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I. INTRODUCCION

Durante el 2009, las tasas de colocacién en Chile se
vieron afectadas, a la vez, por las bajas significativas
de la tasa de politica monetaria (TPM) y por los
aumentos de los premios por riesgo causados por la
crisis internacional. Los efectos van en direcciones
opuestas; la menor TPM se traduce en bajas de los
intereses de colocacién, mientras el mayor premio por
riesgo sube estas tasas, ceteris paribus.

Este documento analiza la evolucion de las tasas de
interés de colocacion de consumo y comerciales,
identificando los principales determinantes de
sus movimientos. Para cada una de las tasas, se
especifica un modelo que incorpora tasas de referencia
y medidas de riesgo externo e idiosincrasico,
controlando, ademas, por estacionalidad semanal. El
objetivo es separar entre los efectos producidos por
traspaso de la TPM y por mayor riesgo. Esto se hace
a través de simulaciones contrafactuales en torno a
variables relevantes. Los resultados indican que las
tasas de colocacion habrian sido considerablemente
mas altas si no se hubiese bajado la TPM. Por otro
lado, el aumento de las medidas de riesgo ha tenido
un impacto alcista en las tasas. Asi, la baja de la TPM
ha compensado el alza de las tasas causada por mayor
incertidumbre, nacional e internacional .

El tema de traspaso de la tasa de politica monetaria a
las tasas de interés de mercado ha sido investigado para
varios paises.? Cottarelli y Kourelis (1994) utilizan
una muestra de 31 paises y encuentran que el grado
de rigidez es heterogéneo en distintas economias. En
promedio, se estima que los coeficientes de traspaso
en el corto plazo oscilan entre 0.32 y 0.33 y, en el

largo plazo, entre 0.82 y 0.97, dependiendo de la
especificacion del modelo.

La literatura reciente a nivel internacional sobre
traspaso de tasas de interés, aunque difiriendo en
términos del método de estimacion y datos utilizados,
exhibe un cierto consenso establecido. Primero, la tasa
de politica es s6lo parcialmente traspasada a las tasas
de colocacion en el corto plazo, y el grado de traspaso
difiere segun el estudio. Por ejemplo, para la Zona
Euro, De Bondt et al. (2005) realizan una revision de
estudios segun los cuales el traspaso de corto plazo
varia entre 0.25 (Sander y Kleimeier, 2002; Hofmann,
2006) y 0.76 (Heinemanny Shiiler, 2002). Gropp et al.
(2007) argumentan que el traspaso es incompleto, aun
después de controlar por diferencias de bancos, riesgo
de crédito y pendiente de la curva de rendimiento.
Tampoco hay consenso general sobre el traspaso de
largo plazo. Por ejemplo, Donnay y Degryse (2001)
y Toolsema et al. (2001) evidencian que el traspaso
no es completo en el largo plazo.

La evidencia de la literatura sobre por qué el traspaso
es diferente entre paises, se centra en entender hasta
qué punto el grado de competencia en el mercado
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bancario afecta la transmisidn de la politica monetaria
a las tasas de mercado y el nivel de los spreads entre
tasas de mercado y el costo de fondos de los bancos.
Por ejemplo, Gropp et al. (2007) encuentran que, a
mayor grado de competencia, mayor es el grado de
traspaso. En tanto, van Leuvensteijn et al. (2008),
quienes estudian el caso de la Zona Euro, sugieren
que los mercados mas competitivos muestran
spreads menores entre las tasas de colocacion y el
costo de fondeo. Sus resultados indican que pasar
del sistema menos competitivo (Francia) al mas
competitivo (Espafia), reduciria los spreads en 0.5
punto porcentual (pp) en los créditos a empresas, y
en 0.3 pp en créditos a empresas. En otro estudio,
Corvoisier y Gropp (2002) indican que los spreads
bancarios aumentarian entre 1 y 2 pp si el grado
de concentracién bancaria pasara de moderado a
elevado. Para més detalles, Fuentes (2009) hace una
revision de la literatura reciente acerca de la medicion
de la competencia bancaria, y de cémo el grado de
competencia afecta la transmision de la politica
monetaria a nivel internacional y latinoamericano.

En el &mbito de Chile, Espinosa-Vega y Rebucci
(2004) realizan un analisis empirico del traspaso de la
tasa de interés interbancaria a las tasas de colocacion
en Chile, Estados Unidos, Canadé, Australiay Nueva
Zelanda, ademas de cinco paises europeos. Usando
un modelo estandar de correccion de errores, ellos
concluyen que en Chile, al igual que en la mayoria
de los paises estudiados, la medida de traspaso
es incompleta. Sin embargo, el traspaso también
ocurriria en Chile con mayor rapidez que en muchos
otros paises y es comparable con el de Estados
Unidos. En definitiva, se encuentra que, para Chile,
el traspaso de corto plazo es de 0.63 y el traspaso de
largo plazo es de 0.56 para las tasas de colocacion
con duracidn inferior a tres meses. Para las tasas entre
tres meses y un afio se encuentra un traspaso de corto
plazo de 0.58, y de 0.88 en el largo plazo. Las tasas
entre uno Yy tres afios muestran un resultado similar,
evidenciando en el corto plazo un traspaso de 0.61,
y de 0.71 en el largo plazo.

Por su parte, Berstein y Fuentes (2004) estudian la
transmisién de la politica monetaria, a través del
traspaso de la tasa de interés para el caso chileno.
Especificamente, se centran en la respuesta de la tasa
de colocacidn de los bancos comerciales frente a los

movimientos de la tasa de interés de politica. Utilizando
datos a nivel de bancos, su propoésito es identificar las
caracteristicas de bancos individuales que expliquen las
diferencias entre las tasas cobradas y la rapidez de la
respuesta de estas a las variaciones de la tasa de politica.
Concluyen que existen diferencias significativas entre
bancos, especialmente en el corto plazo, debidas,
principalmente, a diferencias en caracteristicas tales
como tamafio del banco, tipo de cliente y riesgo de
crédito. A partir de sus estimaciones, los autores
obtienen que para el caso chileno existe un efecto de
corto plazo de 0.81 y un traspaso de largo plazo de
1.10 para las tasas de interés nominales. Ademas de lo
anterior, concluyen que Chile tiene una tasa de interés
bancaria altamente flexible en comparacion con la de
otros paises. En un estudio reciente, Jaramillo et al.
(2009) concluyen que el traspaso en el corto plazo es
algo menor respecto del estudio anterior, y el traspaso
completo tomaria en promedio dos meses y medio,
encontrando ademas evidencia de heterogeneidad entre
segmentos y tipos de crédito.

El presente estudio es distinto de otros para la economia
chilena en dos aspectos importantes. En primer lugar,
los datos utilizados son semanales, lo cual permite
estudiar el tema del traspaso a una frecuencia mayor que
la de estudios similares. En segundo lugar, se incluyen
como variables explicativas distintas medidas de riesgo,
lo que permite estudiar el impacto de la crisis financiera.
Esto también esta en concordancia con la visién de que
distintas medidas de riesgo tienen efecto sobre las tasas
de interés promedio (TIP) en la coyuntura actual.® Asi,
en el presente trabajo, se proponen distintos modelos
que incluyen, ademés de la TPM y la tasa swap, medidas
de riesgo que podrian afectar las tasas bajo estudio. En
estos modelos, con datos con frecuencia semanal, se
encuentra un comportamiento estacional dentro del mes
para las tasas de los créditos de consumo y comerciales,
por lo cual se controla por este patrdn incluyendo
dummies semanales.*

3 Ver Recuadro 1.1 en Banco Central de Chile (2009), y Becerra
y Pedersen (2008) para detalles.

4 Alternativamente, se pueden utilizar métodos de desestacionali-
zacién como los propuestos por Pierce et al. (1984) o Harvey et al.
(1997). En el presente estudio se utilizan dummies y los meses se
parten en cuatro periodos uniformes para capturar el hecho de que
la estacionalidad de las tasas de mercado parece depender méas bien
de la fraccién del mes en que se miden, es decir primera, segunda,
tercera o cuarta parte del mes, que a semanas particulares.



El enfoque del presente analisis también es distinto
al de otros trabajos mencionados, ya que los analisis
son contrafactuales. Asi, se pretende responder
preguntas del tipo “¢cudl habria sido la tasa de
interés de colocacion si no hubiese bajado la TPM?”
y “¢cudl habria sido la tasa de interés de colocacion
sin cambios en las medidas de riesgo?”

A continuacidn, en la seccion 11, se describen los datos
utilizados en el analisis; en la seccion 111 se detalla
la metodologia y se reportan los resultados de las
estimaciones de los modelos. La seccion IV resume
los resultados de las simulaciones contrafactuales y
la seccion V concluye el analisis.

1. DescripciON DE LOos DAtos

El objetivo principal del presente andlisis es estudiar
el traspaso de la TPM hacia las tasas nominales del
mercado. Se utilizan datos semanales derivados de
las tasas mensuales de la tasa de interés promedio
(TIP) para colocaciones nominales, es decir, aquella
tasa que se obtiene como el promedio ponderado por
monto de transacciones sobre el total, de las tasas de
colocacion ofrecidas por los bancos comerciales en
un dia determinado, los cuales, en la actualidad, son
informados en cuatro tramos: la TIP entre 30 y 89 dias,
entre 90 y 360 dias, entre uno y tres afios, y mas de
tres afios. En el gréfico 1 (lado izquierdo) se muestran
las tasas mensuales publicadas por el Banco Central
de Chile y el porcentaje del total de los préstamos de
cada tramo (lado derecho).
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La TIP del periodo t se calcula como:

N
TIP, = E aply, oy =
=

donde N corresponde al total de sectores que
participan en el calculo de la TIP, t denota el periodo,
j el sector/plazo (segun corresponda) en el cual se
colocan los fondos, i, es la tasa a la cual los bancos
otorgan créditos al sector jent, y m, es el monto
colocado por el banco en el sector j en t. Asi, o €s
el coeficiente de participacion relativa del sector j
en el célculo de la TIP. La tasa de interés promedio,
i,-u refleja el costo promedio pactado al cual los
agentes del sistema financiero han realizado las
operaciones de colocacion a los diferentes plazos.
Los sectores j antes mencionados son: cuenta
corriente, comercial, consumo, compras con pactos (a
instituciones financieras y a terceros), exportaciones
e importaciones.

El sector mas importante es el sector comercial, con
una participacion promedio desde el afio 2001 en la
TIP de corto plazo (30-89 dias) cercana al 90%; en
la TIP con un plazo de entre 90 y 360 dias, cercana a
80%; y a plazos mayores, como de uno a tres afios y
a maés de tres afios, un poco mas de 50%. La partici-
pacién conjunta de los sectores comercial y consumo
se ubica por sobre el 90% (grafico 2), por lo que estos
dos sectores son los determinantes en el calculo de
la TIP a diferentes plazos. Este hecho implica que

TIP nominal de colocacion y participacion por plazo
(datos mensuales, porcentaje)

35
30-89 123

e 90-360 3omés

25 1

Fuente: Banco Central de Chile.

100

05 06 07 08 09
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los movimientos de la TIP en gran parte
se explicarian por variaciones del coefi-
c!ente de part|C|paC|on/ (ajt) que present_en
dichos sectores a través del tiempo, prin-
cipalmente el sector comercial.

Las tasas y las participaciones por plazo
de los sectores comercial y consumo se
muestran en el grafico 3. Al descom-
poner la TIP para los dos agentes mas
representativos, se observa que, para el
sector de consumo, los plazos mas re-
levantes son los de 90 a 360 dias, y mas
de tres afios (lado derecho inferior) . En
el caso de las colocaciones comerciales,
los plazos mas representativos estan
dados tanto por las tasas de entre 30 y
89 dias, como las de entre 90 a 360 dias
(lado izquierdo inferior).

Participacion de principales agentes
(datos mensuales, porcentaje)

%
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tasas y participacion a plazos de principales agentes

Comerciales
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Tasa promedio ponderada nominal por agente
(promedio semanal, en porcentaje)
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de agentes, tanto comerciales como de
consumo, presenta cierta estacionalidad,
y al descomponer por plazos (grafico 5)

20 41
Consumo se puede apreciar que este efecto se
- Comercial acentda en particular en los plazos re-
37 levantes de cada agente.
14 Luego, cualquier analisis que se lleve
33 a cabo con estas tasas con frecuencia
i mayor a la mensual, debe considerar
este patrén observado, de modo de dis-
29 tinguir entre movimientos legitimos de
8 .
la TIP motivados por sus fundamentos
macroecondmicos y aquellos cambios
> T T T | 25 que son consecuencia de su evolucion
Ene.08 Abr.08 Jul.08 Oct.08 Ene.09

Fuente: Banco Central de Chile.

Los datos semanales que se utilizan en este docu-
mento son promedios semanales de las tasas de
consumo y comercio, los cuales se obtuvieron al
distribuir los datos diarios, en cuatro semanas para
cada mes, utilizando como proxy de semanas, los
datos entre los dias 1 y 7 (semana 1), 8 y 15 (se-
mana 2), 16 y 23 (semana 3) y 23 hasta fin de mes
(semana 4). Los datos estan replicados en el grafico
4, donde se observa que la tasa promedio ponderada

estacional dentro del mes. Por eso, en el

analisis que sigue se incluyen dummies

semanales en los modelos. Se proponen

distintos modelos que permitan expli-

car el comportamiento de las tasas de
colocacion a los plazos relevantes para préstamos
de consumo y comerciales. Se incluyen variables
que miden la evolucién y expectativas de la TPM,
ademas de medidas de distintos riesgos que tienen
efecto sobre las TIPS

5 Ver Recuadro I1.1 en Banco Central de Chile (2009).

TIP nominal de colocacion por agente y plazo
(promedio semanal, porcentaje)

Comercial

Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

30-89 dlias 90-360 dias

Fuente: Banco Central de Chile.
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Los andlisis también se replican utili-
zando la tasa swap a 90 dias, la cual 9

Tasa de Politica Monetaria y Swap a 90 dias
(promedio semanal, porcentaje)

informa sobre la trayectoria promedio
esperada por parte del mercado para la
TPM a tres meses.® Al considerar esta
variable, se intenta evaluar si los cam-
bios en las tasas de colocacion de los
agentes responden a cambios efectivos
de la TPM, o bien a las expectativas de
mercado respecto de dicha tasa. La tasa
swap y la TPM se muestran en el grafico
6, donde se puede apreciar la correlacion
alta entre los dos variables.

1

M
Swap 90

El riesgo nacional se mide a través del
EMBI (Emerging Market Bonds Index)
y el EMBI Empresa,’ las cuales son
medidas para el riesgo soberano de Chile
elaboradas por el banco JP Morgan,
que indican el exceso de retorno que el
mercado exige sobre bonos de EE.UU. a
instrumentos de similares caracteristicas
del mercado local. Ademas, como 500

May.05

T T T
May.06 May.07 May.08

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Medidas de riesgo
(promedio semanal, puntos base)

medida de riesgo de mercado, se . v empress " 10
considera el indige VIX (Volgt_ility 100 FVBl Chike Spread bancario e
Index), el cual mide la volatilidad
implicita de opciones financieras sobre
acciones del Standard & Poor’s (S&P), S - 60
y permite reflejar la volatilidad que el
mercado asigna a estos activos. 200 - 40
Para medir el riesgo internacional, se
consideran también medidas del costo 1285 - 20
financiero externo, como el diferencial
entre latasa liboy el OIS (overnight index 0 - - - 0
2005 2006 2007 2008 2009

swap) a tres meses, indicando el costo de
financiamiento entre bancos extranjeros,
y el spread bancario medido como la
diferencia entre la tasa variable cobrada a
bancos locales sobre la tasa libo al plazo
equivalente de la operacidn, la cual indica el costo
del endeudamiento externo para los bancos locales.
Considerando estas métricas de riesgo, se busca
analizar el traspaso que los bancos realizan a través
de las tasas de colocacion.

La muestra utilizada en las simulaciones consta
de 185 observaciones semanales, desde la Gltima
semana de mayo del 2005, inicio condicionado por
la disponibilidad de datos de la tasa swap de 90 dias,

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

hasta la tltima semana de marzo de 2009 con el fin
de incluir los tres meses del afio 2009 donde el BCCh
bajé la TPM en 600 puntos base. Para llevar a cabo las
estimaciones de parametros se utilizé una submuestra
que va desde la Gltima semana de mayo del 2005 hasta

& Para mas detalles, ver Sotz y Alarcén (2007).

7 Indice basado en spreads corporativos clasificacion A,

informados por JP Morgan.



la primera semana de septiembre del 2008, esto con el
fin de dilucidar hasta qué punto se habria producido
un cambio estructural en la dindmica de las tasas de
interés a consecuencia de la turbulencia financiera
global. Los resultados de las estimaciones no difieren
mayormente al utilizar la muestra completa; en otras
palabras, no se encuentra evidencia de un quiebre
significativo en la vecindad de septiembre del 2008.

En relacidn con la estacionariedad de las series
consideradas, se llevaron a cabo pruebas de raiz unitaria
para estas, con resultados mixtos. De acuerdo con la
prueba aumentada de Dickey y Fuller (1979) (ADF) no
es posible rechazar la nula de existencia de raiz unitaria
en la mayoria de los casos; sin embargo, este hallazgo
contrasta con el obtenido de la prueba de Kwiatkowski
et al. (1992) (KPSS) donde no fue posible rechazar la
nula de estacionariedad en todos los casos.

Esta contradiccion entre distintas pruebas no sorprende,
dada la evidencia de bajo poder de este tipo de tests,
especialmente en el caso del ADF. Asi lo sefialan por
ejemplo Wu y Zhang (1997) quienes, utilizando un
panel de paises, demuestran que encontrar evidencia de
integracion en tasas de interés puede estar vinculado a
un severo problema de poder en las pruebas usualmente
utilizadas en muestras pequefas. Los autores computan
los valores criticos para distintos tests y con ellos
rechazan la nula de raiz unitaria en gran parte de los
paises considerados, algunos de los cuales habian sido
objeto de estudio previamente bajo el supuesto de no
estacionariedad. Para el caso de Chile, Espinoza-Vega
y Rebucci (2004) rechazan la nula de presencia de
raiz unitaria al 99% de confianza para todas las tasas
consideradas excepto para la de captacion a plazos
largos (no incluida en el presente andlisis). Dada esta
evidencia, el presente trabajo se lleva a cabo bajo el
supuesto de que las tasas son estacionarias.

l1l. MeTtopoLoGiA Y ESTIMACIONES

En esta seccion se presentan los modelos estimados
para el analisis del traspaso de la TPM hacia las tasas
de colocacion. Para las tasas de interés de colocacion
correspondientes a los distintos agentes y plazos
descritos en la seccion anterior, se especifican modelos
lineales para los niveles, que incorporan, en términos
generales: tasas de interés relacionadas, medidas de
riesgo y propios rezagos, permitiendo, ademas, que
el intercepto varie junto con la semana para controlar
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por el patrdn estacional antes detectado. Este tipo de
especificacion es similar a la utilizada en Becerra y
Pedersen (2008), en la cual, ademas de los factores
locales usuales que inciden sobre las tasas de colocacion
—como la TPM vy propios rezagos, de acuerdo con
Cottarelli y Kourelis (1994), Berstein y Fuentes (2004)
y Jaramillo et al. (2009)—, se consideran medidas de
riesgo para dar cuenta de la incidencia de esta variable
sobre las tasas locales, especialmente en la Gltima parte
de la muestra. En este respecto, es posible argumentar
que la inclusion de las variables de riesgo externo da
cuenta de las expectativas de depreciacion y tasas de
interés internacionales que en conjunto configuran la
especificacion usual de paridad descubierta de tasas de
interés. Sin embargo, una especificacion rigurosa en
este contexto en lugar de las tasas comerciales deberia
utilizar las de los papeles de Tesoreria o del Banco
Central como variables dependientes. Becerray Garcia
(2009) estiman una especificacion de este tipo para los
bonos nominales y reales del Banco Central, y obtienen
los signos esperados de acuerdo con la configuracion
de paridad descubierta de tasas, encontrando que las
medidas de riesgo dan cuenta de gran parte de los
movimientos de los papeles del BCCh.

La especificacion general aqui estimada por mini-
mos cuadrados ordinarios puede formularse de la
siguiente forma:

4 5 P
I :OH'ZBjdjt + 6, +Z’Ykrkt +Zp.it,| +e. (1)
=1 k=1 =1

con i:ﬁi =0, )

donde, i es la tasa de colocacion para el agente/plazo
(consumo/90-365 dias, consumo/mas de tres afios,
comercial/30-89 dias o comercial/90-365 dias) en't,
p es el numero de rezagos propios considerados, d,
es una dummy semanal para cada una de las cuatro
semanas j del mest, i es la tasa relacionada utilizada
para investigar el traspaso de la tasa de politica
monetaria (TPM o swap 90 dias), y r,, denota las
distintas medidas de riesgo consideradas. Se impone,
adicionalmente, la restriccion (2) para impedir que
la estacionalidad semanal de las tasas se relacione
con su promedio mensual. La inferencia sobre el
coeficiente no estimado (3, se realiza estimando una
ecuacion auxiliar donde la restriccion se centra en
0 o CONR < 4.
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En el presente documento se utilizan modelos que
incluyen los regresores de manera contemporanea
a la variable dependiente, dado que es de interés
aqui estudiar los efectos directos e inmediatos de
las variables de politica y riesgo sobre las tasas de
colocacion. Esos modelos estéticos se complementan
con modelos que incluyen un rezago de la tasa
dependiente, lo cual permite investigar el traspaso en
modelos dindmicos. Ademas, en los modelos estaticos
hay evidencia de autocorrelacion de primer orden y
la inclusién del rezago parece resolver este problema
estadistico. Esto no elimina la posibilidad de aumentar
la bondad de ajuste del modelo incorporando un
mayor nimero de rezagos. De hecho, los criterios de
informacion (Akaike, Bayesiano y de Hannan-Quinn)
y el test Lagrange Multiplier (LM) de autocorrelacion
de orden uno a cuatro, sugieren que en ciertos casos
existen ganancias marginales al aumentar p y que
existe evidencia de autocorrelacion serial en los
modelos dindmicos de consumo para 3 0 més afos;
sin embargo, por parsimonia y para mantener los
resultados comparables con otros estudios se fija
p=1 en las especificaciones correspondientes a los
ejercicios de simulacion que se muestran en la
seccion siguiente. Incluir mas rezagos en los modelos
no cambia sustancialmente los resultados reportados,
de todos modos los errores estandar computados son
robustos a heteroscedasticidad y autocorrelacion.

Para entregar mayor robustez a los resultados, se
consideraron alternativamente como tasas relacionadas
(i,"): lade politica monetaria (TPM) y la swap a 90 dias.
La similitud entre ambas tasas (no es posible rechazar
las nulas de igualdad de media y varianza incondicional
entre ambas) sugiere que no se deberian observar
mayores discrepancias en los resultados obtenidos al
utilizar una u otra en la especificacion. Con el fin de
capturar el factor de riesgo presente en la evolucion de
las tasas de colocacion, se utilizaron cuatro medidas
alternativas como proxies de incertidumbre interna y
externa, las que se enumeran a continuacion: EMBI,
spread Libor-OIS, VIX y una medida de spread
bancario para instituciones nacionales (diferencia
entre Libor y tasa variable de corto plazo relevante
para los bancos locales).

En el cuadro 1 se resumen los resultados obtenidos
al estimar (1) con la restriccion (2) para los plazos
mas relevantes de tasas de colocacion de consumo
y comerciales.

En general, para los plazos y agentes considerados, el
coeficiente que acompaiia la TPM (o, alternativamen-
te, la tasa swap a 90 dias) es positivo y significativo, en
linea con lo esperado; en general, los parametros que
acompafian la TPM son levemente mayores que los
estimados para la swap a 90 dias; sin embargo, estas
diferencias no son estadisticamente distintas de cero,
dados los errores estandar estimados, lo cual es espe-
rable dada la similitud entre ambas variables reportada
anteriormente. Respecto de las dummies estacionales,
los parametros asociados son estadisticamente distin-
tos de cero en la mayoria de los casos, exceptuando
las tasas comerciales a menor plazo, las que parecen
no presentar estacionalidad dentro del mes. En el resto
de las tasas nominales consideradas, los coeficientes
son significativos y muestran un patron similar: signos
positivos en las primeras dos semanas del mes, y nega-
tivos en las dos ltimas (en especial durante la cuarta),
dando cuenta de un claro componente estacional entre
semanas. Las medidas de riesgo consideradas resultan
ser significativas y con coeficientes positivos en todas
las especificaciones estimadas; en particular para las
tasas comerciales, los parametros estimados asociados
son distintos de cero tanto para el componente de ries-
go idiosincrésico (EMBI Chile y premio bancario sobre
Libor) como para el global (Libor-OIS). Finalmente,
en los modelos dindmicos donde se incluye el primer
rezago de la variable dependiente, este resulta positivo
y significativo en todos los casos, dando cuenta de
una persistencia algo mayor en el caso de las tasas de
€OoNsSuUmo mas cortas.

En relacion con la persistencia de las tasas de coloca-
cion, las estimaciones para el parametro que acompafia
el primer rezago de la variable dependiente se ubican
entre 0.29 y 0.63, dependiendo del plazo y agente
representativo (cuadro 1). Para las tasas comerciales
el pardmetro se ubica entre 0.3 y 0.4, encontrandose
una persistencia casi dos veces superior en las tasas
de consumo a 90 y 360 dias. Dichos valores son algo
inferiores a lo reportado a nivel internacional por
Cottarelli y Kourelis (1994), quienes reportan un
grado de rigidez que fluctiia entre 0.38 y 0.96 para
distintos paises, con una mediana de 0.78. Mayor aln
es lo encontrado por Espinoza-Vega y Rebucci (2004),
esto es, un alto grado de persistencia en torno a 0.95
para una muestra de nueve paises (excluido Chile).
Anivel local, y en linea con los resultados aqui obte-
nidos, Bersteiny Fuentes (2004) estiman que dicho
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ECONOMIA CHILENA

parametro se ubicaria en el rango comprendido entre
0.29y 0.56 para tasas entre uno y tres meses, mientras
que Espinoza-Vega y Rebucci (2004) reportan una
persistencia de tasas nominales que varia entre 0.61
y 0.90, dependiendo de la muestra y el plazo, magni-
tudes dentro del intervalo de confianza estimado en
el presente estudio para dicho parametro.

Respecto del traspaso desde los movimientos en la tasa
de politica monetaria hacia las tasas comerciales hay al
menos tres elementos a considerar antes de llevar a cabo
una comparacion directa con otros trabajos presentes
en la literatura relacionada. El primero de ellos tiene
relacion con la frecuencia de datos utilizada. No hay
evidencia previa obtenida con datos semanales para
Chile, por lo que la comparacion con los coeficientes de
traspaso obtenidos con datos mensuales no es directa.
En segundo lugar, y muy vinculado al punto anterior,
dada la frecuencia utilizada, los estudios previos no
debieron lidiar con la estacionalidad presente entre
semanas que si esta presente en este estudio. La
inclusion de variables dummies para controlar por
este patrén hace que el contraste con dichos estudios
que no las incluyen no sea directo. Finalmente, la
incorporacion de regresores adicionales para controlar
por riesgo global e idiosincrasico, los cuales no estan
presentes en otros estudios relacionados, obligan a ser
cuidadosos al comparar el grado de traspaso encontrado
con especificaciones dispares.

A pesar de los elementos recién mencionados, que
ponen distancia entre las especificaciones aqui
consideradas y aquellas utilizadas en estudios que
también utilizan datos para Chile y por tanto también
en los coeficientes obtenidos, al comparar con la
evidencia disponible nuestros resultados muestran
similitudes importantes con aquellos reportados
previamente por Espinoza-Vega y Rebucci (2004),
Berstein y Fuentes (2004) y Jaramillo et al. (2009).
En general, las tasas de colocacion chilenas parecen
ser bastante flexibles y sensibles a cambios en la
TPM: el grado de traspaso encontrado en el presente
estudio se ubica —en promedio— alrededor de 0.12
y 1.42 para las tasas comerciales de 90 a 360 dias y
las de consumo a mas de tres afios, respectivamente;
para las correspondientes a consumo para 90 a 360
dias es de 0.99 y, en el caso de las comerciales para
30 a 89 dias, llega a 0.47; el traspaso promedio entre
los distintos plazos y agentes es de 0.75, el cual se
compara con los reportados por Berstein y Fuentes

(1.10), Espinoza-Vega y Rebucci (0.71) y Jaramillo et
al. (0.91 para comerciales y 1.50 para consumo).

Al igual que en Jaramillo et al., se encuentra alta
heterogeneidad en el grado de traspaso para distintos
agentes, mayor en el segmento de consumo respecto
del comercial. Llama la atencion el traspaso cercano,
e incluso mayor, a 1 (esto es, traspaso total y mas que
el cambio en la TPM, respectivamente) hallado en el
segmento de consumo. Sin embargo, es importante
también notar que los coeficientes estimados para
estos agentes muestran una alta desviacion estandar,
especialmente en el caso de la tasa de colocacion de
consumo para tres 0 mas afios, precisamente la que
muestra el mayor grado de traspaso.

IV. SimuLAcioNEs CONTRAFACTUALES

En esta seccion se presentan las simulaciones
contrafactuales realizadas, y se trazan algunas
conclusiones generales en base a lo obtenido para cada
tasa de interés. Los coeficientes que se utilizan en los
gjercicios de simulacién fueron obtenidos de estimar
por minimos cuadrados ordinarios la especificacion
(1) sujeta a la restriccion en (2) mostrada en la seccion
anterior, lo que se llevd a cabo con datos semanales
para el periodo comprendido entre la Gltima semana de
mayo del 2005y la primera semana de septiembre del
2008. Por su parte, los ejercicios contrafactuales que
se desprenden de esta estimacion fueron realizados
extendiendo la muestra con datos hasta la Gltima
semana de marzo de 20009.

En el presente analisis, se procede a fijar la TPM y
la tasa swap en dos puntos del tiempo. La primera
fijacion se hizo en el punto maximo de la tasa de
colocacién inmediatamente antes que el BCCh
empezara a bajar la TPM en enero del 2009. Para
las tasas de consumo, el maximo se encuentra en la
primera semana de enero del 2009, al igual que para
la tasa comercial entre 90 y 365 dias, mientras que,
para las tasas comerciales mas cortas, es decir, entre
30 y 89 dias, alcanza su cima la segunda semana de
diciembre del 2008.

Para el segundo caso bajo analisis, se selecciona el
mismo periodo para todas las tasas de interés, y co-
rresponde a la primera semana de septiembre del 2008,
periodo inmediatamente anterior a la debacle financie-
ra que implicé que las medias de riesgo comenzaran
una escalada alcista generalizada (grafico 7).



Simulaciones. Cambio en las tasas de consumo
(puntos base)

90-360 dias

Riesgo

TPM  Dinamico -604
Estatico -708

Swap Dinamico -693
Estatico -716
Memo: Cambio de tasa 103

Fuente: Elaboracion propia

Nota: Las columnas “Riesgo” indican cuantos puntos base por debajo de lo predicho por el
modelo se ubicaria la tasa correspondiente, a la Gltima semana de marzo del 2009, de haberse
mantenido constantes las medidas de riesgo en su nivel observado durante la primera semana
de septiembre del 2008. Las columnas “TPM" indican cuantos puntos base por sobre lo predicho
por el modelo se ubicarfa la tasa correspondiente, a la Gltima semana de marzo del 2009, de
haberse mantenido constante la TPM en su nivel registrado desde el Ultimo peak antes de las

TPM

251
156
126
53
-217

3 0 mas aios

Riesgo

-362
-375
-537
-537
-504

TPM

838
786
624
588
-1,200

bajas iniciadas el 2009. Lo anterior fue calculado sobre series corregidas por estacionalidad

Una vez seleccionados los episodios de referencia, se
plantean las siguientes interrogantes: (a) ¢ Cudl habria
sido la tasa de interés de colocacion respectiva sin
cambios en la TPM?, (b) ¢Cual habria sido la tasa de
interés de colocacion respectiva sin cambios en las
medias de riesgo (nacionales e internacionales)?

VOLUMEN 13 - N°1/ abril 2010

Para responder esas preguntas, se supondra en el
primer caso que la TPM no experimenta cambios
desde la cima de cada tasa, es decir, la TPM se
mantiene inalterada en 8.25%, con el fin de aislar el
efecto de los fuertes recortes monetarios aplicados
en los siguientes tres meses. Para el segundo caso,
se mantiene el nivel de riesgo presente en la primera
semana de septiembre, aislando los episodios de
incertidumbre que se apoderaron de los mercados
financieros internacionales.

1. Resultados para las Tasas de los
Créditos de Consumo

En el cuadro 2 se resumen los resultados encontrados
para las tasas de los créditos de consumo. Los detalles
de los ejercicios contrafactuales se muestran en los
graficos 8 y 9 para responder la pregunta (a), y los
graficos 10 y 11 muestran los resultados del ejercicio
(b). En estos graficos, la linea naranja en cada
panel muestra la evolucién de la tasa de consumo
manteniendo fija la TPM, y la linea verde representa la
simulacién manteniendo fijas las medidas de riesgo.

Tasas de Consumo. Simulaciones en Modelos Dinamicos
(promedio semanal, porcentaje)

Consumo 90-360 dias (TPM)

46
44 4
42 1
40
38
36
34

32
Ene.08

T T T
Abr.08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Consumo 3 o mas afos (TPM)

42

38 1

34 1

30 1

26

22

T T T
Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Efectivo

Fuente: Elaboracion propia.

Estimado

Consumo 90-360 dias (swap)

46
44
42 A
40
38
36
34
32

Ene.08

T T T
Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Consumo 3 0 mas afios (swap)

42

38 1

341

30 1

26

22

Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Simulado

Nota: Las simulaciones estan hechas fijando la TPM / tasa swap en su valor maximo antes de que empezara el periodo de bajas de la TPM. Linea vertical marca dicho periodo.
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Analizando los resultados para los periodos
seleccionados en base a los modelos dindmicos y
estaticos, tanto para el que incluye la TPM como para
el que utiliza la tasa swap, se encuentra que, desde su
cima, la tasa de consumo a 90-365 dias, corregida por
estacionalidad, ha bajado 217 puntos base (pb) que se
pueden atribuir completamente a la baja de la TPM;
los ejercicios contrafactuales muestran que, si no se
hubiese bajado la TPM, esta tasa habria sido entre 53
y 251 pb més alta. Para las tasas a mas de tres afos,
la baja es mucho mayor, con una reduccion superior
a los 1000 puntos base, donde entre 50 y 70% se debe
a la reduccion de la TPM, segln los modelos.

Los modelos dindmicos indican que las tasas de
consumo a 90-360 dias serian entre 70 y 100 pb
superiores a las que estima el modelo estético. Para
el caso de las tasas de consumo a méas de tres afios,
el modelo dinamico indica que estaria entre 50 y 35
pb por debajo de lo sugerido por un modelo estatico.
Los modelos que utilizan la tasa swap revelan que
las tasas de consumo a 90-360 dias serian —en
promedio— unos 80 pb inferiores a las estimadas con

un modelo que utiliza la TPM. Las tasas a més de tres
afios serian inferiores en 200 pb, aproximadamente.

En el cuadro 2, también se puede apreciar cuantos
puntos base, mas arriba 0 mas abajo, estaria la tasa de
los créditos de consumo, para los distintos plazos, si se
hubiese mantenido inalterado el nivel de riesgo desde
septiembre del 2008, justo antes del recrudecimiento
de la turbulencia financiera. Los detalles se muestran
en los graficos 10y 11.

En el periodo analizado, las tasas comprendidas
entre 90 y 360 dias aumentaron alrededor de 100 pb,
mientras para las tasas a mas de tres afios se verifico
una baja superior a 500 pb. Los modelos estimados
indican que, sin cambios en las medidas de riesgo, las
tasas a 90-360 dias habrian bajado entre 600 y 720 pb,
y que las tasas a mas de tres afios serian entre 360 y
540 pb mas bajas. Los modelos dinamicos indican que
las tasas a 90-360 dias serian alrededor de 20 a 100 pb
superiores a lo que estiman los modelos estaticos. Para
las tasas de consumo a tres 0 mas afos, los resultados
no difieren mayormente.

Tasas de Consumo. Simulaciones en Modelos Estaticos
(promedio semanal, porcentaje)

Consumo 90-360 dias (TPM)

46
44
42 1
40
38 1
36
34
32 T T

Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Consumo 3 o mas afos (TPM)

44
40
36
32
28
24

20 T T T
Ene.08  Abr.08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Efectivo

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Ver gréfico 8.

Consumo 90-360 dias (swap)

46
44 1
42
40
38
36
34
32 T T
Ene.08  Abr.08  Jul.08

Oct.08  Ene.09

Consumo 3 0 mas afios (swap)

44
40 7
36
32
28 7
247

20 . . .
Ene.08 Abr08 Jul.08 Oct.08 Ene.09

Estimado Simulado



Tasas de Consumo. Simulaciones en Modelos Dinamicos
(promedio semanal, porcentaje)

Consumo 90-360 dias (TPM)

44
42
40
38
36
34
321

P S

30 T
Ene.08  Abr.08

Jul.08  Oct.08  Ene.09

Consumo 3 o mas afos (TPM)

40
36
32
28 P
24
20 1

70

N

16 T
Ene.08  Abr.08

Fuente: Elaboracion propia.

Jul.08  Oct.08  Ene.09

Efectivo

Estimado

44
42
40
38
36
34
32
30

Ene.08

40
36
32
28
2
20
16

Ene.08

VOLUMEN 13 - N°1/ abril 2010

Consumo 90-360 dias (swap)

| PPN 127

Abr08  Jul.08

0Oct.08

Ene.09

Consumo 3 0 mas afos (swap)

Abr.08  Jul.08

Simulado

Oct.08  Ene.09

Nota: Las simulaciones estan hechas fijando las medidas de riesgo en sus valores de la primera semana de septiembre del 2008. Linea vertical marca dicho periodo.

Tasas de Consumo. Simulaciones en Modelos Estaticos
(promedio semanal, porcentaje)

Consumo 90-360 dias (TPM)

46
44
42
40
38 -

36 At s

34 1
32 1
30 1

/~\n

28 T
Ene.08  Abr.08

Jul.08  Oct.08  Ene.09

Consumo 3 o mas afos (TPM)

44
40
36
32

28 A"

24
20

16 T
Ene.08  Abr.08

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Ver gréfico 10.

Jul.08  Oct.08  Ene.09

Efectivo

Estimado

46

44 1
421
40
38 -
36 ety St
341
32 1
30

28

Ene.08

44

40
36
32

Consumo 90-360 dias (swap)

/"\—'\.—-\

Abr08  Jul.08

Oct.08

Consumo 3 0 mas afos (swap)

Ene.09

8 A

24 1
20

16

Ene.08

Abr08  Jul.08

Simulado

0Oct.08

Ene.09
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Finalmente, los modelos que utilizan la tasa swap
indican que las tasas de consumo para 90 y 360 dias
serian entre 10 y 90 pb inferiores a las estimadas con
un modelo que utiliza la TPM. Para las tasas a mas de
tres afios, estas serian entre 160 y 180 pb inferiores.

2. Resultados para Tasas de Créditos
Comerciales

Realizando un analisis similar al presentado en la
seccion 1V, pero enfocado en la tasa de los créditos
comerciales, encontramos que desde su punto
méaximo, la tasa para este tipo de créditos entre 30-
89 dias, ha bajado algo méas de 820 pb, y que entre
50 y 60% de esta disminucién puede atribuirse a
las bajas de la TPM. Para el plazo 90-365 dias, la
baja es de 370 pb, de los cuales un 65% promedio
se puede explicar por lamenor TPM. Los resultados
se resumen en el cuadro 3, mientras los graficos 12
al 15 resumen la evolucién que han experimentado
las tasas comerciales y muestran el grado de ajuste
que presentan los distintos modelos. La linea naranja
en cada panel muestra la evolucion de la tasa de
interés de consumo manteniendo fija la TPM, y la

Simulaciones. Cambio en las tasas comerciales
(puntos base)

30-89 dias 90-360 dias

Riesgo TPM Riesgo TPM
TPM  Dinamico -152 514 -31 274
Estatico -72 450 -28 262

Swap Dinamico -151 526 -38 241
Estatico -94 418 -27 213
Memo: Cambio de tasa  -240 -826 -248 -370

Fuente: Elaboracion propia
Nota: Ver cuadro 2.

linea verde representa la simulacion manteniendo
fijas las medidas de riesgo.

Los modelos dindmicos indican que las tasas de
los créditos comerciales serian entre 60 y 100 pb
inferiores a lo que indican los modelos estaticos
para las tasas a 30-89 dias. Para aquellas entre 90
y 365 dias, esta diferencia oscila entre 10 y 30 pb.
Los modelos que utilizan la tasa swap indican que
las tasas comerciales a 30-89 dias serfan entre 10
pb mayores y 30 pb inferiores a las estimadas con
un modelo que utiliza la TPM. Para el plazo 90-365

Tasas Comerciales. Simulaciones en Modelos Dinamicos
(promedio semanal, porcentaje)

Comercial 30-89 dias (TPM)

20
18
16
14
12
10

8 T T T
Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Comercial 90-360 dias (TPM)

18
16
14 A
12
10
3

6 T T T
Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08 Ene.09

Efectivo

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Ver gréfico 8.

Comercial 30-89 dias (swap)

20
18 1
16
14
12 1
10

8 T T .
Ene.08  Abr.08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Comercial 90-360 dias (swap)

18
16
14
12
10

8

6 T T T
Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Estimado Simulado
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Tasas Comerciales. Simulaciones en Modelos Estaticos
(promedio semanal, porcentaje)

Comercial 30-89 dias (TPM) Comercial 30-89 dias (swap)
20 20
18 ) 18 4
16 /""“’ 16 (a2
14 14 /
y. /
12 M 12 P
| =y SN e OO
10 10
8 . . . 8 . . .
Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09 Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09
Comercial 90-360 dias (TPM) Comercial 90-360 dias (swap)
18 18
16 16
14 saNid 14 /’”"‘"'\\_\
i y i
o apr”
12 +—v oA/ k\'\ 12 +——pAAS—AS M|
10 ' 10 -
8 8
6 r r r 6 r r r
Ene.08 Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09 Ene.08 Abr08  Jul.08  Oct.08 Ene.09
Efectivo Estimado Simulado

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Ver gréfico 8.

Tasas comerciales. Simulaciones en modelos dinamicos
(promedio semanal, porcentaje)

Comercial 30-89 dias (TPM) Comercial 30-89 dias (swap)
20 20
18 1 A 4 18 N\
16 ‘ 16 /
14 / 14 /
129 A O AL . 127 ___m_v,/_‘
104 104
8 . . . . 8 . . . .
Ene.08 Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09 Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09
Comercial 90-360 dias (TPM) Comercial 90-360 dias (swap)
16 16
147 14
12 '/-—————~—// 12 -,_,_,.___//
10 10
8 . . r T 8 . . r r
Ene.08  Abr.08  Jul.08  Oct.08  Ene.09 Ene.08  Abr.08  Jul.08  Oct.08  Ene.09
Efectivo Estimado Simulado

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Ver gréfico 10.
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Tasas Comerciales. Simulaciones en Modelos Estaticos
(promedio semanal, porcentaje)

Comercial 30-89 dias (TPM)

20
18
16
14 7
12
10

8 T T
Ene.08  Abr.08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Comercial 90-360 dias (TPM)

Ene.08  Abr.08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Efectivo

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Ver gréfico 10.

dias, las tasas serian inferiores entre 30 y 50 pb,
aproximadamente.

En el segundo ejercicio, donde se mantienen fijas las
medidas de riesgo, desde septiembre las tasas comer-
ciales entre 30-89 dias han bajado 240 pb, tasas que
podrian haber sido entre 70 y 150 pb menores si las
medidas de riesgo hubiesen mantenido su nivel de en-
tonces. La tasa entre 90 y 365 dias ha bajado 248 pb y
los modelos indican que, sin cambio del escenario de
riesgo, habrian bajado en promedio 30 pb adicionales.
Los modelos dindmicos indican que las tasas a 30-89
dias serian entre 60 y 80 pb inferiores a lo que estima
el modelo estético. Para el caso de las tasas comerciales
a 90-365 dias, la discrepancia es menor.

Finalmente, los modelos que utilizan la tasa swap
indican que las tasas comerciales a 30-89 dias serian
alrededor de 20 pb inferiores a las estimadas con un
modelo estatico que utiliza la TPM. Para los créditos
a 90-365 dias, las tasas serian levemente menores.

En definitiva, se puede concluir que los cambios en
la TPM han tenido en promedio un mayor efecto
en las tasas de los créditos de consumo que en

Comercial 30-89 dias (swap)

20
18 7
16 7
14 1
12
10 7

8 T T
Ene.08  Abr08  Jul.08  Oct.08  Ene.09

Comercial 90-360 dias (swap)

Ene.08  Abr08  Jul.08  0Oct.08  Ene.09

Estimado Simulado

los comerciales, y que si las medidas de riesgo se
hubiesen mantenido, las tasas de interés en general
serfan aun menores.

V. CONCLUSIONES

En este documento se ha analizado el traspaso de
la TPM en un periodo donde se redujo de manera
significativa: 600 puntos en cuatro meses. Al contra-
rio de estudios similares, el presentado aqui utiliza
datos semanales y asi permite analizar el traspaso
con datos de mayor frecuencia. Se encuentra que las
tasas semanales generalmente estan afectadas por
estacionalidad, por lo que se utilizan modelos que
dan cuenta de este patron, de manera de analizar mo-
vimientos de tasas vinculados a sus fundamentos.

El tema del traspaso de la TPM fue analizado con
modelos tanto dindmicos como estaticos. En ambos
casos hay evidencia de un traspaso significativo hacia
las tasas de colocacion; sin embargo, en el periodo
estudiado dicho traspaso no ha sido completo. Parte
de la falta de traspaso se puede explicar por los riesgos
nacional e internacional, los cuales —se encontr6—



tienen un impacto al alza en las tasas de colocacion.
En ese sentido, la baja de la TPM ha compensado el
efecto de la incertidumbre econémica causada por la
crisis global de los mercados financieros.
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