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ODbjetivo

e Determinar la potencia de la PM a través del
calculo del coeficiente de pass-through de la
tasa de interés interbancaria hacia la tasa de
Interes bancaria.

A tasa interbancaria > A tasa de mercado



M otlvacion

e Por las recientes investigaciones referidas a tema de
pass-through de tasas de interés.

 Incluir en la dindmica de corto plazo: la dolarizacion y
factores microecondmicos (riesgo crediticio, tipo de
cliente, tamano del banco, etc.).

* Innovaciones metodologicas. datos de panel dinamico
(capturar la heterogeneidad no observable de |os bancos).
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Hipodtesis

o Se espera que, los signos y magnitudes del pass-through de
corto plazo sea positivo y menor a uno; y €l de largo plazo sea
positivo y cercano ala unidad.

* Se espera que, los niveles de riesgo crediticio tenga un efecto
negativo sobre el pass-through de corto plazo, reflggando una
mayor rigidez en el traspaso de las variaciones de la tasa
Interbancaria hacia las tasas bancarias.

e Se espera que, la dolarizacion reduzca la potencia del pass-
through de corto plazo, y por consiguiente la efectividad de |la
PM.
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Aspectosteoricosdelarigidez: tasasdeinterés

Lowe y Rohling (1992) sefialan que la explicacion
de la rigidez de precios en los mercados de B/S,
puede ser aplicado alos mercados financieros.

Costos de agencia, costos de agjuste, costos de
cambios (switching costs) y co-participacion del
riesgo (risk sharing).




Aspectosteoricosdelarigidez: tasasdeinterés

Costos de agencia: se incrementan debido a la
Informacion asimeétrica. Si bancos incrementan las
tasas de interés podrian generar seleccion adversa o
riesgo moral.

Costos de ajuste: segun Cottarelli y Kourelis
(1994), sostienen que €@ sector bancario afronta
costos de gjuste cuando las tasas de interés se
modifican.




Aspectosteoricosdelarigidez: tasasdeinterés

Switching costs: pueden incrementarse cuando los
clientes de un banco consideran cambiarse a otra
entidad bancaria (cliente transfiere sus depositos).

Risk sharing: segun Fried y Howitt (1980),
sostienen que los prestatarios pueden ser mas
adversos al riesgo gue los accionistas de un banco.
Como €l prestatario es adverso, preferira tasas de
Interés mas establ es.
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Casos entre paises

Grado de Transmision

Principales conclusiones

Cottarelli y Kourelis (1994)
Muestra: 31 paises

Borioy 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 Uni6én Europea

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

Espinosa-V ega (2003)
Muestra: 10 paises

Crespo-Cuaresmayy otros (2004)
Muestra: Republica Checa, Hungriay Polonia

Di Lorenzo y Marotta (2005)
Muestra: Italiay Portugal

Corto plazo: 0.06 a0.83
Largo plazo: 0.59 a 1.48; con un promedio igual a0.97

Reacciona a un cambio simultaneo de latasa de interés
interbancariay de politica

Corto plazo: 0.5 (Italia) a0.99 (Paises Bgjos)
Largo plazo: cercano alaunidad, paratodos |os paises.

Corto plazo: 0.5; en promedio paratodos |os paises
Largo plazo: cercano ala unidad

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

Corto plazo: 0.30 a0.86
Largo plazo: 0.56 a1.01

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
delasrestricciones d flujo de capital es, menor
barreras ala 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
latasa preferencial y en otros casos se tomo latasade
interés bancario.

Laflexibilidad de latasa de interés aumentar con una
menor volatilidad de latasa de interés de la politica
monetaria, una mayor competencia en el sistema
bancario.

El mayor aumento en el pass-through se ha debido ala
introduccion del euro, ademés del mayor nivel
competitivo en el sector bancario, y una disminucién
de los costos de informacidn asimétricay otros.

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

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

El traspaso parece ser completo en Polonia para todas
|as tasas de interés, es solo completa para algunas tasas
en Hungria e incompletaen laR. Checa, a excepcion
de las tasas interbancarias.

L os resultados economeétricos muestran que el EMU no
haimplicado una transmision monetaria eficaz en el
caso italiano.




Casos por pais

Grado de Transmision

Principales conclusiones

Cottarelli y otros (1995)
Pais: Italia

Philip Lowe (1995)
Pais: Austraia

Manzano y Galméz (1996)
Pais: Espafia

Bakhtiar Moazzami (1999)
Paises. Canaday Estados Unidos

Meter Winker (1999)
Pais. Alemania

Brendiny 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 esta inversamente relacionado con €l
grado de competenciay liberalizacion financiera.

Para algunas tasas de interés, € pass-through es completo
e instantaneo, mientras paralas otras, esincompleto y
lento. Poniendo una atencién particular €l rol que juegan la
estructura de los pasivos de |os bancos, probabilidades de
default y cambios en el grado de competencia.

Latasa para préstamos tiende a responder mas rapido en €l
corto plazo y en €l largo plazo.
El tipo de cliente afecta el grado de respuesta.

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

Lavelocidad de gjuste a cambios en latasa 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 alas velocidades de gjuste varia entre 0.06
(préstamos para consumo) y 0.56 (préstamos
preferenciales). Se haincluido 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 gjuste.

L as estimaciones para Chile estan muy cercanas alas que
poseen México y Reino Unido, paises con un ato grado de
flexibilidad de las tasas de interés bancaria. Tamafio del
banco, tipo de consumidoresy nivel de riesgo crediticio,
son principales factores que influyen en el grado de retraso
en larespuesta de | as tasas bancaria a movimientos de la
tasade politica, anivel de bancos.




Casos por pais

Grado de Transmision

Principales conclusiones

Alberto Humala (2003)
Pais: Argentina

De Graevey otros (2004)
Pais: Bélgica

Horvéth y otros (2004)
Pais: Hungria

Erick Lahura (2005)
Pais: Pert

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
(depdsitos)

El pass-through de largo plazo son,
cuestionablemente, altos bajo e enfoque
uniecuacional. Pero los model os de cambio de
régimen (Markov switching) proporcionan un mejor
gjuste en lamuestra. Esto permite capturar el
comportamiento distinto de las tasas activas alas
condiciones del mercado financiero.

La heterogeneidad es un aspecto crucial que setiene
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
completay rapidamente, en comparacion con los
préstamos de consumo.

Los resultados de datos de panel son similaresalos
resultados de |a data agregada. Con respecto a
aspectos no-lineales, lavelocidad de gjuste de las
tasas bancarias depende del tamafio de los
movimientos en latasa de mercado monetario y de
la distancia en que se encuentran las tasas bancarias
de su estado estacionario. Se infiere que los gjustes
serén significativamente mas rapido para cambios
por encima del nivel de umbral. Este fendmeno
puede ser explicado por la presencia de costos de
mend.

En términos de la magnitud del efecto traspaso,
antes de laimplementacion del régimen de metas de
explicitas deinflacién en el Per(, el pass-through de
latasa de interés interbancaria alas tasas de
mercado erabajoy en promedioigual a0.5. Sin
embargo, luego de 3 afios de metas explicitas de
inflacion, € efecto traspaso de latasainterbancaria
alas tasas de mercado se haincrementado para
todas | as tasas de interés.
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M etodologia: marco tedrico (1)

e Larigidez delatasa deinterésbancaria: modelo tedrico

En € largo plazo, el banco k maximizala siguiente funcion de utilidad:

7 (L, D) = (3l (D —mL +(Ml-a) -1, (D))D, ~C(D,, Ly)

~
= % [m+c] EquilibrioL.P.
. L
(gk _1)7/k > prob. derepay > de los bancos
| . elasticidad demanda de los o
préstamos (mayor a 1) IL o (I)km

_/



M etodologia: marco tedrico (2)

Lafuncion de pérdida parael banco k en € periodo t es:

E,k — Zé‘s[aik (I k,Lt+s _(I)km+s)2 + @,k (I kLt+s | k,L,t+s—1)2]
5=0

Minimizando:

Ik,L,t+s _ krn[+s Ik,L,t+s—1
D T W, D T W,
|\ J
Y

“coef. de corto plazo”

v @, (mark-up) y @, (ponderador) dependen del riesgo crediticio del banco.
v Unamayor ppb. de repay disminuirael @,y @,
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M etodologia: modelacion econométrica de
datos de pandl dinamico

Se presenta un modelo DPD, € cual esta basado en el model o tedrico.

e =7+ ZIBJ e T Z% RMo + ZVkCh,t—k M T &y
=1 =0

I

riesgo de tipo de
la cartera clientes

Estimacion: empleo de MGM por Arellanoy Bond (1991).

* Berstein y Fuentes (2003). Is the lending rate stickiness in the Chilean banking industry?. BCCh.
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Resultados

Estimaciones del pass-through detasasdeinterés

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

Modelo (1) Modelo(2) Modeo (3)

tasainterbancaria 0.81 **0.65 **0.78
tasa interbancaria (-2) -1.68 -1.96 -2.07
tasa interbancaria (-3) 1.91 2.20 1.92
tasainterbancaria (-4) 0.53 0.66 0.50
tasa bancaria (-2) 0.20 -0.16 -0.18
tasa bancaria (-3) -0.12
tasa bancaria (-4) -0.10 **-0.04 -0.10
tasa bancaria (-6) -0.14 -0.14
tasa interbancaria* riesgo **0.07
tasa interbancaria* riesgo(-1) -0.14
tasa interbancaria(-1)* riesgo(-2) 0.11
inflacion 0.71 0.56
dolarizacion **0.06
pass-through de largo plazo 1.09 1.18 0.80
p-value del estadistico J 0.78 0.48 0.78

** no significativo
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Conclusiones

d Se ha encontrado evidencia para afirmar que: € pass
through de corto plazo seria positivo menor a uno, y € de
largo plazo mayor ala unidad.

O Al incluir € riego crediticio en la dinamica de la tasa de
interés, el pass-through de corto plazo disminuye. Pero €
pass-through de largo plazo es mayor a uno. Pero en ambos
casos pierden significancia estadistica.

O El efecto de la dolarizacion sobre €l pass-through de corto
plazo y largo plazo disminuye.

d Otros factores microecondmicos no tienen efectos
significativos sobre el pass-through de tasas de interés.
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