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RESUMEN

Se estudian las posibilidades del BCB para influirel comportamiento de
las tasas de interés del sistema bancario, en stnactira de mercado del
sistema financiero no competitiva. Adicionalmerse,emplea un modelo de
extraccion de sefiales para analizar la respuestdosiebancos a la
variabilidad de la politca de operaciones de nuwcaabierto. El
comportamiento de las tasas de interés que predists modelos puede
explicar los resultados de trabajos anteriores sgi@alan una respuesta
reducida de las tasas de interés del mercado harectas tasas del mercado
monetario, asi como la significativa influencia fdetores microeconémicos
y algunas variables macroeconémicas. De la vecificaempirica se deduce
que es pequefio el margen que puede ganar el BGBirghuir en las tasas
de interés del mercado bancario, si adopta undigaolimonetaria que
minimice la variabilidad de las tasas del mercadmetario. La estructura
del sistema bancario parece ser un factor fundahgoe explica la rigidez
de las tasas del mercado bancario. Como conseeayegicimecanismo de
tasas de interés seria poco efectivo para inflabres la liquidez de la
economia en comparacion al del crédito interno.neto
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1. INTRODUCCION

Como resultado del programa de ajuste y estahifimadel segundo
quinquenio de los afios ochenta, y de las subseuemdidas adoptadas, la
economia boliviana tuvo logros importantes que sifestaron en una
mejoria de los indicadores econdmicos, y princigali® los indicadores
macroeconémicos. Sin embargo en forma similar asaticonomias vecinas,
las tasas de interés y los spreads aun son sugeriar los niveles
prevalecientes en los mercados internacionalesvoCgl Guidoti (1991)
argumentan que estos niveles elevados de las dasagerés se deberian a
problemas de credibilidad originados en equilibriissales débiles. De la
Vifia y Ramirez (1992) explican que las tasas derdstaltas se originan en
el alto riesgo macroecondmico y riesgo pais, ei@rd asociado a los
problemas de politica econémica (implicitamenteluygendo aspectos de
credibilidad) y el segundo relacionado a aspectmsaks. Por su parte
Antelo (1994) resalta que debido a la inconsiséetemporal subyacente a
la discrecionalidad de la politica monetaria disrgela credibilidad sobre
la misma, resultando en mayores niveles y rigidezagas de interés a sus
determinantes macroecondmicos.

Otros resultados sostienen que la estructura dignsa bancario impone una
serie de determinantes microecondmicos sobre &S tde interés y de los
spreads de las tasas de interés. Los resultaddsinde (1993) destacan la
importancia de la cartera en mora y de la liquidiezos bancos sobre las tasas
de interés. Antelo, Cupé y Requena (1996) basadosnedelos de datos de
panel encuentran que la cartera en mora y la Bgui@ntre los factores
microeconémicos), y la tasa LIBOR y la inflacionntfe las variables
macroecondmicas) son relevantes para explicarmepadgamiento de las tasas
de interés; siendo las variables macroeconéntésasle mayor importancia
relativa. Comboni, Ramirez y De la Barra (1992) b&m resaltan el
comportamiento oligopdlico del sistema financiero g efecto poco
significativo de las operaciones de mercado abisdiore los spreads y las
tasas de interés del sistema bancario.

Basadas en estos resultados, las autoridades masetandrian pocas
posibilidades de politicas de tasas de interégyugdentro de los factores
internos de politica monetaria sélo la tasa dednfin entraria como variable
explicativa de las tasas de interés. Brooks (19863liza la causalidad de
las tasas de rendimiento del mercado primario delal@ublica, el mercado
de valores y el mercado bancario, encontrando agiéakas de descuento del
mercado primario de deuda publica causan, en ¢ideede Granger, a las
tasas del mercado de valores y éstas, a las tasagap de interés del
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sistema bancario. Sin embargo, es rechazada lbpue transitividad de la
causalidad, encontrando que las tasas de intetésstiEma bancario no son
causadas por las tasas de descuento del mercautiripri

En este contexto, este documento analiza las fidaikés que tiene el BCB
de afectar el comportamiento de las tasas de mtiEsistema bancario. Se
estudia la respuesta de las tasas de interéstaskas del mercado primario
de deuda publica en una estructura no competitlasidtema financiero y
alternativamente en un ambito en que la variakdlida las operaciones de
mercado abierto, principalmente en relacién a é&sd de rendimiento de
titulos publicos, influyen sobre el grado de respaede las tasas del
mercado bancario. Estas explicaciones son contgsteonn los resultados de
trabajos precedentes que sefialan la reducida tapde las tasas de interés
a la politica de operaciones de mercado abiertoos anovimientos de las
tasas de rendimiento del mercado de valores, ymuestran la significativa
influencia de los parametros de liquidez, de fastomicroeconémicos
implicitos en la estructura del sistema financigrade algunas variables
macroecondmicas en su determinacion.

Los resultados sugieren que el Banco Central taganas opciones para
influir en las tasas de interés del sistema bamcarinque la efectividad de
las mismas requiere el establecimiento de mayosis@mcia en la politica
monetaria. Empero, es reducido el margen que seigpgdnar ya que la
estructura del sistema bancario parece ser unrfdotmlamental para la
rigidez de las tasas del mercado bancario.

2. COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES EN
EL SISTEMA BANCARIO CON RELACION AL
MERCADO MONETARIO Y LAS TASAS
INTERNACIONALES

En el caso boliviano el mercado interbancario, etaado primario de deuda
publica y el mercado de valores (donde se comemmigtipalmente titulos
valor de renta fijja de las instituciones financ®rason los principales
mercados donde las instituciones bancarias efeatransiones de cartera en
titulos y valores domeésticos, a los que recurraa pasolver problemas de
liquidez de corto plazo. Existe evidencia que &sa$ del mercado primario
de deuda publica poseen un comportamiento que ideincon el
comportamiento de las tasas del mercado de valgredel mercado
interbancario. Por consiguiente, el estudio de dapuwesta de las tasas
bancarias a las tasas del mercado primario de deublica deriva en
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implicaciones generales sobre su relacion con loss tmercados
mencionados.

Por otro lado, en el mercado bancario, tanto lasrampones de depdsitos
como de préstamo, se efectlan principalmente eredaoextranjera por lo

que se da énfasis principal al comportamiento detdaas de interés para
operaciones en moneda extranjera.

Entre los afios 1990 y 1998, se pueden diferenomrethpas en el desempefio
de las tasas de interés del sistema bancario tamiore al comportamiento de
las tasas internacionales (representadas pordaltBOR) y de las tasas del
mercado primario de deuda publica (representadatafgasa de descuento de
Certificados de Depésito, CEDES, del Banco CerdmlBolivid). En una
primera etapa (hasta inicios de 1994), las tasasnteés presentan una
evoluciéon decreciente (sobre todo las tasas pasiyasoinciden con el
comportamiento también descendente de las tasestetgen el mercado de
deuda publica y de las tasas de interés interr@lenEn una segunda etapa
(1994-1998), la respuesta de las tasas del sidtanmzario no es muy clara y
su comportamiento no presenta elevada correspaademt el de las tasas de
interés internacionales ni con el comportamiento lde tasas de los
instrumentos de deuda publica (Certificados de Biggd Las tasas del sistema
bancario parecen negarse a responder, primererd fascenso de las tasas de
los titulos de deuda publica y de las tasas int@nales durante 1994 y 1995,
y luego al descenso de las tasas de deuda pubiieate la gestion de 1996
(Grafico Nro. 1). En resumen, primero no se aprecia relacion estable y
clara sobre la influencia de los factores extesnds la politica de operaciones
de mercado abierto y, segundo, seria menor labileda@d de las tasas de
interés del sistema bancario (para depdsitos cadgigmos) con relacion a la
que presenta la tasa LIBOR y la tasa de rendimimtos CEDES

! Los Certificados de Depésito del Banco CentralBadivia son titulos que se emiten, en
moneda nacional y moneda extranjera, desde la dguashda. Junto con las Letras del Tesoro
(LT), cuya emisién se inicia en diciembre de 198% los principales instrumentos utilizados
en las Operaciones de Mercado Abierto. Por ellcersplea como sinénimos los términos de
Operaciones del Mercado Primario de Deuda Public@pgraciones de Mercado Abierto.
Empero, la emision de Letras del Tesoro no neesarite obedece a lineamientos de politica
monetaria.

2 A pesar que el rendimiento de los CEDES, cormedp@ instrumentos de menor plazo que el
plazo promedio de los depdsitos y de los crédidsidtema bancario, las elevadas diferencias
en la variabilidad no pueden ser atribuibles totsite a la diferencia en las primas de riesgo
implicitas en las diferencias de plazo. Tambiéncempar6 la variabilidad de las tasas de

CEDES con respecto a las del sistema bancario paems similares, verificandose aun la

excesiva variabilidad relativa de las tasas de CEDdSpecto a las tasas del sistema bancario.
Por otro lado, el test de igualdad de varianzayaajm hipétesis de una mayor varianza para la
tasa de descuento de los certificados de dep@sitoselacion a la varianza de las tasas activa y
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Gréfico Nro. 1

TASAS LIBOR, CEDES Y MERCADO BANCARIO
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En consecuencia, la respuesta de las tasas désinpeevalecientes en el

sistema bancario a las sefiales de tasas de interdas operaciones de

mercado abierto y del mercado externo seria reduesl decir, las tasas del
mercado bancario serian rigidas frente a cambiosagnasas del Banco

Central de Bolivia y las tasas internacionalessi, las posibilidades de la

autoridad monetaria para emitir sefiales sobreil@des de tasas de interés del
sistema bancario serian escasas, a tiempo que @staas serian poco

sensibles a la eleccién de politicas de precieagtde interés) o de cantidades
(agregados monetarios) por parte de la autoridadetaba. Por tanto, la

eficacia del canal de transmision de las tasaneés para influir sobre la

liquidez de la economia parece redutida

Como sugieren Kamin, Turner y Van'tdack (1998) peraaso de mercados
emergentes, la rigidez de las tasas del sistemeabarestaria asociada a la
estructura del sistema financiero y el ambienteragmomndmico, que en un
sentido amplio, incluye hechos como el grado deamleo del mercado

monetario y financiero, el grado de competenciasg#éma bancario y otros
intermediarios, las restricciones sobre los movwitage de capitales, y el

pasiva del mercado bancario.

3 Es conveniente destacar que el concepto de zigidelas tasas de interés que se esta
utilizando sirve para sefialar que en presenciaadebios en las tasas de interés del mercado
monetario (mercado primario de deuda publica, nueréaterbancario y otros) y/o de las tasas

de interés internacionales, las tasas bancariabiaanpor un monto mas pequefio en el corto

plazo y probablemente en el largo plazo.

4 En una economia altamente dolarizada la politioaetaria reduce su efectividad debiéndose
evaluar cuales de sus politicas e instrumentosreEmeficaces y eficientes, siendo una de ellas
la politica de tasas de interés.
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marco de credibilidad que impone la politica ecoicédmadoptada. Segln
Cottarelli y Kourelieus (1994), la rigidez de tagasede ser explicada por
cuatro factores relacionados: 1) costos de ajusta glasticidad de la
demanda de préstamos, 2) costos de ajuste e thoalbire acerca de los
cambios futuros en el mercado monetario, 3) comdnot maximizadora de
beneficio y 4) competencia oligopolistica.

1)

2)

3)

En la industria bancaria bajo la presencia de soste ajuste, los
cambios en sus precios, 0 sea las tasas de irftatdgs y pasivas), se
producen con retardo y la rigidez del ajuste ddpaie la elasticidad de
la demanda de préstamos (para tasas activas) fefta ale depdsitos
(tasas pasivas); las mismas que también estanenciladas por la
estructura del sistema financiero. Asi, ante cami@o las tasas de
interés del mercado monetario, las tasas de int@Esistema bancario
cambi;;\srén solamente si los costos de ajuste sarcited (ver Anexo

Nro. 1).

La incertidumbre acerca de la situacion futura algdlitica monetaria
junto a la presencia de costos de ajuste haceogushmbios en las tasas
de interés del mercado monetario tiendan a peseiliomo transitorios,
generandose rigidez de las tasas de interés atolsias de politica. Los
movimientos de las tasas de interés en mercadosuficientemente
liquidos estaran caracterizados por un fuerte coeme aleatorio y la
no adecuacion de los mecanismos monetarios dentigsida significa
que parte de las sefiales de politica seran confomddentro del
componente de ruido aleatorio. McCafferty (1990)estra que el
grado de incertidumbre y la percepcion de las sefidel mercado
monetario estdn relacionadas con la consistencialade politicas
adoptadas por la autoridad monetaria. Politica®nisistentes en el
tiempo incrementan la incertidumbre y afectan leditrilidad de las
politicas, reduciéndose la elasticidad de respudstéos agentes. Una
forma de evaluacion empirica es analizar la coomedencia de la
variable en estudio con una medida de la variailide las politicas
adoptadas por la autoridad monetaria.

El estudio de la respuesta de las tasas de irdeténercado bancario a
los movimientos de las tasas de interés del merozaitetario se basa
en modelos que asumen conductas maximizadoras edefidio.

Empero, debido a la influencia de bancos estat@es cumplen roles

5

Incluso si se presenta una estructura oligopokrala presencia de costos de ajuste, la

competencia de precios no se puede materializaaplente. Como consecuencia, los precios
observados serdn menos variables con relacion marado oligopdlico sin acuerdos y sin
costos de ajuste.
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especificos sin maximizar su beneficio, esta restpuguede ser menor a
la que postulan estos modelos. Aunque durante fioseps afios de
esta década operaron simultdneamente algunos fodeoasistencia
especifica como el Fondo Nacional de Desarrolloidted (FNDR), el
Fondo Nacional de Desarrollo Campesino (FNDC), @tde Nacional
de Desarrollo Alternativo (FONADAL), el Fondo de wénda
(FONVIS), etc.,, no se les puede atribuir un graectef sobre el
comportamiento de las tasas de interés. Los rexuyge movilizan son
reducidos, en comparacion a los movilizados pdraaca y, en algunos
casos, los créditos se canalizan a través delnssteancario privado
quienes finalmente asumen el riesgo, reduciendo geldo de
competencia con créditos concedidos con recursostrde fuentes de
financiamiento.

4) Teolricamente, la rigidez de los precios se derieantkrcados con
estructura oligopolica. Por el pequefio nimero déczantes, en este
mercado se establecen acuerdos colusivos (im@iotexplicitos) y la
competencia en precios (descenso de tasas desimtetigas 0 aumento
de tasas pasivas, o reduccion del spread finanaere@s materializada
debido a que puede significar un rompimiento dekao. Un requisito
para el sostenimiento del acuerdo colusivo es dualer presente de
los costos netos de abandonar el acuerdo seavpbsitia evidencia
empirica muestra que los precios tienden a servardables cuando los
acuerdos no son sostenibles con relacion a losogreoe prevalecerian
en mercados competitivos completos.

Dentro de los estudios realizados en Bolivia seehfatizado el ultimo

argumento. La menor variabilidad de las tasas derés puede ser el
resultado de una estructura de mercado donde teersisuerdos implicitos o
explicitos sobre precios. El hecho que cada bandoerge su propia

demanda de créditos y oferta de depdsitos con @etediinvita a acciones
de tipo estratégico, valiéndose de una serie deumentos y politicas que
en ocasiones degenera en acuerdos, generalmeriteitosp de politica de

precios. No obstante, hipétesis alternativas noedeblescartarse para
explicar la rigidez de las tasas de interés d&dmsia bancario.

En el caso boliviano algunos analistas, entre allomboni, Ramirez y De
la Barra (1992), Nina(1993), Antelo, Cupé y Requét@96), coinciden en
sefialar que el mercado bancario no seria un merqddnamente
competitivo. Algunas observaciones apoyarian estaesiacion:

6 La presencia de costos de ajuste anteriormentesiorados y la incertidumbre sobre el

futuro, son factores que favorecen el sostenimidatacuerdos no competitivos.
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1) Concentracién de los servicios financieros banesar®egin datos a
junio de 1998, méas del 55% de las captaciones gceolones estan
concentradas en solo cuatro de los 16 bancos stehsl. Los indices
de concentracion de Herfindahl, para el numero wmntas de depdsito
y el nimero de prestatarios, son cercanos a 1,880n&andose en
niveles considerados como crititos

2) Al parecer la percepcion de los clientes sobreskicios que prestan
los bancos, es la de productos relativamente dié@dos segun
caracteristicas de calidad, riesgo, solvencia, cgsltad de los bancos,
acceso a servicio de créditos, conexiones nacieralgternacionales,
etc. Estos factores explicarian las diferencias, agunos casos
significativas, de las tasas de interés (activamocgasivas) entre los
bancos del sistema, asi como cierta independercisug politicas de
colocaciones.

3) La concesion de créditos esta sujeta a problemasedgo moral y
seleccion adversa, lo que determina un incrementdog costos de
transaccion. El resultado final es un menor volurdentransacciones
financieras; se dificulta el acceso a los servicediticios a una parte
de la poblacién que posiblemente posee la capacdidgohgo necesaria,
pero no las garantias exigidas por la banca. Alledeel 90% de las
garantias de préstamos de la banca son garantfegedarias y
prendarias.

4) La capitalizacion de los bancos es reducida y gurdatica sus niveles
de depdésitos y cartera se encuentran en el maeggh permisible con
relacion al patrimonio. Esta situacion restringe fsibilidades reales
de politicas mas agresivas de captacion y de antbtaEmpero, las
nuevas normas prudenciales incrementardn la exageminima de
suficiencia patrimonial y produciran un aumento dmante del
patrimonio y solvencia del sistema bancério

Las observaciones sugieren que el grado de congietentre bancos por la
captacion de depésitos, hasta llegar a abandown@rdus implicitos, puede
estar obstaculizado por la elevada percepcioniésfo que tasas de interés

" La concentracion es algo mayor si ésta se migiénsel nimero de cuentas y de prestatarios,
respectivamente.

8 El indice de Herfindahl se define como la sumaudrados del porcentaje de participacion
en el mercado. El Departamento de Justicia de &stathidos considera un mercado no
concentrado cuando el indice es menor a 1000 wnailtte concentrado cuando éste supera a
1800.

® En 1998 se produce un aumento del requerimiemguficiencia patrimonial incrementandose
el coeficiente de adecuacion patrimonial minim@#eal 10%.
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mas elevadas sean vistas como transitorias y plerhehte como sefiales de
una politica de sobrevivencia y no de competenegperando que se
produzca una pérdida importante de clientes. Ep éstbito se valora
mucho el grado de confianza del publico sobre $ticion de manera que
las ganancias de situaciones extremas puedenaresultpérdidas mayores.
La liguidacion de algunas instituciones financieeaslos Ultimos afios, y la
ausencia de un seguro explicito de depdésitos, atinres que incrementan la
probabilidad de una corrida de depdsitos si se tadopoliticas muy
diferenciadas del promedio.

Por el lado de los préstamos, las observacionedasefjue la rigidez de las
tasas estaria asociada a una elevada valoracioriedgb crediticio y a la
concesion de créditos sin consideracion plenaagé&npetros de mercado. Es
probable que una descomposicion de la valoracibmiekgo implicito entre
riesgo de la actividad crediticia (RAC) y otrossges (OR), resulte en una
mayor importancia del primero con relacion al pasignado a los restantes
factores. En circunstancias donde la tasa pardapnés considera el RAC,
una reduccion significativa de la misma signifieanha transferencia de los
costos de asumir riesgo desde los deudores (piis&ajn hacia los
acreedores (los bancos). Una forma natural de ciélecde clientes
reduciendo el riesgo de cartera es adoptar undicaotlle garantias reales
gue reducen la poblacion beneficiaria de los sEwicrediticios.

3. UN MODELO PARA EXPLICAR LAS TASAS DE
INTERES DEL SISTEMA BANCARIO

Se asume una economia con sustitucion imperfet¢ta aativos domésticos

y extranjeros y montos reducidos de movimientosridcionales de

capitales autbnomos, de manera que las politicasoezonomicas internas
tienen efectos importantes sobre las tasas deémt@dwards y Mohsin,

1985). En este entendido, el modelo toma en cuaritdluencia de factores

internos como externos. Adicionalmente, como eahed consolidado para
el sistema bancario a junio de 1998 muestra q@% de las obligaciones
con el publico y el 92% de la cartera bruta se deman en moneda

extranjera, no se pierde generalidad al efectimestimaciones solo para las
tasas de interés en esta moneda.

Los factores externos vienen explicados por laideate la paridad
internacional de tasas de interés:

i, =i e +rieSgq + &, )



EL COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES....... 39

Donde:

iex Tasa de interés doméstica para operaciones enedaon
extranjera.

i*«¢ Tasa de interés internacional en moneda exti@nje
riesgg Riesgo pais
€, Ruido blanco.

En esta version de la paridad de tasas desapaetepteciacion esperada
(d%) debido a que se comparan alternativas de inversid la misma
moneda, es decir desaparece el riesgo por varexioambiarids. No
obstante, la relacion entre las tasas domésticas@reda nacional y en
moneda extranjera incluye la depreciacion y estaria por:

iet :int_det T Ey (2)
Donde:
(in): Tasa de interés doméstica para depdsitos erdaamacional.
& Ruido blanco.

La influencia de los factores internos se represepor la ecuacién
siguienté™

i, =f(M/Ri

] metﬂet)‘*' £t 3)
Donde:

M/P;: Definicién de dinero real.

imet: Tasa de interés en el mercado monetario.

.  Inflacion esperada

€31 Ruido blanco

Combinando (1) y (3) se obtiene que:

12 Empero no desaparece el riesgo total, ya que siepgrsiste el riesgo cuando se eval(ian
inversiones en diferentes activos, aun cuando estas denominados en la misma moneda
(riesgo de liquidez, riesgo crediticio y otros).

1 La ecuacién se obtiene de despejar la tasa désrde la condicién de equilibrio del mercado
del dinero.
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iy = f(M IR e T 1% riesgo)+/7t @)

t," met,

Donde:n, : Ruido blanco y:

Oy _ o O . O o O, __ . d,
o /P = %ol " P alr)” % al+.) %Y alriesgd

Para una contrastacién empirica se puede asusiguinte formulaci6i:

: , , M
— O
log =g Qi + A e + a1 + 0, (?)t +1, ®)

Donde: a’'s: ParAmetros

El efecto de la estructura del sistema bancarioesebnivel de respuesta de
las tasas de interés del mercado bancario a las tid mercado monetario,
se incorpora mediante el supuesto de costos ddeagrs un mercado
bancario donde los bancos enfrentan demanda detosrég oferta de

depésitos con pendiente negativa y positiva, rdis@ecente (ver Anexo

Nro. 1). En este caso, la respuesta a las tasamel@ado monetario es
menor con relacion al caso de competencia perfegaede ser modelada
por una estructura de rezagos de la siguiente @maner

Iet = aO + al(L)Imet + aZI Det + 0'37Tet * a4 (F)t +,7t ©

Donde:a;(L): Polinomio de operadores de rezago

Si la estructura de rezagos es significativa, o sSese presentan costos de
ajuste, la rigidez de las tasas de interés detrssstbancario podria estar
relacionada con la estructura del mercado barféario

12 5e elimina el riesgo pais de esta ecuacién bajamlesto que en el periodo de anélisis no se
producen grandes cambios en el riesgo pais.

13 Podrfa incluirse también una estructura de rezpgoa las tasas internacionales, sin embargo
el propdsito de este trabajo es el de estudiaigldez de las tasas bancarias a las tasas del
mercado monetario.
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Por otro lado la incertidumbre de la politica maniet se modela mediante
un proceso de extraccion de sefiales donde las taspsnden sélo a los
cambios permanentes de las tasas del mercado monéia este caso el
coeficiente de respuesta de las tasas de interésedeado bancario varia en
el tiempo, reduciéndose en periodos de elevadabitidiad de las tasas del
mercado monetario (ver Anexo Nro. 2).

I =0y + Qi

1t met

: M
+a,i s+, +a, (F)t +7, @

Donde:
alt = ﬁl + :82 Varimet + 183 Va”Tt
var imet Varianza de la tasas del mercado monetario.
Var T Varianza de la inflacién.

El parametro de sensibilidad a la tasa de inteeésnércado monetaria(y)

es variable en el tiempo. Si la incertidumbre deplaitica monetaria
contribuye a la rigidez de las tasas de interésl esistema bancario frente a
los cambios en las tasas del mercado bancarigal@netrof, y B3 tienen
signo negativo y son nulos en caso contfarigs decir, se asume que la
varianza de la inflacién y de las tasas de renditoieel mercado monetario
representan la variabilidad de la politica monataasi como de otros
factores internos, y su efecto es una reducciérpdeimetro de sensibilidad
de respuesta.

4. RESULTADOS ESTADISTICOS

Datos y periodo de estudio

Se realizaron dos tipos de estimaciones; estimaside frecuencia mensual
para el periodo 1990 - 1998, y estimaciones cotuénecia decadarial para
el periodo comprendido entre marzo de 1994 y juéidl998°. Los periodos

14 Una forma alternativa de modelar es efectuar uescaimposicion de la serie entre sus
componentes permanente y transitorio y utilizgpdete permanente como variable explicatoria.
Entre las metodologias se tienen la de Beveridgelyon (1981), Hodric y Prescot (1988), y el
método XII ARIMA que utiliza promedios méviles deehtierson para obtener los componentes
de tendencia y ciclo.

15 Las estimaciones de frecuencia decadarial (casladibs) se efecttian desde 1994 debido a
que recién a partir de febrero de 1994 el Instifdgional de Estadistica publica resultados de
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seleccionados fueron determinados por la dispadénil de informacion y
porque en los afios noventa se presenta una situaoacroeconomica
estable, ademas que en este periodo existe urofamsiento continuo de las
operaciones de mercado abierto. Por otro lado & p@ mayo de 1994 se
comienza con una nueva estructura de tasas dee®ndaj que hace

particularmente interesante un andlisis del periogosterior al

establecimiento de estas medidas.

La tasa de interés del sistema bancario se repaepen la tasa de interés
promedio para depésitos a plazo de 90 dias en raoeedanjera (TPFME
90) para el caso estimaciones decadariales ydaptasnedio ponderada para
depositos a plazo fijo en moneda extranjera erstinaciones mensuatés
La tasa de descuento de CEDES del Banco CentmllyBOR a 90 dias,
representan las tasas de interés del mercado monetainternacional,
respectivament& Como dinero real (liquidez real) se utiliza laigiom real
para las estimaciones decadariales; y el circulanés depodsitos vista
(M1PREAL) en las estimaciones de frecuencia mensual

No es necesario el uso de multiples tasas de itgéque es elevada la
correlacion entre las distintas tasas internacemahsi como la correlacion
entre las diferentes tasas de interés domésticas qepdsitos en moneda
extranjera, ver anexos estadisticos.

TASAS DEL SISTEMA BANCARIO FRENTE A LAS TASAS
INTERNACIONALES Y DEL MERCADO MONETARIO

Para contrastar las hip6tesis de la Seccion 3, eeesario estudiar los
requisitos de estacionariedad de las series dedietra primera diferencia
de todas las series utilizadas cumple con el riégquie estacionariedad,
tanto en las series de frecuencia mensual comoasndé frecuencia
decadarial. En su generalidad, las series en sivadesuperan las pruebas
de raiz unitaria a los niveles convencionales dgif&tacion, pero todas las

inflacion de las tres encuestas que se efectUarsuaknente para la estimacién mensual del

Indice de Precios al Consumidor. El resto de larinficion se procesa nuevamente o adapta
para esta frecuencia.

16 Una amplia descripcién de las politicas en enlegjal se encuentra en Mollinedo (1995).

1 Todas las tasas domésticas son tasas promedi@mpoidde tasas negociadas. La tasa para
depésitos a plazo fijo a 90 dias guarda elevad®lecion con el resto de tasas domésticas para
operaciones en moneda extranjera. Por otro ladopancentaje elevado de los depdsitos se

concentra a plazo de 90 dias.

18 Cuando en el periodo no se realizan operacionesCEDES, se reemplaza por la tasa

equivalente de Letras del Tesoro y, en Ultimo casm, la tasa de descuento para venta en
ventanilla.
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series en diferencias los superan a niveles del,ly® del 5 % de
significacion (ver Cuadro Anexo Nro. 5y Nro. 6).

Por consiguiente, es posible utilizar pruebas desalalad para analizar la
influencia de las tasas del mercado monetario Jasldasas internacionales
sobre las tasas de interés prevalecientes en ®msisbancarid. Los
resultados coinciden con los graficos anteriores sugieren cierta rigidez
de las tasas de interés del mercado bancario aakes del mercado
monetario y mercado internacional (ver Cuadros Arnéso. 7 y Nro. 8).

Cuando se analizan las tasas del mercado monétepicesentado por la tasa
de descuento de CEDES) y del mercado bancarioasmdtimaciones con
datos mensuales (1990 - 1998) existe probabilidadadisalidad de las tasas
de descuento de CEDES sobre las tasas de interdspdsito y sobre las
tasas para préstamos (niveles de significacion2dete), empero sobre las
tasas para depositos en caja de ahorro se aceptudalidad al nivel del
5%. Sin embargo, en las estimaciones decadaridl@94(- 1998) las
pruebas rechazan la causalidad sobre las tasaartasnpara operaciones de
préstamos y, en algunos casos, no son concluyeateselacion a las tasas
pasivas (ver Cuadro Anexo Nro. 7). Técnicamentéifierencia estadistica
entre estimaciones mensuales y decadariales smeomy la ponderacion
diferente que cada una de las estimaciones asigrian elevadas tasas de
descuento de CEDES que prevalecieron en el afio. 1985 excesivo
incremento y luego descenso de las tasas de CEBES eeflejo de la
politica de operaciones de mercado abierto del @&wentral para reducir la
liquidez que en ese momento tenia el sistema bhanmamo consecuencia de
los créditos de liquidez que el propio BCB habiacealido a algunas
instituciones financieras. El éxito de las policadoptadas, reflejado en
niveles de inflacion relativamente aceptaffleisinto a la rigidez de las tasas
del sistema bancario, muestra la efectividad guerian otros canales de
transmisién de la politica monetaria frente a lospientes efectos sobre la
liquidez de la economia via las tasas de interésistema bancario.

La relacion entre las tasas de interés internalgenalas tasas de interés del
mercado bancario nacional es contradictoria, yeaepcion de las tasas de
ahorro en ME, no se observa causalidad de las tatsasacionales sobre
las tasas domésticas (ver Cuadro Anexo Nro. 8hdi¢éambién verificable
por las bajas correlaciones entre ambas (ver CuAdexo Nro. 2 y Nro.
4). Este resultado difiere de trabajos anterioresdd se incluye la tasa

19 | as pruebas de causalidad se llevan adelanigragras diferencias.
2 La inflacién acumulada en 1995 fue igual a 12.5&¥Unque superior a la registrada los dos
afos anteriores (9.31% y 8.52% respectivamente)



44 MARCANTONIO LAGUNA VARGAS

LIBOR como una variable explicativa del spread ylat tasas de interés
nacionale%.

Finalmente las estimaciones mensuales dan indit#osausalidad desde las
tasas de depésito a plazo hacia las tasas partampossy las tasas para
depoésitos de ahorro (ver Cuadro Anexo Nro. 9). &@nadencia, Mollinedo
(1995) indica que en inicio serian fijadas las 4gsara depdsitos y aspectos
como costos administrativos, eficiencia y otros sfee bancarios de
intermediacion) se suman para la determinacidnadedsas de interés para
los préstamos. Sin embargo, las estimaciones deakdasolo en algunos
casos muestran causalidad de las tasas del margautario sobre las tasas
para préstamos.

En consecuencia, se apoya la tesis de algiun gradmd#pendencia del
sistema bancario en la determinacion de las tasastérés, principalmente
para operaciones de préstamos.

RIGIDEZ DE LAS TASAS DE INTERES EN EL SISTEMA
BANCARIO BOLIVIANO

Tomando como premisa las formulaciones descritatagrecuaciones (5),

(6) y (7), se analizaron relaciones entre las talmdnterés pasivas del
mercado bancario y posibles variables a ser ingtueh el lado derecho de
la ecuacion. Los resultados son resumidos en l@sli©a Nro. 1 (MOD1 a

MOD®6) y Nro. 2 (MOD7 a MOD13):

21 sin embargo, no necesariamente implica la falteetéwancia de las tasas internacionales. La
diferencia de resultados podria deberse a difasreri los periodos de estudio.
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CUADRO 1: ESTIMACIONES CON DATOS MENSUALES (1990.01-:1998.07)

MODELO MOD1 MOD2 MOD3  MOD4 MOD5  MOD6
VARIABLES TPFOOME TPF9OME ~ TPF9OME TPF9OME TPF9OME TPFIOME
1.C 12.0812 11.2378 11.9958 11.9687 11.6977 11.679
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00
2. CEDES ME 0.2287 0.2408  0.2651  0.2532  0.1611  0.172]
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (1.10) (0.95

2.1 VAR CEDES
2.2 VAR INFLACION 0.0184  0.0060
3. CEDES ME(-1)

4. CEDES ME (-2)

00154  -0.0141  -0.0167  -0.0183
(2.85) (4.75) (2.08) (0.62

(24.88)  (49.28)
0.0459  0.0414

(92.97)  (67.68

0.0780  0.089]

(8.05) (17.74

TEST ARCH *¥/

5. LIBOR90 0.0693 0.1221  0.0407 0.0133  0.0173
(14.00) (1.62)  (39.29) (80.24)  (74.12)
6. M1 REAL -0.0002 -0.0002  -0.0002 -0.0002 -0.0002  -0.0004
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00
7. D94 -0.5440
(1.28)
R2 0.9390 0.9428  0.9420 0.9428  0.9458  0.9454
R2AJUSTADO 0.9371 0.9404  0.9396 0.9398 009417  0.9427
REZAGOS 7.98%  3.33%
CEDES */
RAMSEY */ 74.06% 13.96%  90.65%  47.73%  34.18%  66.099

GRANGER-ADF **/
JOHANSEN-JUSELIUS RPC RPC  1EC5% 1EC5% nc Nc

10.75% 3.47% 13.11% 49.31%  79.34%  74.249
39.57% 57.76%  19.26%  17.98%  15.60%  12.089

Entre paréntesis se presenta el nivel de signifinac

C

CEDES ME
VAR CEDES
VAR INFLACION
LIBOR90

M1 REAL

D94

RPC

IEC5%

nc

*

**/

: Constante

: Tasa de Descuento CEDES Moneda Exteanjer
: Varianza Recursiva de CEDES de 12 pedanensuales

: Varianza Recursiva de la Inflacidie 12 periodos mensuales

: Tasa LIBOR a un plazo de 90 dias

: Circulante mas Depositos Vista Reales

: Variable Dummy. Toma el valor de 0 hasta mégd 994, y 1 a partir de esa fecha

: El test de JJ Rechaza la Presencia de cainiég

: Indica la presencia de una Ecuacion det€giacion al nivel de 5% de significacion
- No corresponde. La presencia de rezagos erESHIE viola la condicion de no

singularidad para el VAR implicado por el veatercointegracion

: La hip6tesis nula conjunta es que todos lasges de CEDES ME tienen

coeficientes iguales a cero

: La hipétesis nula indica la ausencia de nedaecificacién (Ramsey), aunsencia de

Heterocedasticidad (ARCH), y presencia de cgmaigdn en el sentido Granger.
Niveles de significacion reducidos indican qoese puede rechazar la hipétesis nula.

Todas las estimaciones (mensuales o decadariabgg)edno se incluyen
cambios en el coeficiente de respuesta a las tetasercado monetario y/o
una estructura dindmica de respuesta a las tasdBEGES, no denotan
cointegracion a niveles de significacion convenales (MOD1, MOD2, y
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MOD7 a MOD9). Ademas se presentan problemas eStadis de
heterocedasticidad y mala especificacion. A peser pdas las series son
integradas de orden uno, las combinaciones lingai@suestas no resultan
en una serie estacionaria.

No obstante que la variabilidad de la tasa de CEBHScluida segin la
ecuacion (6) para explicar cambios en el coefieiglg respuesta a las tasas
del mercado monetario, es estadisticamente sigtifiz ésta no es
suficiente para eliminar todos los problemas estads (MOD3, MODA4,
MOD10 y MOD11). So6lo una vez que se incorpora lauetura de rezagos
de las tasas del mercado monetario y/o adicionaémen rezago de la
variable dependiente, se logran mejores estadissigore los residud’s

Los principales resultados son:

- Contrariamente a lo esperado respecto a la inflaede las tasas de
interés internacionales, los resultados sugieren rqu son importantes
para explicar las tasas del mercado bancario y esdlalgunos casos de
las estimaciones mensuales (1990-1998) se aprkgiaaasignificacién
estadistica de las mismas. En las estimacioneslaeakes (1994-1998),
se obtienen coeficientes negativos, no consistestms la teoria,
posiblemente originados por la coyuntura macroecice de los afios
1995 y 1996 que indujo al Banco Central de Bolavimmar medidas de
compensacion a las inyecciones de liquidez no ghavi

- La influencia de las tasas de descuento de CEDESigaificativas; no
obstante, el coeficiente de respuesta implicaieidaties reducida$

- Los coeficientes que miden el grado de ajuste ewoeficiente de
transmision de las tasas del mercado monetario B @ las tasas del

22 | as varianzas de la tasa descuento de CEDES (VERES) y de la inflacién (VAR
INFLACION)), tanto en las estimaciones mensualelegadariales, son varianzas recursivas de
12 periodos.

2 niveles superiores al 10% persiste un problemaateslacion serial en las estimaciones
decadariales. Sin embargo, a pesar que en el enfdgucointegracion se exige que la
correlacion serial sea estacionaria converja aaaegile se incrementa el niUmero de rezagos, se
incluye una rezago de la variable dependiente gatar problemas de sesgo de especificacion
por exclusion de variables relevantes asi comol@mds de correlacion significativos

24| as estimaciones del coeficiente de transmisiélasi¢asas de descuento de los CEDES varia
entre 0.21 y 0.24 en las estimaciones mensualentng 0.22 y 0.26 en las estimaciones
decadariales. Las elasticidades puntuales reswdtarvalores similares y algo mayores en
periodos donde se incrementan las tasas de CEDES.
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sistema bancario debido a la variabilidad de ldtipal de las tasas de
CEDES son significativos y del signo esperado (tregs)®. Si la tasa

de variabilidad fuera igual a cero, los coeficisnte transmisiéon del
mercado incrementarian hasta llegar a un méaxim6.8@ Comparado
con el valor que toma en las estimaciones antarigreenores a 0.26),
es reducida la ganancia marginal de establecepaliica que induzca
menor variabilidad de las tasas del mercado madoetar

- Los rezagos de la tasa de descuento de CEDES sdanfigntales en las
estimaciones lograndose mayor probabilidad de egiation de las
serie$’.

%5 Recuérdese que el efecto de la variabilidad deoléica de CEDES es aproximada por la
varianza recursiva de CEDES (VARCDS).
26 Como se menciond la presencia de costos de ajustie ser el reflejo de una estructura del

sistema bancario no competitiva.
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CUADRO NO. 2: ESTIMACIONES DECADARIALES (1994.03-1998.08)

MODELO MOD7 MOD8 MOD9 MOD10 MOD11 MOD12 MOD13
VARIABLES TPFOOME TPF9OME TPF9OME TPF9OME TPF9OME TPF9OME TPF90ME
1. REZAGO 1 TPF9OME 0.6939  0.6814
(0.00) (0.00
2.C 13.2199 14.1769 12.6726 13.0967 12.4280  3.8539  3.9753
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00
3. CEDES ME 0.2483  0.2634  0.2295 0.2416  0.2849  0.0941  0.0333
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (6.78
3.1 VAR CEDES -0.0126  -0.1682  -0.0452  -0.0393
(2.29) (0.00) (1.64) (4.36
4. CEDES ME(-1) 0.0774
(57.02
5. CEDES ME (-2) -0.1081
(37.57
6. CEDES ME (-3) 0.0934
(24.60
7. LIBOR90 -0.2020  -0.4062
(-0.05) (0.09)
8. EMISION REAL 0.0559 -0.0005 -0.0006 -0.0006 -0.0006 -0.0002 -0.0003
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00
9. VAR INFLACION 0.2482
(16.44)
10. VAR CEDES 1.6227  0.4234  0.3659
(0.00) (2.62) (6.24
R2 0.7782  0.7912 07728  0.7817  0.8281  0.9263  0.9274
R2AJUSTADO 0.7739 07856  0.7699  0.7773  0.8235  0.9238  0.9234
SIG.REZ.CEDES */ 0.00%
RAMSEY **/ 0.00% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00%  64.34%  74.969
GRANGER-ADF **/ 0.59% 0.61% 0.41% 0.52% 0.24% 0.32% 0.08%
JOHANSEN-JUSELIUS RPC RPC 1EC5% 2EC5% 2EC5% NC NC

Entre paréntesis se presenta el nivel de signifinac

C : Constante

CEDES ME : Tasa de Descuento CEDES Moneda Exteanjer

VAR CEDES : Varianza Recursiva de CEDES de 12 pedale 10 dias cada uno

VAR INFLACION  : Varianza Recursiva de la Inflacidle 12 periodos de 10 dias cada uno

LIBOR90 : Tasa LIBOR a un Plazo de 90 dias

EMISION REAL : Circulante mas Depositos Vista Reale

RPC El test de JJ Rechaza la Presencia de Cwiniéy

1EC5%. Indica la presencia de una Ecuacion det€pacion al nivel de 5% de significacion

Nc : No corresponde. La presencia de rezagos erESENDE viola la condicion de no
singularidad para el VAR implicado por el veatiercointegracion

* : La hipétesis nula conjunta es que todos éxgos de CEDES ME tienen coeficientes
iguales a cero.

**f : La hipétesis nula indica la ausencia de nespecificacion (Ramsey), ausencia de

Heterocedasticidad (ARCH), y presencia de Coratggn en el sentido Granger. Niveles
De significacion reducidos indican que no se pueghazar la hipétesis nula.
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- La significacién estadistica de las tasas de descwde CEDES, de la
liguidez real de la economia, y de la variabilidkdlas tasas de CEDES
es relativamente invariable ante los cambios decifigaciort’.

En consecuencia a pesar que los resultados estaslisb son los mejores,
se evidencia la presencia de costos de ajusteignebdrian estar asociados
a la estructura del sistema financiero. Si bienddabilidad de las tasas de
descuento de CEDES contribuye a explicar la inbéitsid de las tasas de
interés del mercado bancario, su contribucion diadive reducida sefiala
que la rigidez de tasas en buena medida no senarigor factores de
coyuntura. En este ambito el disefio de politicaa pepliar el mecanismo de
transmision de tasas de interés requiere de la qmidm de acciones que
ataquen los factores de estructura. Mientras talt®, instrumentos de
politica del Banco Central de Bolivia tendran maypoefectos via canales de
transmisién diferente a las tasas de interés coimoréglito y el tipo de
cambio.

Por otro lado, resultados opuestos con relaciotras drabajos que sefialan
la importancia de las tasas extranjeras para exp&t comportamiento de
las tasas de interés del sistema bancario, junta significacién de factores
internos, podria ser el reflejo de la influencia gienen los factores internos
sobre el grado de respuesta a las tasas interaéeson

V. CONCLUSIONES PRINCIPALES

Se encuentra evidencia de la presencia de costaguse que podrian estar
relacionados con la estructura del sistema bancaparentemente un factor
fundamental de la rigidez de las tasas de inteeésidtema bancario. Una
respuesta de las tasas del sistema bancario caticidlades entre 0.2 y 0.3
muestra que la politica monetaria tendria pocotefsgbre la liquidez de la
economia por medio de sus efectos sobre las tasastetés del sistema
bancario. La Unica manera de tener efectos impedapor esta via seria si
las elasticidades de demanda global de préstammsofgita global de
depodsitos son elevadas. Sin embargo, como es elesavarias economias
emergentes, esto no limita el éxito de la polititanetaria ya que el crédito
neto parece ser un medio bastante efectivo pataged de resultados de
politica. No obstante que el grado de sustituciénntbnedas reduce el
margen de la politica monetaria, el rol primordi@ medio de cambio lo
cumple la moneda naciofdlde manera que el control de la liquidez en

27 En las estimaciones decadariales no se aprearbios de consideracion incluso cuando se
incluye un rezago de la variable dependiente.
28 |a moneda extranjera se utiliza principalmente pieansacciones de corte medio para arriba.
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moneda nacional mantiene efectividad sobre el niggdrecios.

Por otro lado, parte de la rigidez de las tasasinterés en el sistema
bancario respecto a las tasas de interés en ehdwermonetario, tendria que
ver con la variabilidad de las tasas del mercadodeieda publica. Una
politica muy variable hace que los cambios de ipalitsean percibidos como
transitorios y, debido a que las inversiones denstituciones financieras en
titulos publicos son entendidas como inversionesaeivos liquidos, los
efectos de los cambios en la politica de operasiai® mercado abierto
alcanzarian solo hasta los recursos liquidos disfsnpor la banca y a las
inversiones de agentes privados no financieroscgmalizan sus demandas
por medio de las instituciones financieras. Laigrexion de los recursos de
la banca, inducida por el cambio de los rendimeném el mercado
monetario y con efectos de importancia sobre lggacénes y sobre la
concesion de créditos, seria posible si se adquikiticas de operaciones de
mercado abierto que provean un marco menos inci&to obstante, las
ganancias que se estiman en términos de menoezigidn reducidas y, en
el deseo de incrementar el efecto de la politicaet@ria por via de las tasas
de interés del mercado bancario, se deben introdusilidas e instrumentos
gue promuevan mayor competencia en el sistema tianédgunas medidas
gque se estan encaminando en esta direccion saorf@pion del mercado de
valores, el incremento del plazo de maduracion itldo$ publicos y las
nuevas normas que promueven la capitalizaciéngderiadades financieras.

Un hecho interesante y que no coincide con trabafbsriores se refiere a
tasa LIBOR que no resulta ser una variable imptetgrara explicar el
comportamiento de las tasas de interés. Esta dpacemtradiccion con
relacion a trabajos anteriores, puede ser expligaoka la inclusion de
variables explicativas cuyo comportamiento incluge cierta forma el
comportamiento de las tasas internacionales, o feros factores internos
de politica monetaria en 1995 y 1996 que habriflnido en el grado de
respuesta de las tasas del sistema bancario asts internacionales. Como
consecuencia podria pensarse en cierta inestabitidala relaciéon de tasas
domésticas e internacionales, en funcion de lasumstancias internas que
atraviesa el pais.

2% Adicionalmente el Banco Central de Bolivia influgebre la liquidez en moneda extranjera a
través operaciones de mercado abierto con instiiamien moneda extranjera.
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ANEXO 1
SOLUCION OPTIMA DE UN BANCO EN UN MERCADO NO
COMPETITIVO

El problema de optimizaciéon de un banco que erdreferta de depoésitos y
demanda de créditos con pendiente se puede refes#mn la siguiente
manera.

Maximizar N=(r;c,)P-(ry+cy)D+(ri-c)T-CF s.a: P+T=D(P)+E

Donde:

n: Beneficio

Mo Tasa activa de interés aplicable a créditosattes.

rq: Tasa pasiva de interés para depositos delqmibli

re Tasa de rendimiento promedio de titulos valoercado monetario

y/o internacional
P=P(ry): Demanda de crédito8R/r.<0)
D=D(ry): Oferta de dep0sitodD/ors>0)

E: Recursos propios (Patrimonio).

Ca=Ca (P):  Tasa de costo promedio por la concesion detodi
(8¢, OP>0).

¢~ cq (D): Tasa de costo promedio por servicio de depésitos
(6cq 16D>0).

¢=¢(T): Tasa de costo promedio para inversiones deraarte
(8¢, 16T>0).

T Saldo de titulos publicos.

CF: Costos Fijos

p: Tasa de encaje

En el problema se asume:

- Las variables de decision o control del banco sotasa de interés para
préstamosr(), la tasa de interés para depdsigg, (y el nivel de las
inversiones de carte(@).
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- Existe interaccién estratégica entre las diferentestituciones
financieras. La misma esta representada por la mtemde préstamos
(P) y de depd6sitofD) con elasticidad no infinita.

- Costos marginales crecientes (representan costajsiste).
- Las tasas de rendimiento de los titulos valor sogena?’.

- Los recursos de los bancos provienen de dos fuetégssitos(D), y
recursos propiogE). Estos son asignados en préstamos corrientes, e
inversiones de portafolio.

Para analizar la sensibilidad de la respuesta da gaa de las variables a
los cambios en las variables exdgenas, se hacejencic® de estatica
comparativa, a partir de las condiciones de priorelen del problema de
optimizacion. Se analizé la respuesta de las tdsamterés i, y rg) ante
cambios en las tasas del mercado monetarid. (Los resultados de este
ejercicio se resumen en:

P
dra _ /7|'a
dr, &, P
t P
bl
a
D
l_
di: ( p)nrd
dy &y D
t (1+/7|P 1+—d—
d D &y

Donde :n". y n°q: Elasticidad tasa de interés de la demanda détaséal
préstamos y elasticidad tasas de interés de ltaaferdepositos.

Se pueden derivar algunas conclusiones:

30 se esta considerando que las tasas internacioaf@ietan las decisiones de un banco a través
de su diversificacion de cartera. Sin embargofesite sobre el sistema bancario en su conjunto
se produce adicionalmente via cambios en la demdedaéditos y la oferta de depésitos. Por
su parte las tasas del mercado monetario mas néésvaon las tasas de descuento de deuda
publica determinadas por el gobierno.
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- Cuando no existen costos de ajuste las derivaddesdeostos medios
son iguales a cerod/dr,=0 y dJcgdag=0), y si el mercado fuera
competitivo las elasticidades de depdsitos y pméssaserian infinitas.
Con ello, las derivadas anteriores slogi dri=1 y dry/ dr, =(1- 9).

- En un mercado competitivo, debido a los requeritoerde encaje, la
respuesta de las tasas para depdsitos a las tsasrdado monetario y
otras alternativas de cartera seria superior aleptado por las tasas
pasivas. En todo caso, independientemente de racest de mercado,
un cambio en las tasas de encaje provocaria cangicsl grado de
respuesta de las tasas para operaciones de depdsito

- Cuando el mercado no es competitivo, la presereiaadtos de ajuste
induce una reduccion del efecto de las tasas detamle monetario
sobre las tasas de interés del mercado bancarmistaa que depende
del tamafio de la respuesta del nivel de depdésittesoréditos a la tasa de
interés. La respuesta de las tasas de interés dedado bancario a
las tasas del mercado monetario converge a ceeb @so de costos de
ajuste muy elevados.

- En un modelo dinamico, los costos de ajuste se lamoedeomo un
proceso de ajuste en el tiempo que restringe @cdazmejor solucién
en forma inmediata. En las estimaciones, estacéftnase incorpora a
través de rezagos de las variables exdgenas y sficavecon
elasticidades reducidas de corto plazo.
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ANEXO 2

EXTRACCION DE SENALES Y RESPUESTA DE LAS TASAS
DEL MERCADO BANCARIO A LAS TASAS DEL MERCADO
MONETARIO

SeaY una variable sobre la cual se desea obtener wyaqmion o sefiaf
desde un conjunto de informaci®f que es observable. Un criterio es

minimizar la varianza:E(Y-Y)®. Si se asume qué& =aj+a;X se debe
hallar los valores dey& & que minimicen:

E(Y- - ayX)

Condiciones suficientes son:

E(Y - 8 - yX)=0 1)
E(Y - a- a2 X)X=0 (2)
Resolviendo:

E(YX) - E(Y)E(X)
=% 5 ;=E(Y)-aE(X)

(E(X?) - (E(X)
La sefial d& esta dada por:
Y =E(Y)+ a [X-E(X)]

Para aplicar al caso del mercado monetario se asyumee los bancos
observan los cambios de las tasas del mercado amanéti,,) pero desean
obtener una sefial de los cambios que son perman@ifig). Definiendo:

. — . .t
it = diPy +di'e

Dondedi',; es el cambio en el componente transitorio de da tie interés
del mercado monetario que se distribuye con media g varianzao® e
independiente de los cambios en el componente pemta De este modo:
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E(X)=E(Y)=E(di,)=E(di’)=0
EQS)=E[(dim) 7= E[(di Pm) T+ 0%
E(YX)=E[(dPm) 3.

Remplazando par¥ se tiene:

¥ =i Pme  EACAI"m)%}

= diP.,
E(diPm)?} 402 0

como E{(di’mi)?} es igual a la varianza del cambio en el componente
permanente (VCP), se puede escribir como:

. 1 _
di “mt=——"——[din]
1+
VCF
Esta relacion muestra que a medida que la variai®la componente
transitorio es mayor, es mas reducida la sefiabsledmbios en las tasas del
mercado monetario para percibir cambios permaneBtesonsecuencia en
un contexto de elevada variabilidad de las tashsndecado monetario, y en
general del contexto que rodea el mercado monetatigparametro de
respuesta de las tasas del mercado bancario espew@gefio. En la
aplicacion empirica se introduce mediante parametesiables de respuesta
en funcién a variables que pueden reflejar los éasnkn la varianza del
componente transitorio. En particular se asumepyagle ser presentado por
medidas de variabilidad de la inflacién y de lasatade descuento de titulos
publicos.
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DEFINICION DE VARIABLES

LIBOR DD: LIBOR a un plazo de DD dias.

TPFME: Tasa de interés promedio para depésitoslaao pfijo en
moneda extranjera.

TPFMN: Tasa de interés promedio para depésitoslazopfijo en
moneda nacional.

TAHME: Tasa de interés promedio para depdsitositd@ro en moneda
extranjera.

TAHMN: Tasa de interés promedio para depdésitosi@ro en moneda
nacional.

TACME: Tasa de interés promedio para préstamos neoneda
extranjera.

TACMN: Tasa de interés promedio para préstamon@meda nacional.

TPFME DD: Tasa de interés promedio para depdsitptazo fijo de DD
dias en moneda extranjera.

TPFMN DD: Tasa de interés promedio para depésitpéazo fijo de DD
dias en moneda nacional.

TACME DD: Tasa de interés promedio para préstamosi@neda extranjera
a un plazo de DD dias.

TACMN DD:Tasa de interés promedio para préstamosneneda nacional
a un plazo de DD dias.

CEDES ME: Tasa de descuento para certificados gésite del BCB en
moneda extranjera.

CEDES MN: Tasa de descuento para certificados g@site del BCB en
moneda nacional.

LOG.IPC: Logaritmo del IPC

M1P REAL: Circulante mas depdsitos vista deflactpdr el IPC

TCN: Tipo de cambio nominal

EMISION REAL: Emisién monetaria deflactada porRCl
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CUADRO ANEXO 1

CORRELACIONES: TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

PERIODO 1990.01-1998.07: FRECUENCIA MENSUAL

VARIABLE ILIBOR 30 LIBOR60 LIBOR90 LIBOR180 LIBOR 360 PRIME|
LIBOR 30 1.00000 0.99700 0.99328 0.98707 0.96090 0.96386
LIBOR 60 1.00000 0.99649 0.99290 0.96982  0.96324]
LIBOR 90 1.00000 0.99289 0.97399  0.95811
LIBOR 180 1.00000 0.99075  0.95366
LIBOR 360 1.00000 0.92866
PRIME 1.00000]
ESTADISTICOS:
Std. Dev. 1.48 1.46 1.46 1.43 1.41 1.24
Skewness 0.31 0.30 0.30 0.26 0.25 -0.32]
Kurtosis 2.66 2.68 2.67 2.68 2.64 2.25]
Jarque-Bera 2.13 2.01 1.99 1.64 1.64 4.16
Probability 34.47% 36.65% 36.90% 44.09% 44.14%  12.51%)
CUADRO ANEXO 2

CORRELACIONES: TASAS DE INTERES NACIONALES

PERIODO 1990.01 - 1998.07: FRECUENCIA MENSUAL

VARIABLE TPFME  TPFMN TAHME TAHMN TACME TACMN LIBOR90
TPFME 1.00000 0.79118 0.89396 0.64879 0.94704 -0.26363 0.40375
TPFMN 1.00000 0.83180 0.78058 0.73124 -0.10426 0.00638
TAHME 1.00000 0.84135 0.85804 -0.14514 0.06683
TAHMN 1.00000 0.54931 0.08220 -0.36238
TACME 1.00000 -0.36176 0.46313
TACMN 1.00000 -0.34969

JLIBOR 90 1.00000]

IESTADISTICOS
Std. Dev. 2.04 411 0.79 2.49 241 8.81 1.46|
Skewness 0.56 0.13 -0.03 -0.40 0.88 -0.40 0.30
Kurtosis 2.62 2.47 2.26 2.42 2.65 2.45 2.67
Jarque-Bera 5.93 1.52 2.37 4.15 1.39 4.10 1.99
Probability 5.17%  46.67%  30.60%  12.56% 0.09%  12.85% 36.90%
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CUADRO ANEXO 3

CORRELACIONES: TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS A PL AZO FIJO
PERIODO 1994.03 - 1998.07: FRECUENCIA DECADARIAL

IME TPEME TPEME30 TPFME60 TPEFME90 TPFME180 TPFME360
TPFME 1.00000 0.98660 0.97739 0.98353 0.98536 0.98224}
TPFME30 1.00000 0.95551 0.95159 0.96241 0.96578
TPFMEGO 1.00000 0.97511 0.96809 0.96208
TPFMES90 1.00000 0.98545 0.96176
TPFME180 1.00000  0.96193]
TPFME360 1.00000
JESTADISTICOS
Std. Dev. 1.06 1.17 1.08 0.99 1.11 1.08
Skewness -0.11 0.10 -0.11 -0.32 -0.35 -0.01
Kurtosis 1.67 1.83 1.89 1.67 1.65 1.77
Jarque-Bera 3.99 3.11 2.82 4.77 5.09 3.32
Probability 13.62% 21.14% 24.42% 9.21% 7.85% 19.04%)
IMN TPEMN TPFMN30 TPFMN60 TPFMN90 TPFMN180 TPFMN360|
TPFMN 1.00000 -0.04030 0.23975 0.21851 0.39668 0.19864}
TPFMN30 1.00000 0.18781 0.07001 -0.12838 0.17823
TPFMNG0 1.00000 0.33349 0.23832 0.42224)
TPFMN90 1.00000 0.45739 0.32001
TPFMN180 1.00000 0.21818
TPEMN360 1.00000]
JESTADISTICOS
Std. Dev. 2.76 6.76 8.58 6.72 3.88 4.63]
Skewness 0.01 0.89 -0.72 -1.32 -2.38 -1.17
Kurtosis 1.79 3.87 2.40 4.58 8.41 4.60
Jarque-Bera 3.25 8.65 5.38 2.09 1.15 1.78
Probability 19.64% 1.32% 6.80% 0.00% 0.00% 0.01%|
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CUADRO ANEXO 4

CORRELACIONES: TASAS DE INTERES NACIONALES E INTERN ACIONALES
PERIODO 1994.03 - 1998.07 (FRECUENCIA DECADARIAL)

\VARIABLE TPFME30 TPFME6O TPFMESO TPFME180 TPFME360 LIBOR9O TACME360)
TPFME30 1.00000 091785 0.92177 092910  0.92097 -0.11074  0.50572
TPFMEG0 1.00000 094335 093405 091895 -0.13019  0.51095
TPFME90 1.00000  0.95943 093805 -0.17882  0.52502
TPFME180 1.00000  0.93439 -0.14250  0.56761
TPFME360 1.00000 -0.08729  0.53013
JLiBOR9O 1.00000  -0.00232)
TACME360 1.00000
[esTADISTICOS

Std. Dev. 1.20 112 1.02 1.14 111 0.49 1.38
Skewness 0.12 -0.13 -0.32 -0.32 0.06 -1.65 -1.57)
Kurtosis 1.96 2.06 177 1.74 1.89 6.50 1.06
Jarque-Bera 7.57 6.31 1.27 1.32 8.26 1.53 4.44
Probability 227%  4.27%  0.17% 0.13% 1.61%  0.00% 0.00%
\VARIABLE IrACME30 TACMEB0 TACMESO TACME180 TACME360 LIBOR90  TPFME9Q)
TACME30 1.00000 055777 0.51837  0.49278  0.47465 -0.07809  0.29209
TACMES0 1.00000 071501  0.68420  0.61345 -0.08895  0.64177
TACMEQ0 1.00000  0.72016  0.63082 -0.03041  0.49347
TACME180 1.00000  0.73603 -0.00963  0.63796
TACME360 1.00000 -0.00232  0.52502
JLiBOR9O 1.00000  -0.17882)
TPFMEQQ 1.00000
[esTADIsTICOS

Std. Dev. 0.97 1.28 1.05 1.24 1.38 0.49 1.02
Skewness -2.98 -1.66 251 -1.07 157 -1.65 -0.32
Kurtosis 2.66 1.14 1.97 9.00 1.06 6.50 1.77
Jarque-Bera 3.01 5.38 2,01 2.69 4.44 153 1.27
Probability 0.00%  0.00%  0.00% 0.00% 0.00%  0.00% 0.17%




62

MARCANTONIO LAGUNA VARGAS

CUADRO ANEXO 5

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

FRECUENCIA MENSUAL 1990.01 1998.07

NIVELES PRIMERA DIFERENCIA
VARIABLE CON TENDENCIA SIN TENDENCIA CON TENDENCIA SIN TENDENCIA
Lags Lags Lags Lags

Stadistic p values */ |Stadistic p values */ |Stadistic p values */  |Stadistic p values */
TPFME
Wtd.Sym. -1.836  75.05% 4 0.532 99.78% 4 -3.759 0.95% 3 -3.621 0.18% 3
Dickey-F -2.603 27.84% 4 -1.367 59.79% 4 -3.974 0.96% 3 -4.034 0.12% 3
Phillips -9.723  45.50% 4 -3.190 63.42% 4 -72.123 0.00% 3 -70.044 0.00% 3
TPFMN
Wtd.Sym. -3.013 8.19% 3 -1.032 80.88% 4 -6.869 0.00% 3 -6.742 0.00% 3
Dickey-F -2.878  16.99% 4 -0.861 80.07% 4 -6.781 0.00% 4 -7.311 0.00% 3
Phillips -68.685 0.00% 4 -15.216 3.80% 4 -131.642 0.00% 4 -135.244 0.00% 3
TAHME
Wtd.Sym. -3.030 7.83% 6 -0.306 97.37% 6 -3.912 0.60% 5 -3.756 0.12% 5
Dickey-F -3.601 2.97% 8 -1.594 48.67% 8 -2.802 19.63% 7 -2.749 6.60% 7
Phillips -18.187 10.10% 8 -0.718 91.02% 8 -124.516 0.00% 7 -126.260 0.00% 7
TAHMN
Wtd.Sym. -0.912  97.94% 3 -0.235 97.86% 3 -5.745 0.00% 2 -5.223 0.00% 2
Dickey-F -1.144  92.13% 3 0.435 98.28% 3 -5.717 0.00% 2 -5.408 0.00% 2
Phillips -5.003 82.11% 3 0.715 98.36% 3 -143.301 0.00% 2 -142.807 0.00% 2
TACME
Wtd.Sym. -1.225 94.93% 8 0.689 99.86% 8 -5.923 0.00% 2 -4.319 0.02% 3
Dickey-F -1.712  74.56% 3 -1.828 36.66% 3 -5.766 0.00% 2 -5.586 0.00% 2
Phillips -6.885 67.39% 3 -3.658 57.78% 3 -136.963 0.00% 2 -136.337 0.00% 2
TACMN
Wtd.Sym. -2.060 60.69% 3 -1.814  29.00% 4 -6.984 0.00% 3 -6.840 0.00% 3
Dickey-F -1.744  73.10% 3 -2.050 26.52% 3 -6.827 0.00% 3 -6.704 0.00% 3
Phillips -24.400 2.87% 3 -22.524 0.62% 3 -122.462 0.00% 3 -123.389 0.00% 3
LIBOR90
Wtd.Sym. -2.449 32.54% 10 -2.455 5.68% 10 -3.602 1.51% 4 -3.286 0.50% 4
Dickey-F -3.927 1.11% 10 -3.609 0.56% 10 -3.569 3.25% 4 -1.700 43.13% 8
Phillips -3.968 88.85% 10 -5.256  40.98% 10 -105.897 0.00% 4 -128.427 0.00% 8
CEDES ME
Wtd.Sym. -2.600 23.47% 4 -1.998 19.11% 4 -4.234 0.23% 3 -4.092 0.05% 3
Dickey-F -2.530 31.33% 4 -2.431 13.33% 4 -4.140 0.55% 3 -4.108 0.09% 3
Phillips -8.563 53.98% 4 -6.741  29.37% 4 -86.761 0.00% 3 -86.407 0.00% 3
CEDES MN
Wtd.Sym. -2.218  49.02% 3 -0.920 85.54% 3 -4.239 0.23% 2 -4.146 0.04% 2
Dickey-F -2.773  20.70% 5 -2.820 5.54% 5 -3.814 1.59% 4 -3.797 0.29% 4
Phillips -6.423  71.15% 5 -2.251  75.00% 5 -69.520 0.00% 4 -69.552 0.00% 4
LOG.IPC
Wtd.Sym. -0.456  99.47% 3 0.728 99.88% 4 -5.093 0.02% 2 -4.674 0.01% 2
Dickey-F -3.259 7.32% 3 -2.795 5.90% 3 -5.125 0.01% 2 -4.565 0.01% 2
Phillips -5.508 78.38% 3 -1.080 87.88% 3 -71.303 0.00% 2 -67.237 0.00% 2
M1P REAL
Wtd.Sym. -4.548 0.09% 2 1.012 99.95% 5 -6.025 0.00% 5 -6.036 0.00% 5
Dickey-F -4.275 0.34% 2 0.012 95.95% 6 -5.902 0.00% 5 -5.918 0.00% 5
Phillips -69.434 0.00% 2 -0.520 92.52% 6 -121.132 0.00% 5 -121.586 0.00% 5
TCN
Wtd.Sym. 0.161 99.92% 6 0.421 99.69% 5 -3.329 3.36% 4 -2.916 1.49% 4
Dickey-F -2.211  48.37% 5 -2.198 20.68% 5 -3.230 7.86% 4 -2.727 6.94% 4
Phillips -2.848  94.30% 5 -0.723  90.98% 5 -119.629 0.00% 4 -115.063 0.00% 4

*/ El nimero de rezagos se eligi6 segln el criterio de AKAIKE.

Wtd.Sym
Dickey-F
Phillips

: Test de ponderados simétricos
: Test de raiz unitaria ADF
: Test de Perron Philips
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CUADRO ANEXO 6
RESUMEN DE TEST DE RAIZ UNITARIA
FRECUENCIA DECADARIAL 1994:03 1998:07

NIVELES PRIMERA DIFERENCIA
VARIABLE CON TENDENCIA SIN TENDENCIA CON TENDENCIA SIN TENDENCIA
Lags Lags Lags Lags
Stadistic _p values */  |Stadistic p values */ ]Stadistic p values */  |Stadistic p values  */

TPFME 30

Wtd.Sym. -1.669 83.22% 4 -0.875 87.12% 4 -8.260 0.00% 3 -8.217 0.00% 3
Dickey-F -1.716  74.38% 4 -0.547 88.25% 4 -8.119  0.00% 3 -8.103  0.00% 3
Phillips -13.796  23.14% 4 -3.532  59.27% 4 -180.928 0.00% 3 -181.471 0.00% 3
TPFME 60

Wtd.Sym. -1.973 66.67% 11 -1.214 71.08% 11 -7.741 0.00% 4 -7.675 0.00% 4
Dickey-F -1.932 63.79% 11 -0.895 78.96% 11 -7.632  0.00% 4 -7.566  0.00% 4
Phillips -28.110 1.31% 11 -7.919 2237% 11 -215.196 0.00% 4 -215.844 0.00% 4
TPFME 90

Wtd.Sym. -1.757  79.21% 11 -0.990 82.75% 11 -2.501 29.19% 11 -2.515 4.80% 11
Dickey-F -1.751 72.79% 11 -0.688 85.00% 11 -2.375  39.32% 11 -2.311  16.86% 11
Phillips -14.795 19.23% 11 -2.171  75.97% 11 -206.415 0.00% 11 -207.985 0.00% 11
TPFME 180

Wtd.Sym. -1.372  92.33% 7 -0.415 96.40% 7 -5.050 0.02% 6 -4.934 0.00% 6
Dickey-F -1.332 87.98% 7 -0.023 95.66% 7 -4923 0.03% 6 -4.809 0.01% 6
Phillips -10.112  42.86% 7 -1.425 84.46% 7 -220.212 0.00% 6 -221.659 0.00% 6
TPFME 360

Wtd.Sym. -1.456  90.37% 6 -0.562 94.53% 6 -5.842 0.00% 5 -5.773 0.00% 5
Dickey-F -1.427 8527% 6 -0.066 95.27% 6 -6.098  0.00% 5 -5.945  0.00% 5
Phillips -10.430 40.79% 6 -3.193 63.38% 6 -169.958 0.00% 5 -170.765 0.00% 5
TACME30

Wtd.Sym. -3.385 2.86% 5 -3.330 0.44% 5 -6.356 0.00% 8 -6.463 0.00% 8
Dickey-F -3.207  830% 5 -3.164 2.22% 5 -6.380  0.00% 8 -6.403  0.00% 8
Phillips -110.869 0.00% 5 -110.858 0.00% 5 -164.001 0.00% 8 -164.460 0.00% 8
TACMEG0

Wtd.Sym. -2.392  36.40% 5 -1.332  63.35% 7 -4.932 0.03% 11 -4.940 0.00% 11
Dickey-F -2.212 4830% 5 -0.317  92.30% 11 -5.039  0.02% 11 -4.833  0.00% 11
Phillips -131.528 0.00% 5 -160.782 0.00% 11 -182.778 0.00% 11 -183.475 0.00% 11
TACMES0

Wtd.Sym. -2.514  28.40% 5 -2.273 9.39% 5 -5.351 0.01% 9 -5.381 0.00% 9
Dickey-F -2.271 4498% 5 -2.030 2736% 5 -5.457  0.00% 9 -5.323  0.00% 9
Phillips -119.176 0.00% 5 -114.422 0.00% 5 -187.504 0.00% 9 -188.057 0.00% 9
TACME180

Wtd.Sym. -1.566 87.08% 8 -1.398 58.65% 8 -7.078 0.00% 7 -7.016 0.00% 7
Dickey-F -1.389 86.41% 8 -1.015 74.78% 8 -7.005  0.00% 7 -6.930  0.00% 7
Phillips -83.541 0.00% 8 -75.577 0.00% 8 -175.561 0.00% 7 -176.069 0.00% 7
TACME360

Wtd.Sym. -2.368 38.01% 7 -2.015 18.33% 7 -6.983 0.00% 6 -6.963 0.00% 6
Dickey-F -2.184 4987% 7 -1.738  41.15% 7 -6.916 0.00% 6 -6.896  0.00% 6
Phillips -114.619 0.00% 7 -104.231 0.00% 7 -157.510 0.00% 6 -157.988 0.00% 6
TACME720

Wtd.Sym. -2.718  17.73% 6 -2.696 2.85% 6 -5.957 0.00% 10 -5.865 0.00% 10
Dickey-F -2.431 3631% 6 -2.484 11.94% 6 -5.873  0.00% 10 -5.764  0.00% 10
Phillips -123.763 0.00% 6 -123.941 0.00% 6 -170.131 0.00% 10 -170.674 0.00% 10

ContinGa...
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CUADRO ANEXO 6
RESUMEN DE TEST DE RAIZ UNITARIA
FRECUENCIA DECADARIAL 1994:03 1998:07

Continuacion
NIVELES PRIMERA DIFERENCIA
VARIABLE CON TENDENCIA SIN TENDENCIA CON TENDENCIA SIN TENDE NCIA
Lags Lags Lags Lags

Stadistic p values */  |Stadistic p values */ ]Stadistic p values */  |Stadistic p values  */
TCCDME
Wtd.Sym. -1.600 85.91% 5 -1.717 3536% 5 -4.348  0.16% 4 -4.322  0.02% 4
Dickey-F -1.984 61.02% 5 -1.653 4557% 5 -4.255 037% 4 -4.212 0.06% 4
Phillips -3.609 90.82% 5 -3.035 6533% 5 |[-136.415 0.00% 4 |-136.578 0.00% 4
LIBOR90
Wtd.Sym. -0.559 99.28% 11 -0.047 98.77% 11 -2978  9.01% 10 2379 7.02% 10
Dickey-F -3.801 1.65% 11 -3.773 0.32% 11 -3.059 11.64% 10 -2.903 4.50% 10
Phillips -10.520  40.22% 11 -12.162  8.01% 11 []-127.903 0.00% 10 [-125.653 0.00% 10
LOG.IPC
Wtd.Sym. -1.435 90.91% 11 0.680 99.86% 11 -3.977  050% 11 -3.725  0.13% 11
Dickey-F -1.428 85.24% 11 -1.716  42.30% 11 -3.820 1.56% 11 -3.573 0.63% 11
Phillips -6.843 67.74% 11 -0.887 89.62% 11 |-158.323 0.00% 11 |-163.241  0.00% 11
EMISION
REAL
Wtd.Sym. -2.667 20.09% 11 0519 99.77% 11 -4.984 0.02% 11 -4.982 0.00% 11
Dickey-F -2.746  21.73% 11 -1.222  66.40% 11 -4.905  0.03% 11 -4.950  0.00% 11
Phillips -45.588 0.03% 11 -10.375 12.36% 11 ]-135.158 0.00% 11 |-135.646 0.00% 11
TCN
Wtd.Sym. -1.666 83.35% 11 0.575 99.81% 11 -3.775 091% 7 -3.739 0.13% 7
Dickey-F -2.428 36.46% 8 0.949 99.37% 8 -3.997  089% 7 -3.818  027% 7
Phillips -7.636  61.29% 8 0.159 96.45% 8 -160.316 0.00% 7 -162.000 0.00% 7
*/ El nimero de rezagos se eligié segun el catde AKAIKE.
Wtd.Sym : Test de ponderados simétricos
Dickey-F : Test de raiz unitaria ADF
Phillips : Test de Perron — Phillips
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CUADRO ANEXO 7

PRUEBAS DE CAUSALIDAD

MERCADO MONETARIO - MERCADO BANCARIO
PROBABILIDADES MARGINALES DE NO CAUSALIDAD

Prob (X
X - Y ==>Y) Prob (Y ==>X)
ESTIMACIONES CON DATOS MENSUALES: 1990.01 199807
REZAGOS REZAGOS
2 3 4 2 3 4
CEDESME - TPFME 0.75% 1.74% 1.08%| 78.26%  72.01%  82.25%
CEDESME - TAHME 4.38% 4.71% 4.92% 73.16% 66.10% 38.32%)
CEDESME - TACME 0.00% 0.02% 0.03%|  57.50%  74.18%  85.30%
ESTIMACIONES CON DATOS DECADARIALES: 1994.03 1998.0 7
REZAGOS REZAGOS
3 6 9 3 6 9
CEDESME - TPFME 30 DIAS 1.71% 0.74% 0.96%| 7315%  49.11%  69.86%
CEDESME - TPFME 60 DIAS 1.50% 0.75% 12.25%) 66.12% 50.79% 55.46%
CEDESME - TPFME 90 DIAS 0.37% 0.25% 0.44%| 27.35%  86.09%  94.42%
CEDESME - TPFME 180 DIAS 1.33% 1.63% 2.35% 58.27% 85.93% 94.76%)
CEDESME - TPFME 360 DIAS 3.44% 1.25% 208%| 57.3a4%  74.28%  80.14%
CEDESME - TACME 30 DIAS 1.25% 11.98% 11.22%) 63.42% 61.90% 76.10%)
CEDESME - TACME 60 DIAS 750%  34.27%  57.44%|  49.27%  96.72%  62.85%
CEDESME - TACME 90 DIAS 1.45% 11.45% 11.06%) 34.74% 25.80% 44.61%
CEDESME - TACME 180 DIAS 319%  16.97% 6.38%| 31.80%  72.62%  98.62%
CEDESME - TACME 360 DIAS 11.96% 53.52% 29.02%) 56.82% 97.67% 93.99%)
CEDESME - TACME 720 DIAS 37.11%  3377%  15.05%| 1261%  20.76%  54.76%
CEDESME - TACME 1440 DIAS 53.94% 24.85% 9.64% 15.54% 42.08% 27.91%)
CUADRO ANEXO 8
MERCADO EXTERNO - MERCADO BANCARIO
PROBABILIDADES MARGINALES DE NO CAUSALIDAD
X - Y JProb (x ==>v) JProb (v ==>x)
ESTIMACIONES CON DATOS MENSUALES: 1990.01 1998.07
REZAGOS REZAGOS
2 3 4 2 3 4
LIBOR90 - TPFME 18.37% 33.50% 65.25%) 88.89% 53.68% 71.67%
LIBOR90 - TAHME 0.46% 1.13% 1.59% 25.53% 28.30%  36.91%
LIBOR90 - TACME 11.92% 23.01% 45.71% 31.93% 51.33% 42.73%
ESTIMACIONES CON DATOS DECADARIALES: 1994.03 1998.0 7
REZAGOS REZAGOS
3 6 9 3 6 9
LIBOR90 - TPFME 30 DIAS 20.27%  37.89%  34.64% 99.04% 97.29%  96.67%
LIBOR90 - TPFME 60 DIAS 63.88% 46.84% 57.96%) 90.12% 91.24% 98.45%
LIBOR90 - TPFME 90 DIAS 30.75%  54.30%  74.23% 67.72% 80.50%  89.20%
LIBOR90 - TPFME 180 DIAS 31.80% 35.28% 56.46% 34.28% 70.04% 65.25%
LIBOR90 - TPFME 360 DIAS 20.21%  23.20%  69.91% 5.27% 17.72%  11.28%
LIBOR90 - TACME 30 DIAS 86.05% 99.43% 94.18%) 66.93% 73.19% 71.87%
LIBOR90 - TACME 60 DIAS 97.42%  93.78%  93.03% 95.86% 85.10%  83.00%
LIBOR90 - TACME 90 DIAS 45.97% 75.97% 92.50%) 71.00% 36.92% 62.68%
LIBOR90 - TACME 180 DIAS 84.75%  85.38%  79.15% 75.98% 70.32%  94.18%
LIBOR90 - TACME 360 DIAS 91.72% 96.84% 88.28%) 93.37% 96.66% 56.84%
LIBOR90 - TACME 720 DIAS 5208%  80.41%  55.99% 93.83% 98.39%  97.13%
LIBOR90 - TACME 1440 DIAS 57.73% 39.77% 19.05%) 6.50% 12.91% 11.28%
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CUADRO ANEXO 9
MERCADO BANCARIO TASAS PASIVAS Y ACTIVAS
PROBABILIDADES MARGINALES DE NO CAUSALIDAD

X - Y [Prob (x ==>v) [Prob (v ==>x)
ESTIMACIONES CON DATOS MENSUALES: 1990.01 1998.07
REZAGOS REZAGOS
2 3 4 2 3 4
TPFME- TACME 0.00% 0.00% 0.00% 26.47% 50.45% 64.44%
TAHME- TACME 14.67% 15.66% 24.90% 33.96% 24.34% 38.39%
TAHME- TPFME 63.23% 89.16% 64.42% 0.01% 0.02% 0.03%
ESTIMACIONES CON DATOS DECADARIALES: 1994.03 1998.0 7
REZAGOS REZAGOS
3 6 9 3 6 9

TPFME30 -TACME30 1.70% 13.73% 30.34% 95.39% 97.00% 83.94%
TPFME30 -TACMEG0 0.01% 1.34% 3.92% 92.87% 69.20% 85.70%
TPFME30 -TACMESO 0.25% 4.24% 7.00% 75.72% 51.72% 50.35%
TPFME30 -TACME180 2.82% 0.99% 2.54% 69.08% 7.75% 15.91%
TPFME30 -TACME360 0.13% 2.39% 3.30% 85.89% 3.96% 3.27%
TPFME30 -TACME720 3.33% 10.52% 14.88% 13.44% 8.14% 13.15%
TPFMEG60 -TACME30 0.74% 20.74% 23.08% 69.06% 94.55% 99.60%
TPFMEG60 -TACMEGO 0.00% 0.15% 0.44% 68.37% 64.14% 28.27%
TPFMEG60 -TACMESO 0.03% 1.79% 1.61% 87.61% 84.70% 98.52%
TPFME60 -TACME180 0.05% 0.37% 0.44% 88.85% 70.09% 91.43%
TPFME60 -TACME360 0.18% 8.19% 26.88% 85.81% 88.50% 90.74%
TPFME60 -TACME720 12.58% 40.52% 44.30% 22.35% 9.43% 45.45%
TPFME90 -TACME30 4.52% 24.66% 41.94% 86.14% 36.94% 5.34%
TPFME90 -TACMEG0 0.00% 0.22% 6.67% 92.09% 4.52% 12.85%
TPFME90 -TACMESO 0.15% 3.41% 6.44% 95.53% 16.30% 12.25%
TPFME90 -TACME180 0.13% 3.23% 8.20% 69.21% 73.04% 42.76%
TPFME90 -TACME360 0.02% 1.25% 2.84% 78.78% 58.82% 62.01%
TPFME90 -TACME720 3.69% 8.21% 16.95% 32.46% 0.03% 0.10%
TPFME180 -TACME30 6.70% 50.38% 39.31% 44.02% 28.90% 62.83%
TPFME180 -TACME6G0 0.00% 1.18% 4.38% 64.32% 64.96% 85.71%
TPFME180 -TACME90 0.12% 5.40% 10.77% 31.20% 46.26% 76.16%
TPFME180 -TACME180 0.63% 9.39% 30.55% 42.42% 30.28% 51.75%
TPFME180 -TACME360 0.31% 7.93% 12.36% 59.38% 28.56% 41.09%
TPFME180 -TACME720 5.87% 5.37% 14.07% 14.70% 11.90% 11.52%
TPFME360 -TACME30 0.26% 0.02% 12.93% 16.20% 33.88% 37.78%
TPFME360 -TACMEG0 0.00% 0.91% 0.70% 51.98% 6.87% 59.87%
TPFME360 -TACME90 0.03% 0.44% 5.36% 41.43% 19.15% 19.35%
TPFME360 -TACME180 0.03% 2.73% 2.08% 26.91% 18.93% 20.73%
TPFME360 -TACME360 0.14% 6.33% 3.32% 32.42% 0.81% 23.05%
TPFME360 -TACME720 1.77% 17.97% 25.12% 11.63% 5.63% 2.49%




