de los bancos

Los resultados que presentamos a continuacion se basan en el modelo tedrico
visto en el acapite 4.1, el cual sugiere que las diferencias en el traspaso (pass-through)
de la tasa de interés podrian deberse a caracteristicas del producto (por ejemplo,
préstamos), es decir, nivel de riesgo de la cartera de créditos, y tipo de cliente. El
analisis econométrico nos permitirda abordar el tema presentando una estimacion
dindmica de datos de panel donde se busca interactuar a las caracteristicas del banco con

la tasa interbancaria y sus rezagos.

Se estima la ecuacion (14) a través de MGM para el periodo 2001:12-2005:11. El
conjunto de instrumentos empleados por MGM son los siguientes: tasa bancaria, a partir
del rezago dos hasta el rezago doce (-2 a -12); tasa de interés interbancaria, el rezago
contemporaneo, y sus ocho rezagos (-1 a -8); los efectos cruzados, tasa interbancaria
multiplicado por el nivel de riesgo; el mismo efecto cruzado, pero incluyendo solo un
rezago a la variable riesgo; nuevamente el efecto cruzado afiadiendo un rezago a la tasa
interbancaria y dos rezagos al nivel de riesgo. Finalmente, se incluye como instrumento
la variable inflacién. El cuadro [2] muestra los resultados de la estimacion de la
ecuacion (14) basada en el modelo tedrico descrito anteriormente. Los coeficientes de la
regresion presentan los signos esperados. No se reporta los resultados correspondientes
a la variable tipo de cliente, ya que no contribuye a la significancia del modelo. Los
resultados sugieren que el efecto de impacto son menores a los que estimamos
anteriormente, es decir, sin tomar en cuenta en el modelo las caracteristicas de los
bancos. Asi, un impacto del nivel de riesgo se traduce en un menor pass-through de
corto plazo (coeficiente igual a 0.65), el cual es consistente con la idea que en el corto
plazo las entidades no trasladarian cualquier cambio en la tasa interbancaria a los
deudores, esto en concordancia a lo sefialado en la ecuacion (4). Pero en el largo plazo
el traspaso sera completo, teniendo un pass-through de largo plazo mayor a la unidad

(coeficiente igual a 1.18).

Con respecto al estadistico J de Hansen su significancia permite aceptar la hipotesis

nula segun la cual las restricciones que sobre identifican el sistema son validos.
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5.3. Elefecto de la dolarizacién sobre el pass-through de tasas de interés

Debido a que el sistema bancario peruano se encuentra parcialmente dolarizado,
se evalud la relevancia de introducir la tasa de dolarizacion (créditos en M.E. respecto a
los créditos directos) en la ecuacion (5). El Pert es el nico pais donde se viene
implementando exitosamente el esquema de metas explicitas de inflacion; ello, junto a
una politica fiscal prudente y al desarrollo del mercado de deuda publica en soles, ha
permitido que disminuyera la dolarizacion financiera en los ultimos afios, aunque
todavia se encuentra en niveles altos”, Montoro (2006). Este altimo detalle puede
deberse a un problema de habitos e histéresis. En la economia de la dolarizacion, la
histéresis existe dado que la gente todavia tiene mucha memoria respecto a los
desequilibrios macroecondmicos que originaron la dolarizacidon en un principio; es por

ello que se siguen protegiendo de riesgos que ya no existen.

Como se puede apreciar en el cuadro [2] los resultados muestran el efecto de la
dolarizacion sobre el proceso de pass-through de corto plazo, es decir, el coeficiente de
impacto disminuye (coeficiente igual a 0.78) y el de largo plazo (coeficiente igual a
0.80) hace lo mismo ante la presencia del ratio de dolarizaciéon. El conjunto de
instrumentos, o restricciones de momentos, se diferencia del anterior modelo (sin
considerar la dolarizacion) tan so6lo en que ahora solo afiadimos un instrumento mas
para la variable dolarizacion. Los signos de los coeficientes son iguales al modelo visto
en el acapite 5.1, aunque en este ultimo modelo, en el que incluimos la dolarizacion, los
coeficientes asociados a las variables son significativos excepto los coeficientes
correspondientes a la tasa interbancaria y a la variable dolarizacion. Todos estos
resultados evidencian (y como sefala la numerosa literatura respecto al tema) los
efectos adversos que origina la dolarizacion sobre la efectividad de la politica
monetaria, € imponiendo mayor rigidez, para afectar la actividad economica de un pais,

enfocado desde la perspectiva del canal tradicional de tasas de interés.

El estadistico J de Hansen permite aceptar la hipotesis nula segun la cual las

restricciones (condiciones de momentos) que sobre identifican el modelo son validas.

% Un buen, y reciente, articulo respecto al tema se puede encontrar en Montoro (2006), Revista Moneda
del Banco Central de Reserva del Pert.
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VI. CONCLUSIONES

El objetivo principal del presente trabajo es el de calcular los coeficientes de traspaso
(pass-through) de tasas de interés de corto y largo plazo para el caso peruano a través
del enfoque de datos de panel dinamico en el periodo 2001:12-2005:11, el cual nos
permitirda modelar la dindmica del proceso de pass-through de tasas de interés como
también capturar la heterogeneidad no observable entre bancos locales. Ademas, de
tener en consideracion algunas caracteristicas bancarias (riesgo crediticio) y su efecto en
el traspaso de tasas de interés. Finalmente, se evaluo el impacto de la dolarizacién sobre

la respuesta de las tasas de interés bancaria ante cambios de la tasa de interés bancaria.

Especificamente se concluye que, el pass-through de tasa de interés de corto plazo seria
positivo y menor a uno (coeficiente igual a 0.81), y el pass-through de largo plazo
mayor a la unidad (coeficiente igual a 1.09). Estos resultados son consistentes con la
literatura empirica y del relativo incremento de la efectividad que habria mostrado el
Banco Central en los altimos afios, en los cuales el esquema de Metas Explicitas de

Inflacion (Inflation Targeting) habria jugado un rol clave.

Al incluir el riego crediticio en la dindmica de la tasa de interés, el pass-through de
corto plazo disminuye, dado que ante una menor probabilidad de repago se incrementa
el mark-up, por consiguiente la respuesta de la tasa bancaria. Es decir, si los deudores
son muy propensos al riesgo los bancos no podrian trasladar, en el corto plazo,
completamente un incremento de la tasa interbancaria, porque “ahogarian” a sus clientes
o deudores. Pero en el largo plazo, el pass-through es de 1.18, lo cual reflejaria el perfil
de riesgo de los deudores y si se trasladaria cualquier variacion de la tasa interbancaria a
la tasa bancaria. Se evidencia un efecto negativo de no pago sobre el coeficiente de

corto plazo y un efecto positivo sobre el coeficiente de largo plazo.

Asimismo, se tomo en consideracion el efecto de la dolarizacion sobre el coeficiente de
impacto, el cual disminuye de 0.81 a 0.78; mientras que el coeficiente de largo plazo
también se ve mermado (de 1.09 a 0.80). Esto evidencia los efectos adversos que genera
la dolarizacion sobre la efectividad de la politica monetaria para afectar a todo el
espectro de tasas de interés del mercado, y por consecuente al nivel de actividad

econdomica.
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ANEXOS

Anexo 1: Resultados y cuadros

Cuadro [1] Estimados del pass-through de tasas de interés de
corto plazo y largo plazo

variable dependiente: tasa de interés bancaria (91 a 180 dias)
variables instrumentales:

tasa bancaria bancaria (-2 a -12), tasa interbancaria, tasa interbancaria (-1 a -8), inflacion

coeficiente p-value
tasa interbancaria 0.81 0.09
tasa interbancaria (-2) -1.68 0.02
tasa interbancaria (-3) 1.91 0.00
tasa interbancaria (-4) 0.53 0.00
tasa bancaria (-2) -0.20 0.00
tasa bancaria (-4) -0.10 0.02
tasa bancaria (-6) -0.14 0.01
inflacion 0.71 0.01

pass-through de largo plazo = 1.09
estadistico J calculado = 8.971299, p-value = 0.7751

Cuadro [2] Estimados del pass-through de tasas de interés riesgo crediticio

variable dependiente: tasa de interés bancaria (91 a 180 dias)
variables instrumentales:

tasa bancaria bancaria (-2 a -12), tasa interbancaria, tasa interbancaria (-1 a -8), inflacion,
tasa interbancaria*riesgo, tasa interbancaria*riesgo(-1), tasa interbancaria(-1)*riesgo(-2)

coeficiente p-value
tasa interbancaria 0.65 0.23
tasa interbancaria (-2) -1.96 0.00
tasa interbancaria (-3) 2.20 0.00
tasa interbancaria (-4) 0.66 0.00
tasa bancaria (-2) -0.16 0.00
tasa bancaria (-3) -0.12 0.02
tasa bancaria (-4) -0.04 0.25
tasa interbancaria*riesgo 0.07 0.33
tasa interbancaria*riesgo(-1) -0.14 0.00
tasa interbancaria(-1)*riesgo(-2) 0.11 0.00
inflacion 0.56 0.02

pass-through de largo plazo = 1.18
estadistico J calculado = 12.56959, p-value = 0.4816
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Cuadro [3] Estimados del efecto de la dolarizacién sobre el pass-through de
corto plazo y largo plazo

variable dependiente: tasa de interés bancaria (91 a 180 dias)

variables instrumentales:

tasa bancaria bancaria (-2 a -12), tasa interbancaria, tasa interbancaria (-1 a -8) y
dolarizacion

coeficiente p-value
tasa interbancaria 0.78 0.13
tasa interbancaria (-2) -2.07 0.00
tasa interbancaria (-3) 1.92 0.00
tasa interbancaria (-4) 0.50 0.00
tasa bancaria (-2) -0.18 0.00
tasa bancaria (-4) -0.10 0.02
tasa bancaria (-6) -0.14 0.01
dolarizacién 0.06 0.56

pass-through de largo plazo = 0.80
estadistico J calculado = 8.891259, p-value = 0.7811
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