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Evaluacién de la transmisién de la tasa de interés de referencia a las tasas de interés

del sistema financiero considerando las expectativas de los agentes'

Deicy Cristiano-Botia, Eliana Gonzalez-Molano, Carlos Huertas-Campos

Resumen
Mediante técnicas economeétricas se determina si las expectativas de la tasa de interés de politica y
los choques no anticipados de la misma afectan las tasas de interés de captacion y crédito. Se
encuentra evidencia empirica de que las sorpresas monetarias tienen poder explicativo en los
movimientos de tasas de mercado para las captaciones y créditos comerciales. Asi mismo, se
encuentra que las entidades financieras tienen en cuenta las expectativas sobre la tasa de
intervencidn para fijar su tasa de captacion. Por otro lado, se encuentra que las entidades financieras
se anticipan a los movimientos de tasa de politica y modifican sus tasas de captacion antes del
anuncio del Banco Central, y que tanto el dia del anuncio como posterior a este no se realizan

ajustes significativos en las tasas de mercado.

JEL: D84, E43, E52, E58

Palabras claves: Expectativas, politica monetaria, tasas de interés, mecanismos de transmision.

Abstract

Alternative economic models are used to determine whether policy interest rate expectations and
unanticipated changes in the reference interest rate affect saving and credit interest rates. We found
empirical evidence that policy surprises have predict power over fixing passive and active interest
rates. similarly, results show that to fix their interest rate financial entities take into account their
expectations about policy rate. On the other hand, we found evidence of changes in deposits rates in
advance the announcement of the monetary authority and no significance change on the day of the
announcement and the day after.

Key words: Expectations, Monetary Policy, Interest Rates, Transmission Mechanism.
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1. Introduccion

Una forma de evaluar el grado de transmision de los cambios en la tasa de interés de referencia
hacia las tasas de interés de mercado es medirlos posterior a la decision del Banco Central. Es decir,
calcular cuanto ha variado una tasa de interés especifica después de que la autoridad monetaria
modificd la tasa de politica. Esta metodologia no tiene en cuenta los efectos que tienen las
expectativas de los agentes sobre la transmision. Por ejemplo, el mercado puede anticiparse e
incorporar parcialmente las variaciones esperadas en las tasas de interés de la economia, y por lo
tanto, el traspaso estaria subestimado. Esto Gltimo es importante, ya que en teoria, tanto los cambios
anticipados como los no anticipados por las entidades financieras tienen efectos sobre la fijacion de

las tasas de interés de mercado.

En este contexto, el presente documento analiza la transmisién de los cambios de la tasa de interés
de referencia del Banco de la Republica (TBR), sobre la tasa de captacién a 90 dias (DTF?), y las
tasas activas para los créditos comercial ordinario y comercial preferencial, considerando las
expectativas que tienen los agentes sobre las decisiones futuras de politica monetaria. Estas
expectativas estan en funcion de la informacion disponible y de la capacidad de pronéstico que

tienen los agentes.

El analisis empirico comprende tres ejercicios. En primer lugar, se evalla el efecto que tiene el
componente no anticipado de cambios en la tasa de referencia sobre las tasas de mercado (Vargas et
al (2012)). Este componente se define como el error de prondstico que tuvieron los agentes al
proyectar los cambios en la tasa de politica utilizando toda la informacion disponible. En segundo
lugar, se presenta un modelo bajo la hip6tesis de esperanza condicional, en el cual, la tasa de interés
a mediano plazo se define como el promedio de las tasas esperadas de corto plazo para todos los
periodos hasta la maduracion. Finalmente, se realiza un anélisis del comportamiento de las tasas de
corto plazo considerando informacion diaria y teniendo en cuenta los intervalos de tiempo
expuestos en Roley y Sellon (1995). Con este fin, se evalla el efecto anticipado y el efecto
inmediato de los cambios de la tasa de referencia descomponiendo la estimacion en tres periodos de

tiempo: un dia antes del anuncio, el dia del anuncio y el dia posterior al anuncio.

2 - , . - . - ~z
Tasa de interés semanal calculada como el promedio de los CDT’s a 90 dias de Bancos, corporaciones y compafiias de
financiamiento comercial.



El documento consta de cuatro secciones y la primera es esta introduccion. En la seccion dos se
realiza una revision de literatura y en la siguiente se presentan los resultados de los modelos

econométricos. Por altimo se concluye.

2. Revision de la literatura

De acuerdo con Loayza y Schmidt-Hebbel (2002) las reglas de politica monetaria que usan los
bancos centrales evallan su eficiencia y optimalidad principalmente a través de cuatro canales de
transmision de la politica monetaria: el canal de la tasa de interés, el canal de los precios de los
activos, el canal de la tasa de cambio y el canal de crédito. Estos canales afectan las variables

macroecondmicas en diferente velocidad e intensidad.

Alternativamente, la literatura identifica el canal de las expectativas, el cual considera los efectos
intertemporales asociados con las proyecciones de la postura de la autoridad monetaria y del
comportamiento presente y futuro de las principales variables de la economia. De esta forma, las
creencias de los agentes sobre los choques y el comportamiento esperado de las principales
variables macroecondmicas afectan la efectividad de la transmision. De igual forma, la efectividad
también depende de la credibilidad en el Banco Central y de la respuesta de los agentes a los
anuncios futuros de politica. En la medida que la credibilidad del Banco Central y de otras
instituciones sea alta, el canal de expectativas tiene un papel mas relevante dado que su formacion

estara en linea con las medidas de politica econdmica.

En teoria, las tasas de largo plazo se pueden definir como el promedio de las tasas esperadas de
interés de corto plazo dentro del mismo periodo de maduracion mas una prima de riesgo. Por lo
tanto, es importante conocer las expectativas que tienen los agentes sobre los cambios futuros en las
tasas de interés de corto plazo del Banco Central. Ante esta situacion, Ellingsen & Soderstrom
(2001) argumentan que las acciones de politica monetaria responden a la informacion nueva y
privada, asi como a cambios en las preferencias de los bancos centrales en términos de la
estabilizacion del producto y de la inflacion. En este orden, una medida de pronéstico del nivel de la

tasa de interés de referencia debe incluir todas estas variables.

Uno de los primeros analisis de la respuesta de las tasas de interés ante cambios de la tasa de
referencia de la FED fue realizado por Cook y Hahn (1989), quienes analizan la relacién diaria

entre la tasa de politica y las tasas de los bonos del tesoro con maduraciones desde 3 meses hasta 20



afios. Los autores analizaron para la década de los 70 el movimiento de las tasas de interés del
tesoro en los dias cercanos al anuncio de la FED (dos dias previos a cada anuncio, el dia del anuncio
y los dos dias siguientes a los anuncios). Encontraron que el mercado requiere al menos un dia
después del anuncio de la FED para considerar que estos cambios se llevan a cabo. Durante este
periodo la respuesta de las tasas de corto plazo fue fuerte, las de mediano plazo moderada y la de
largo plazo débil (siendo significativas para todas las maduraciones). Asi mismo, al analizar la
relevancia de la teoria de expectativas, encuentran una fuerte influencia de estas expectativas sobre

los movimientos en la tasa diaria a las tasas de mercado en las diferentes maduraciones.

Roley y Sellon (1995) estudiaron la respuesta de las tasas de largo plazo teniendo en cuenta la
tendencia del mercado a anticipar las acciones de politica monetaria. Ellos hallaron que estos
prondsticos si influyen en la transmisién de los cambios en las tasas de politica hacia las tasas de
interés de largo plazo. Como sefialan los autores, las entidades financieras tienen incentivos a
igualar la rentabilidad de su portafolio a diferentes maduraciones. Por lo tanto, incluyen y ajustan
las expectativas en las tasas de interés de largo plazo considerando los movimientos esperados en
las tasas futuras de corto plazo. Como aproximacion a las tasas de interés futuras de largo plazo, los
autores construyen una tasa promedio a partir de las tasas de futuros de corto plazo. Ellos advierten
gue la respuesta de las tasas en el largo plazo puede ser inversa a lo descrito por la vision monetaria
tradicional, ya que no sélo depende de las expectativas de politica, sino ademas, de la persistencia
esperada de la misma. Al respecto, Roley y Sellon hacen una salvedad al mencionar que la
magnitud de la respuesta esperada puede variar dependiendo de la percepcion que tengan los
agentes sobre la fase del ciclo econémico en la que se encuentran. Asi, anuncios de politica
sorpresivos (que no correspondan a la fase del ciclo econémico percibida) generaran una mayor
respuesta de las tasas por cuanto los agentes deberan ajustar sus inversiones de corto y/o largo plazo

dependiendo de la persistencia esperada.

Kuttner (2001) estim6 para Estados Unidos una respuesta de tasas de interés uniforme y menor
(entre Junio de 1989 y Febrero de 2000) respecto a la encontrada por Cook y Hahn, utilizando la
misma metodologia pero con informacion del mercado de futuros de fondos federales de Estados
Unidos (tal como proponen Roley y Sellon (1995)). El autor sugiere que la diferencia radica en
comparar cambios de tasa esperados e inesperados en el periodo posterior al anuncio, pues la
respuesta de las tasas de interés a acciones de politica anticipada es baja, mientras que a la de

cambios no anticipados es alta y significativa.



La relacion entre politica monetaria y tasas de interés de largo plazo se encuentra ampliamente
documentada, sin embargo, las respuestas difieren entre paises. Skinner and Zettelmeyer (1995)
realizan un andlisis para Alemania, Francia, Reino Unido y Estados Unidos sobre la respuesta de las
tasas de largo plazo ante acciones de politica utilizando el componente no anticipado de la politica
monetaria. Se encontré que para Estados Unidos las tasas de largo plazo se ajustan en 41,2% del
choque no anticipado, para el Reino Unido este ajuste es del 27,9%, mientras que hay un menor
ajuste para Alemania y Francia (10,1% y 8,7%).

Por otro lado, autores como Thornton (2009) y Vargas et al (2012) analizan la desconexién del
mecanismo utilizando medidas basadas en el mercado y factores estructurales como la politica
fiscal. Thornton (2009) estim6 nuevamente la respuesta de las tasas de interés revisando el método
de Kuttner, pues sugiere que los cambios en las tasas de los fondos federales responden tanto a

noticias de politica monetaria, como a otras del mercado o del ambiente en general.

Para corregir el problema de sesgo algunos autores sugieren el uso de datos de alta frecuencia, otros
sugieren la identificacidn estructural a través de ecuaciones simultaneas utilizando restricciones en
la matriz de varianzas y covarianzas®. Sin embargo, Thornton aplica un modelo que conceptualiza
de manera mas precisa los cambios en la tasa de interés del mercado al incluir en el método de
Kuttner dos parametros: uno gue estima el sesgo ante choques generados por noticias del ambiente
y otro que estima el sesgo ante cambios inesperados de la tasa de referencia. Estima separadamente
el efecto para todos los dias de la muestra, y no sélo para los dias previos o posteriores al anuncio
de tasas, incluyendo una variable dicotémica para marcar los dias en los que ocurren eventos
monetarios. Sus resultados indican que la especificacion tradicional sobreestima el efecto de la
politica monetaria, y que no hay transmision a tasas de maduracion superior a 3 afios. Con

excepcion de la de 20 afios, que es significativa con efecto negativo.

La literatura también sugiere que los factores estructurales y las condiciones macroeconémicas
prevalecientes pueden explicar el traspaso de la tasa de interés de politica a las tasas de interés de
mercado. Vargas et al (2012) analizan la relacion entre la credibilidad en el Banco Central y el
mecanismo de transmision de la politica monetaria en Colombia para el periodo 2002-2011. En
particular analizan si bajo un régimen de politica monetaria de mayor credibilidad, un cambio en la
tasa de interés de politica tiene menores posibilidades de ser entendido como un movimiento

transitorio y mayores posibilidades de ser incorporado en los bonos publicos de largo plazo y, en

* Para mayor informacion véase Girkaynak, Sack, and Swanson (2007) y Craine and Martin (2008).



general, en las tasas de interés del mercado financiero al ser considerado una sefial persistente de la

politica monetaria de largo plazo.

Los autores aplican el modelo de aproximacion no lineal por proyecciones locales propuesto por
Jorda (2005) con el fin de estimar la funcion impulso-respuesta (FIR) de la tasa de interés de bonos
publicos (TES) ante un choque monetario no anticipado. Posteriormente realizan un modelo similar
para estimar la FIR de la tasa de interés del mercado para préstamo y depésito considerando el
choque en el componente monetario no anticipado por los agentes. Respecto a los resultados, tanto
para la transmision a la tasa de los TES como a las tasas de mercado, los autores encuentran que,
luego de las reformas presentadas a principio de la década de los 2000, se generaron respuesta de
mayor persistencia y sentido. Consideran que las mejoras estructurales de politica que brindan
confiabilidad a la economia, en particular las fiscales, tiene un efecto positivo sobre la politica
monetaria al incrementar la maduracion de los TES y como consecuencia generan una
profundizacion en dicho mercado. Por tanto concluyen que la fortaleza del mecanismo de
transmision monetario es resultado de factores estructurales como una politica fiscal sana y mayor

profundidad del mercado de deuda publica de tasas fijas.

3. Estimaciones de los impactos de choques no anticipados en la tasa de politica sobre las

tasas de mercado.

En esta seccidn se analizan tres tipos de modelos que explican el comportamiento de las tasas de
interés (pasivas y activas) como respuesta a choques no anticipados en la tasa de interés de politica
para el periodo comprendido entre octubre del 2008 y mayo del 2016; en el Grafico 1 se presenta
las tasas de interés consideradas en esta seccién. En el primer modelo se evalla si las tasas de
interés de mercado (DTF, crédito ordinario y crédito preferencial) responden a los errores de
pronostico de la tasa de interés de referencia o sorpresas monetarias. En el segundo, una tasa de
interés pasiva a un horizonte de p periodos adelante (donde p es un periodo de corto plazo para una
tasa de interés) se expresa como el promedio de las tasas esperadas de corto plazo (tasa de politica)
para cada periodo hasta el vencimiento p. En el Gltimo modelo se analizan tasas diarias de captacion
a 90 dias con el fin de determinar si el efecto de las decisiones de politica monetaria se hacen

anticipadamente, el dia del anuncio o inmediatamente después de éste.



Gréfico 1. Tasas de politica y tasas pasivas y activas
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3.1 Choques no anticipados en la tasa de politica estimados como errores de prondstico

El comportamiento del cambio de la tasa de mercado (Ai;) se explica por un componente no

anticipado del cambio de la tasa de interés de politica (‘¥,).

Ait = ao + all'pt + EC (EC 1)

El anterior ejercicio se realiza para las tasas agregadas de captacién (DTF) y de créditos
comerciales (ordinario y preferencial). Para su especificacién se consideran dos alternativas. En la
primera, se estima una regresion de la tasa de intervencion o tasa de politica (T1,) en funcién de un
conjunto de variables disponibles para todos los agentes econémicos al momento que la Junta
Directiva del Banco de la Republica, JDBR, toma sus decisiones sobre esta tasa, siguiendo a Vargas
et al, (2012), en donde se asume que la autoridad monetaria no necesariamente sigue una regla de
Taylor estandar sino que puede incluir adicionalmente expectativas, por lo cual es natural no solo
incluir la inflacién y el crecimiento actual, sino también otras variables que puedan dar sefiales
acerca del comportamiento futuro de estas. Con las variables descritas en la Ecuacion 2 se obtiene
el pronostico un periodo adelante y el error de pronostico (¥.) se define como el choque no
anticipado.

Tl = f(GAP, (m — Meta),TI,Infy5q, ATC,1CC),_, + ¥+ (EcC. 2)

Donde:

El rezago p no se especifica dado que no todas las variables se encuentran disponibles con la misma oportunidad.



GAP : Brecha de producto

(n-Meta) : Desviacion de la inflacién respecto a la meta (punto medio del rango meta y

linealizada)
INF,
usa . Inflacion Estados Unidos de América
ATC : Depreciacion nominal
ICC

. Indice de confianza al consumidor

La segunda alternativa (Ecuacion 3) considera como medida de choques no anticipados el error de
pronéstico (W ;) generado por las expectativas de los agentes obtenidos a partir de una encuesta’

para la tasa de intervencion del mes en curso (E¢_1(T1)).

l.IJ;: = TIt_Et—l(TIt) (EC. 3)

Los resultados de la estimacion del modelo (Ecuacion 1) para la DTF se presentan en el Cuadro 1.

Cuadro 1.
Estimacion del modelo para la DTF
b d b4
Choque 0.42***  0.76***
(0.13)  (0.20)
Constante -0.00 -0.00
(0.00) (0.00)
RZajust 0.14 0.23

* Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%

El coeficiente del choque no anticipado con ambas medidas es positivo y significativo e indica que
una sorpresa se transmite inmediatamente en aproximadamente un 42% al cambio en la tasa DTF al
considerar el choque no esperado y en 76% utilizando el error de prondsticos de las encuestas de
expectativas. La diferencia entre los coeficientes de W, y W', sugiere que los agentes pueden tener
informacién adicional a la incluida en la Ecuacion 2 al formar sus expectativas, sin embargo, en

ambos casos es relevante para la fijacion de la tasa DTF.

> Se considera la Encuesta Mensual de Expectativas, EMEA, la cual se aplica mensualmente a un panel de analistas de
comisionistas de bolsa, bancos y otras entidades del sector financiero y se pregunta sus expectativas o pronosticos a
diferentes horizontes de tiempo sobre inflacion total y sin alimentos, tasa de cambio y tasa de interés de politica.



El andlisis de las ecuaciones 1 a 3 se extiende a las tasas de créditos comerciales ordinarios y
preferencial con el fin de establecer la respuesta de las tasas activas a la politica monetaria. Los
resultados se presentan en el cuadro 2.

Cuadro 2.
Estimacion del modelo en las tasas comerciales
v g
Ordinario

Choque 0.43*%*  0.66%**
(0.16)  (0.22)
Constante -0.00 -0.00
(0.00) (0.00)
Rzajust 0.06 0.08
Preferencial
Choque 0.47**  0.96%**
(0.18) (0.28)

Constante -0.00 -0.00
(0.00) (0.00)
Rzajust 0.06 0.15

* Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%

Los resultados muestran que bajo las dos metodologias de calculo del choque no anticipado tanto
para el crédito ordinario como preferencial hay un efecto significativo. Segln esto, la transmision

inmediata de un choque no anticipado en los créditos preferenciales es de (47% con ¥ y 96% con

Y’ superior al encontrado para los créditos ordinario (43% con W y 66% con ¥').

Con el fin de analizar el comportamiento dinamico de la tasas de interés ante un choque no
anticipado, se utiliz6 el modelo de aproximacién no lineal por proyecciones locales propuesto por
Jorda (2005) calculando la funcién impulso-respuesta (FIR) de las tasas de interés ante un choque
monetario no anticipado por los agentes. Los efectos de un choque no anticipado h pasos adelante
sobre las tasas de mercado se muestran en los Gréficos 1 y 2. Bajo ambas definiciones, un choque
no anticipado tiene efecto sobre la tasa de interés i hasta un afio adelante. En el caso en el cual se
utilizan las expectativas de los analistas el efecto es mayor pero la duracion es similar, hasta de un

ano.



Gréfico 2. Impacto de un chogue no anticipado en la tasa de referencia sobre el cambio en las tasas

de mercado al considerar el choque ¥
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Gréfico 3. Impacto de un chogue no anticipado en la tasa de referencia sobre el cambio en las tasas

de mercado al considerar el choque ¥’
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3.2 Choques no anticipados estimados segun el promedio de las expectativas de corto
plazo

En teoria, la tasa de interés de mercado se puede definir como el promedio de las tasas esperadas de
corto plazo (tasa de politica como proxi) hasta la maduracion del instrumento financiero. Este
ejercicio se realizd Unicamente para la tasa de captacion a 90 dias, DTF, debido a que en el caso de
las tasas de colocacion se requeririan expectativas de la tasa de politica a mas largo plazo, las cuales
no estan disponibles. En este contexto, la DTF en el mes t estara determinada por la tasa de politica
vigente en el mismo periodo (T'I;) y por las expectativas de ésta Ultima tasa para los siguientes dos
meses E¢[T1iy1]Y E[TI;42].

1
DTF, = § (Tlt + Et[TIt+1] + Et[TIt+2])

El cambio en la tasa de interés se representa por:

1 1 1
ADTFt = § (Tlt - Et—1[TItD + § (Et[TIt+1] - Et—l[TIt+1]) + § (Et[TIt+2] - TIt—l)

Luego, adicionando un término de error, el modelo se puede reescribir como:
ADTF, = ay (TI; — E¢1[TI]) + ay(E{[TI41] — Ee—1[TIt41]) + azE [Tl — Tle—1] + €

Se definen las siguientes variables:

Sorpresa no anticipada = TI, — E;_1[TI;]
Correccion expectativa = E¢[Tliy1] — Et—1[Tl44]
Expectativa cambio total = E;[Tl;,, — Tl;_]

El tercer término es el cambio total en el periodo, el cual incluye el cambio observado y esperado de

la tasa de referencia, lo cual corresponde al promedio de los cambios mes a mes:

E[ATlyp + ATIpyqy + AT

Luego,

ADTF, = a, Sorpresa no anticipada + a,Correcciéon de expectativas
+ azExpectativa cambio total + €,

Para esimar la anterior ecuacion se utilizaron las expectativas de tasa de interés de referencia del
Banco de la Republica segun la encuesta mensual aplicada a analistas financieros. Los resultados de

esta especificacion se presentan a continuacion:



Cuadro 3.
Estimacion del modelo considerando la informacion de la EMEA

Coeficiente

Sorpresa OLq 0.188**
(0.089)

Correcién o, 0.124
(0.121)

Expectativa O3 0.465%**
(0.095)

* Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%

Se observa que la sorpresa en las decisiones de politica monetaria () afecta la fijacion de la DTF
por parte de las entidades financieras. Las tasas se ajustan en un 18.8% ante movimientos no
anticipados por los agentes econdémicos en la tasa de intervencion. Por su parte, el efecto de la
correccion de las expectativas sobre el cambio en la DTF es no significativo. Ademas, se encontrd
que hay un traspaso de un 46.5% del cambio total esperado en la tasa de intervencion al cambio de
laDTF.

En términos generales el modelo tedrico se valida, ya que no se pudo rechazar la hipotesis que los
coeficientes son iguales a 1/3, con excepcion del parametro que correspondiente a la correccion de
expectativas, el cual no resulté significativo. En resumen, segun este ejercicio, los cambios en la
DTF se pueden explicar por las expectativas de los agentes sobre los movimientos futuros de la Tl
hasta su maduracidn, asi como por movimientos no previstos en la tasa de interés de referencia; el
ajuste que realicen los agentes econdmicos de sus pronosticos previos no es relevante sobre los

cambios en esta tasa pasiva.

3.3 Impacto anticipado e inmediato de los cambios en la tasa de politica.

Otra alternativa que involucra las expectativas de los agentes en la transmision de las tasas de
politica hacia las tasas de mercado la presenta Roley y Sellon (1995). En su propuesta es posible
analizar el efecto anticipado, anticipado a un dia del anuncio e inmediato, de los cambios de la tasa
de interés de referencia sobre las tasas de mercado. Por ejemplo, suponga que el Banco Central hace
dos anuncios a finales de un mes T, y a finales de otro mes T;, y que en este Gltimo comunica un

cambio en su tasa de interés (AT, ), entonces los tres efectos y el total a medir serian:

i) El efecto anticipado de la politica monetaria (Ail; = iy;_; — iro4+1) cOmprendido entre un

dia después del anuncio anterior (T, + 1) y un dia antes del actual anuncio (T; — 1). Asi, el



efecto anticipado captura las revisiones de las expectativas de las acciones futuras de
politica monetaria por parte de los agentes bien sea por una sorpresa monetaria dada
anteriormente o por un cambio en los fundamentales, los cuales incorporan nueva
informacidn sobre el estado de la economia, y por tanto, las tasas de interés del mercado son
ajustadas incluso semanas antes al anuncio de la JDBR.

ii) El efecto un dia antes del anuncio sobre la tasa de mercado (Ai%; = ipq —ir1—1)
comprendido entre un dia antes del anuncio (T; — 1) y el dia del anuncio (T;).

iii) El efecto inmediato sobre la tasa de mercado (Ai3; = irq41 — ir1) comprendido entre el
dia del anuncio (T;) y un dia después del anuncio (T; + 1).

iv) El efecto total sobre la tasa de mercado (Ai%‘l’tal =lri4q — iT0+1) gue incluye la suma de

los tres anteriores periodos: entre (To + 1) y (T, + 1)

Grafico 3. Descomposicion de la respuesta de las tasas de mercado
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Con las anteriores definiciones se puede analizar el efecto de la politica monetaria descomponiendo
la respuesta de las tasas de mercado en los tres intervalos de tiempo y realizar la estimacion para

cada uno de ellos y para el agregado de la siguiente manera:
Aij = ¢o + $1ATIr + vy con j =1,2,3,4

Los resultados de este ejercicio para la tasa de los CDT’s a 90 dias se muestran en el cuadro 4.



Cuadro 4.
Respuesta de la tasa de CDT’s a 90 dias ante un cambio en la tasa de interés de referencia

Efecto Efecto un dia Efecto
.. . . . Efecto total
anticipado  antes del anuncio inmediato
¢, 0.578*** -0.129 0.178 0.628***
-0.146 -0.13 -0.127 -0.104
do 0.002%** -0.002*** -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

* Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%

Los resultados sugieren que los agentes ajustan sus tasas en un 57.8% de forma anticipada al
anuncio de la JDBR. Por su parte, los resultados sugieren que el efecto un dia antes del cambio y un
dia después del cambio son no significativos. Como resultado, sumando los efectos individuales, la
respuesta total es 62.8%. En resumen, el efecto anticipado es el mas importante en la determinacion
de latasa CDT a 90 dias por parte de las entidades financieras.

Conclusiones

En este documento se evallan cdmo las expectativas de movientos en la tasa de interés de politica,
asi como cambios no anticipados de la misma tasa afectan la evolucién de algunas tasas de interés
de capacion y de crédito. Los resultados muestran en primer lugar, que las sorpresas de politica
monetaria tienen un efecto significativo en la fijacién de tasas de mercado, tanto de captacién como
de colocacion. En el caso de la DTF, se encontrd que el factor que mas contribuye a explicar su
evolucion son las expectativas del cambio en la tasa de interés de referencia, y en menor medida,
los choques no anticipados de tasa de interés de politica. Por ultimo, las pruebas estadisticas
sugieren que la tasa de interés de los CDT’s a 90 dias reacciona con anterioridad a los movimientos
de la tasa de politica, mientras que no se observd cambios significativos posteriores a los anuncios
del Banco Central; este hecho también valida la importancia que tienen las expectativas de tasa de

interés de referencia sobre la fijacion de las tasas de interés pasivas.
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