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Motivacion (1)

» Contexto actual de incertidumbre.

» Metas Explicitas de Inflacion (2003).

= Se establece una Tasa de Interés de Referencia
para el mercado interbancario.

= Se busca impactar sobre el resto de tasas de la
economia.

Mecanismo de
pass-through transmision
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Elaboracion Propia
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Motivacion (2)

» En los dltimos 3 anos, se utilizaron activamente la

Tasa de Referencia y los Requerimientos de Encaje

Tasa de Referencia
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Tasa de Encaje

==Encaje Exigible

Encaje Efectivo




Motivacion (3)

» Encaje como impuesto: Costo de Oportunidad

» Encaje en un Esquema de manejo de tasa de interes:

Incremento
Tasa de Encaje
Compensacion

Compras de
Mercado Abierto

Presiones al alza
Constante Tasa Interbancaria

Tasa de —
Referencia

> No obstante, no se descartan efectos en plazos mayores
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Motivacion (5)

» Enfoque tradicional ante un incremento en el encaje (X,

DEPOSITANTES
(clientes)
L)
ACCIONISTAS

(banco)

PRESTATARIOS

(clientes)

mf
Elaboracion: Propia
» Equivalencia en tasa:
N =00y +o.0.

w
A(rREF) — gA(aenc)




Preguntas

» Preguntas que buscamos responder:

* ¢ Los clientes de los bancos asumen parte de la
carga adicional de un incremento en el encaje?

;. Qué clientes asumen, al menos parcialmente, los
efectos de este impuesto?




Preguntas

» Implicancias de responder la pregunta

«Se evalia implicitamente la situacion de
competencia que enfrenta el sector bancario.

* ;,Quién compite con los bancos?

* La mayor carga es asumida por el(los) cliente(s)
gue cuente con menos sustitutos.

., COmo compiten los bancos?

» Cuanto es asumido por los bancos




élmporta quién lo asume?
» Implicancias de politica distintas

. S E——————

DEPOSITANTES ACCIONISTAS PRESTATARIOS
v’ Tasas pasivas caen. \/_Tasas de interés v Tasas activas aumentan
v Depésitos  bancarios inalteradas. v Desacelera el crédito
menos atractivos v’ Menores margenes por efecto precio.
v Induce  ajuste  de flnqnmeros (no es v Equivalencia en cuanto
portafolio variable de PM) a efectos sobre tasas.

v No hay equivalencia
en tasas



éQueé dice la literatura? (1)

» Literatura Teorica

Tipo de Modelo Principales Conclusiones

Economia Cerrada

Tobin (1982)

Freixas & Rochet (1997) El encaje afecta a

las tasas pasivas

Economia Abierta

Ganapolsky (2002)

Elaboracion: Propia



éQueé dice la literatura? (2)

Literatura Empirica

Fuente: Hein & Stewart (2002)
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Metodologia(1)

Encajes estables antes de 2008.
Mecanismo de transmision dinamico.
Alternativa: Panel Dinamico.

Especificacion ARDL(p,q), siquiendo a Pesaran-Smith
(1995), Pesaran-Shin (1999).

En principio, observaciones suficientes como para
expresar relaciones dinamicas a nivel de banco.

Interpretacion de un modelo de correccion de errores.

AW = 2 7AM) + LA+ A0~ - ALK+,



Metodologia(2)

Sin embargo, la data no es tan larga con miras a estimar
relaciones de largo plazo por banco.

ldea: explotar la variabilidad transversal para incrementar la
calidad de las estimaciones.
Pooled Mean Group Estimator.

Restriccion de igualdad en los parametros de largo plazo
Test de Hausman.

A(yi)t = r_)z_:?/;A(yi)tj +(_]Z_:5}A(Xi)ti +¢i[(yi)t—1 _:80 _131 (Xi)t—1]+5it

Estimaciones alternativas.



Consideraciones

Se han analizado las siguientes tasas de 8 bancos:
Tasas Activas (En soles)

Tasas Comerciales 30, 90, 180, 360 y mas de 360 dias.
Tasas Pasivas (En soles)

Tasa de Depositos a Plazo 30, 90, 180, 360 y mas de 360 dias.

Muestra:
2003:01 hasta 2010:08



Resultados Preliminares (Activas)




Resultados Preliminares (Pasivas)




Agenda pendiente y desafios para el
presente trabajo

Considerar otros segmentos y ME.

Incorporar variables adicionales que expliguen la
formacion de las tasas bancarias.

Nivel del encaje importa. Elusion; remuneracion.
Implementar métodos alternativos de estimacion.

Mas data, pero cambio de régimen.



iMuchas Gracias!
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