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Motivacién

Mecanismo de transmisién

@ Transmisién de sefiales de politica monetaria

> Direccién de politica monetaria
» Efectividad del traspaso
» Eficiencia del mercado bancario

@ Metas de inflacién: cambio de régimen?

» Disminucién del nivel de las tasas de interés
» Disminucién de la volatilidad de las tasas de interés
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Objetivos

Efecto traspaso de tasas de interés

@ Medicién del efecto traspaso de las tasas de interés

» Impacto de cambios de la tasa de interés de politica monetaria sobre
las tasas de interés del sistema bancario

@ Analisis de la dindmica de la transmisién de tasas de interés

» Plazos en los cuales se manifiestan estos efectos

o Eficacia de la politica monetaria

» Importancia del efecto

A% iy = A% r; (1)

* r; = tasa de interés de mercado (activa o pasiva)
* j; = tasa de interés interbancaria
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Relevancia

Medicién del traspaso y eficacia de la politica monetaria

@ Traspaso a largo plazo

» Relacién de equilibrio entre tasas del mercado bancario y del mercado
de dinero

@ Traspaso a corto plazo

» Factores macro: sefales de politica monetaria
» Factores micro: demanda por productos financieros, concentracion de
mercado

@ Dindmica de ajuste

» Volatilidad financiera
» Nimero de periodos de ajuste
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Metodologia

Anilisis preliminar

@ Evolucién grafica de las tasas de interés activas y pasivas

» Muestra: 1995 - 2009
» Muestra: 2002 - 2009

o Estadistica descriptiva

» Media y volatilidad de tasas de interés disminuye con adopcién de
esquema de metas de inflacién

@ Estacionariedad de tasas de interés

» Todas las tasas de interés son consistentes con procesos estocdsticos no
estacionarios

@ Anilisis de cointegracién

» Tasas de interés activas y pasivas muestran evidencia estadistica de
relacién de cointegracion con tasa de interés interbancaria

(XXVII Encuentro de Economistas BCRP) Traspaso Tasas de Interés 13/11/2009 5/ 40



Tasas de Interés
Analisis gréfico

@ Tasa de interés de préstamos hasta 360 dias: 2002-2009
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Tasas de Interés

Analisis gréfico

@ Tasa de interés de préstamos hasta 360 dias: 1995 - 2009
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Tasas de Interés
Anilisis grafico

@ Tasa de interés de depdsitos hasta 30 dias: 2002 - 2009
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Tasas de Interés

Analisis gréfico

@ Tasa de interés de depdsitos hasta 30 dias: 1995 - 2009
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Tasas de Interés
Anilisis grafico

@ Tasa de interés de depdsitos hasta 360 dias: 2002 - 2009
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Tasas de Interés
Analisis gréfico

@ Tasa de interés de depdsitos hasta 360 dias: 1995 - 2009
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Tasas de Interés

Anilisis grafico

@ Tasa de interés preferencial: 2002 - 2009
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Tasas de Interés
Anilisis grafico

@ Tasa de interés de préstamos comerciales hasta 360 dias: 2002 - 2009
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Tasas de Interés
Analisis gréfico

@ Otras tasas de interés: 2002 - 2009
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Metodologia

Andlisis de series de tiempo

@ Aproximacién lineal
> Relacién de cointegraciéon
* Equilibrio de largo plazo: transmisién completa?
» Modelo de correccién de errores
* Dindamica de ajuste del corto plazo al largo plazo
@ Aproximacién no lineal

» Relacién de cointegracién lineal
» Modelo de correccion de errores sujeto a cambios de régimen

* Adopcién de metas de inflacién representa quiebre estructural?
* Presencia de observaciones atipicas ("outliers") en periodo 2002-2009?
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Traspaso de Tasas de Interés
Modelos

@ Ecuacién de cointegracién

Jj max k max
rr=v-+ Z Bire—j + Z Wiip—k + €t (2)
j=1 k=0

@ Modelo de correccion de errores

p max g max
Art =w + Z (PpArt_p + Z quit—q — YE€t—1 + ut (3)
p=1 q=0

» v —ajuste al equilibrio (por correccién de errores)
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Traspaso de Tasas de Interés

Medicién

@ Efecto de largo plazo

@ Efecto de corto plazo

@ Nimero de periodos de ajuste
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Traspaso de Tasas de Interés

Modelo no lineal

@ Ecuacién de cointegracion

Jj max k max
re=vA Y Birejt Y. Gkiek e (7)
j=1 k=0

@ Modelo de correccion de errores

p max g max

Art = CU(St) + Z (Pp(st)Artfp + Z Gq(st)AI.t,q — ’)’(St)etfl + u;
p=1 q=0
(8)

> Uy~ iid(O,(Tst), St = {0, 1} es una cadena de Markov que representa
el régimen de la economia (con probabilidades de transicién constantes)

» Se determina un efecto traspaso de corto plazo, una velocidad de
ajuste y un nimero de periodos de ajuste por cada régimen
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Principales Resultados
Tasa Activa hasta 360 dias

35

2000

ri_a 36 (;cd

2005 2010

=]

~
T

(XXVII Encuentro de Economistas BCRP)

]
2005 2010

Traspaso Tasas de Interés 13/11/2009 19 / 40



Principales Resultados
Tasa Activa hasta 360 dias
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Principales Resultados
Tasa Activa hasta 360 dias
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Principales Resultados

Tasa Activa hasta 360 dias

Traspaso de Tasa de Interés Activa a 360 Dias

1995 - 2009 1995 - 2009 1995 - 20012002 - 2009
Régimen 0 Régimen 1
Traspaso LP 1.31 1.31 1.31 1.94 -0.34
Traspaso CP 0.02 0.05 0.01 0.00 0.00
Velocidad 3.53 6.37 2.90 3.45 7.50
No. Periodos 27.67 14.86 33.95 28.96 13.32
DEst errores 2.97 1.95
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Principales Resultados
Tasa Pasiva hasta 30 dias
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Principales Resultados
Tasa Pasiva hasta 30 dias
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Principales Resultados

Tasa Pasiva hasta 30 dias
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Principales Resultados

Tasa Pasiva hasta 30 dias

Traspaso de Tasa de Interés Pasiva a 30 Dias

1995 - 2009 1995 - 2009 1995 - 2001 2002 - 2009
Régimen 0 Régimen 1
Traspaso LP 0.91 0.91 0.91 2.34 0.95
Traspaso CP 0.20 0.13 0.66 0.11 0.70
Velocidad 6.76 6.04 2.17 10.02 3.35
No. Periodos 11.89 14.41 15.77 8.90 8.81
DEst errores 5.44 1.33
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Principales Resultados
Tasa Pasiva hasta 360 dias
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Principales Resultados
Tasa Pasiva hasta 360 dias
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Principales Resultados
Tasa Pasiva hasta 360 dias
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Principales Resultados
Tasa Pasiva hasta 360 dias

Traspaso de Tasa de Interés Pasiva a 360 Dias

1995 - 2009 1995 - 2009 1995 - 2001 2002 - 2009
Régimen 0 Régimen 1
Traspaso LP 1.06 1.06 1.06 1.04 0.52
Traspaso CP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08
Velocidad 4.52 3.17 11.88 2.84 20.14
No. Periodos 22.13 31.57 8.42 35.18 4.58
DEst errores 1.62 2.97
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Principales Resultados

Tasa Activa Preferencial
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Principales Resultados

Tasa Activa Preferencial
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Principales Resultados

Tasa Activa Preferencial
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Principales Resultados
Tasa Activa Preferencial

Traspaso de Tasa de Interés Preferencial

2002 - 2009 2002 - 2009
Régimen 0 Régimen 1
Traspaso LP 0.84 0.84 0.84
Traspaso CP 0.73 0.56 0.73
Velocidad 12.22 14.94 1.67
No. Periodos 2.20 2.93 16.38
DEst errores 2.36 0.01
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Principales Resultados
Tasa Activa Comercial hasta 360 dias
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Principales Resultados

Tasa Activa Comercial hasta 360 dias
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Principales Resultados
Tasa Activa Comercial hasta 360 dias
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Principales Resultados

Tasa Activa Comercial hasta 360 dias

Traspaso de Tasa de Interés Activa Comercial hasta 360 dias

2002 - 2009 2002 - 2009
Régimen 0 Régimen 1
Traspaso LP 0.56 0.56 0.56
Traspaso CP 0.06 0.00 0.05
Velocidad 11.77 16.49 14.89
No. Periodos 7.99 6.05 6.40
DEst errores 0.68 1.45
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Principales Resultados

Resumen

Traspaso de Tasa de Interés

1995 - 2009 2002 - 2009
A360 P30 P360 Apre Acom
Traspaso LP 1.31 0.91 1.06 0.84 0.56
Traspaso CP 0.02 0.20 0.00 0.73 0.06
Velocidad 3.53 6.76 4.52 12.22 11.77
No. Periodos 27.67 11.89 22.13 2.20 7.99
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Conclusiones

Traspaso de tasas de interés

o El traspaso de tasas de interés muestra evidencia de una relacién de
equilibrio (largo plazo), por la cual se transmite casi completamente
los cambios de |a tasa de interés de politica monetaria

@ Esta relacién de largo plazo se evidencia claramente incluyendo el
periodo previo a la adopcién del esquema de metas de inflacién

@ El efecto de corto plazo es incompleto. Este efecto es menor en el
impacto, mientras mayor es el plazo de la tasa de interés

@ La adopcién de las metas de inflacion habria acelerado la dindmica de
corto plazo del efecto traspaso, mas no necesariamente el traspaso de
largo plazo

@ La dindmica de ajuste muestra evidencia de no linealidades en la
transmision de las sefiales de politica. Estas no linealidades estaria
asociadas a periodos de mayor o menor volatilidad (primar por riesgo
variantes) y no, necesariamente, a la adopcién del esquema de metas
de inflacién
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