o vy

PASS-THROUGH DE LASTASASDE INTERES
EN COLOMBIA:
UN ENFOQUE MULTIVARIADO CON
CAMBIO DE REGIMEN

Rocio Betancourt Garcia
Martha Misas Arango

Leonardo Bonilla Mejia



MOTIVACION Y HECHOS ESTILIZADOS

* El pass-through de las tasas de interés: primer eslabon del
mecanismo de transmision de la politica monetaria en
esquemas de inflacion objetivo

* La magnitud y rapidez con la que se dé es de vital
importancia para la efectividad de la politica.

* Factores de magnitud y velocidad del pass-through:

0 Entorno macroeconomico: Situacion econémica doméstica
afecta el nivel de ingresos de los individuos y su capacidad
para endeudarse o para ahorrar

0 Cambios estructurales en las relaciones economicas:
Cambios en la postura de la politica monetaria, en el
comportamiento de los mismos bancos o en la percepcion
de éstos ante su entorno econémico
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MOTIVACION Y HECHOS ESTILIZADOS

En Colombia:
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MOTIVACION Y HECHOS ESTILIZADOS

En Colombia:

* Resultados consistentes en el corto plazo: pass-through
incompleto.

* Heterogéneos en el largo plazo:

0 Huertas et al. (2005) y Melo et al. (2006): pass-through
incompleto

0 Betancourt et al. (2008) y Melo et al. (2008): pass-through
completo
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* Este documento busca estimar el pass-through de las tasas de interés
para Colombia modelando:

o El entorno macroeconémico

0 La posible existencia de cambios de régimen

* Con este proposito se desarrolla:
o Un modelo microbancario a la Freixas-Rochet (1997)

0 La metodologia VAR Markov-Switching (Krolzig, 1997)

* Igualmente se desarrolla un esquema de impulso-respuesta para el caso




RA AT~ Tr—71 ~~ '-l-'I—'//\thf\
IVIODELO |1 EURICU

Problema de maximizacion de bancos comerciales:

Max 7 =r 6(.)L+rMI —r,D-C(D,L)

D,L,R
R=D-L
S.t. _
R=R+ Ml
Condiciones de primer orden: P Yop
n=r+ VoL

Margen de intermediacion depende de costos operativos




MODELO TEORICO
Condiciones de Equilibrio de los N bancos:
N
> D (1, (r5,AY,ATC)
. + + 2

N
2L (r) =L (r,AY,ATC)
- -+ 2

Balance del Sector Financiero:

D°(ry,AY,ATC)-L"(r_,AY,ATC)-NR=0

Suponiendo formas funcionales lineales:

b =6, +0,r + ,AY +6,ATC =+ Wlp




ESTIMACION Y RESULTADOS

Incluyendo rezagos: VARX estructural
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Modelando cambios estructurales: Markov-Switching VAR (Krolzig, 1997):

Intuicion: Conjunto de pardmetros del modelo VAR varia de acuerdo a régimen o
estado particular de la naturaleza en cada momento del tiempo.

Dos especificaciones del modelo:

o) 1. Mecanismo de transmision sencillo (benchmark): tasas de interés (CDT,
Tasa Activa y TIB)

0 2. Mecanismo ampliado: Tasas y variables macroeconémicas (crecimiento
econémico y cambio del indice de la tasa de cambio real).




ESTIMACION Y RESULTADOS

1. Mecanismo de Transmision Sencillo

. Estado de baja volatilidad (estado 0)

. Reaccion rdpida: 9 meses en alcanzar el efecto de largo plazo.
. Un choque de 100 puntos basicos (p.b.) sobre la TIB, general incremento
promedio de:
0 73 p.b. en la tasa de los CDTs
o 82 p.b. en la tasa activa (diferencia 9 p.b.)

Respuesta ante un shock enla TIB

(Estado 0)
CDT TA
1.0 1.0
0.8 0.8
0.6 - 0.6
0.4 4 0.4
0.2 0.2




ESTIMACION Y RESULTADOS

1. Mecanismo de Transmision Sencillo

. Estado de alta volatilidad (estado 1)
. Reaccién menos répida: 20 meses en alcanzar el efecto de largo plazo.

. Un choque de 100 puntos baésicos (p.b.) sobre la TIB, general incremento
promedio de:

o 90 p.b. en la tasa de los CDTs . . L.
Transmisién menos rapida pero

o 91 p.b. en la tasa activa (diferencia 1 p.b.) mas completa

Respuesta ante un shock en la TIB

(Estado 1)
CDT TA
1.0 1.0+
0.8 0.8
0.6 0.6

0.4 0.4

0.2 0.2




ESTIMACION Y RESULTADOS

2. Mecanismo de Transmision ampliado

. Estado de baja volatilidad (estado 0)

. Reaccion : 12 meses en alcanzar el efecto de largo plazo.
. Un choque de 100 puntos baésicos (p.b.) sobre la TIB, general incremento
promedio de:
0 72 p.b. en la tasa de los CDTs
o 78 p.b. en la tasa activa (diferencia 6 p.b.)

Respuesta ante un shock enla TIB
(Estado 0)

CDT A




ESTIMACION Y RESULTADOS

2. Mecanismo de Transmision ampliado

. Estado de alta volatilidad (estado 1)

. Reaccion : 18 meses en alcanzar el efecto de largo plazo.
. Un choque de 100 puntos basicos (p.b.) sobre la TIB, general incremento
promedio de:
0 95 p.b. en la tasa de los CDTs
o 95 p.b. en la tasa activa (diferencia 0 p.b.)

Respuesta ante un shock enla TIB

(Estado 1)
CDT TA
1.0 1.0 1
0.8 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4 -
0.2 0.2




ESTIMACION Y RESULTADOS

Probabilidades suavizadas del Estado de baja volatilidad en modelo ampliado
(similar a modelo simple):

Probabilidad del Estado O

1.0
%81 Dos periodos:
1999:02 0 Enero de 1997 -abril de 1998
41 - 0 A partir de febrero de 1999:
X inflacion objetivo
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CONCLUSIONES

* En las dos especificaciones, dos estados similares: baja y alta volatilidad

* Estados podrian estar asociados a estabilidad o inestabilidad en la politica, a
menor o mayor incertidumbre o percepcion de riesgo.

* Resultados para el pass-through de las tasas de interés robustos ante las dos
especificaciones estimadas.

* Incompleto en corto plazo
* Asimetrias por estados en largo plazo:

0 Baja volatilidad: menor pass-through en el largo plazo pero mas rapido.

0 Alta volatilidad: mayor pass-through en el largo plazo (cercano a 1 en
modelo ampliado) pero menos rapido.




CONCLUSIONES

Efecto en el largo plazo, aunque incompleto, se presenta con mayor rapidez en
el periodo donde la politica monetaria ha estado determinada por la estrategia
de inflacion objetivo (estado de baja volatilidad).

Medida de encaje marginal: Al considerar en la estimacion los meses posteriores
a la medida (mayo de 2007) se obtiene una mayor transmision de tasas de
interés en los dos estados y los dos modelos considerados. Este resultado podria
estar evidenciando la efectividad de la medida de encajes como politica
complementaria a la tasa de interés.
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MODELO TEORICO Y REPRESENTACION
ECONOMETRICA

1. Supuestos:

 Existen N bancos idénticos y neutrales al riesgo que actdan en
una estructura perfectamente competitiva.

* (Cada banco comercial ofrece créditos a una tasa de interés r_ vy
demanda depésitos a una tasary,.

* (Cada banco tiene una tecnologia reflejada en su funcién de
costos C(D,L) , la cual se supone que tiene costos marginales de

intermediacion constantes:

oCc(D,L)

D = Yop 1)
oCc(D,L)

oL VoL
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 El Banco Central le exige a cada banco comercial mantener un
nivel de reservas constante, R, en una cuenta que no genera
ningln rendimiento.

* Los bancos pueden acceder al mercado interbancario para
negociar su exceso o déficit de reservas, MI, a una tasa
interbancaria,r , dada exégenamente por el Banco Central.

* El nivel total de reservas estard dado por: R=R+MIl , donde m|
Euede ser positivo 0 negativo, dependiendo si la posicion del
anco es acreedora o deudora en el mercado interbancario.

* Se supone que la oferta de depdsitos en pesos por parte de los
agentes depende positivamente de la tasa de interés que pagan
los bancos )édel cambio en el nivel de ingreso de los agentes y de
manera ambigua de la depreciacion del peso DS£I‘D,AY,ATCJ.



MODELO TEORICO Y REPRESENTACION
ECONOMETRICA

* La demanda de crédito de los agentes se supone que depende
negativamente de la tasa de interés de los créditos, positivamente
del cambio en el ingreso y de manera ambigua de la

depreciacion, LD(YL,AY'ATC) :

2. Optimizacién y Equilibrio:

* Los bancos comerciales maximizan ganancias sujetos a la
restriccion del balance presupuestal:

Max 7 =r 6(.)L+rMi —-r,D-C(D,L)

D,L,R
R=D-L 2)
S.t. _
R=R+ Ml
* Las condiciones de primer orden son: b =T =70 (3)

i: n=r+yo. iii
Tromty



MODELO TEORICO Y REPRESENTACION
ECONOMETRICA

e  Sustituyendo (3) en (4) tenemos:

=1+ % +7oo (5)

* El equilibrio tanto en el mercado de crédito como en el de
depdsitos se determina dadas las decisiones 6ptimas de los N

bancos, asi:
2D (15)=D*(r;,AY,ATC) (6)
N (7)
2L (r) =L (r,AY,ATC)

Il
=

* El balance del sector financiero en equilibrio es dado por la
siguiente expresion:

D®(r,,AY,ATC)-L"(r_,AY,ATC)-NR=0 (8)
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Suponiendo funciones lineales tanto para la oferta de depdsitos
como para la demanda de crédito, la ecuacion (8) puede
expresarse matematicamente como:

(a, + a,by + a,AY +a, ATC) — (B, + Bor, + BAY + B,ATC)-6,=0  (9)

Sustituyendo la expresion para T dada por (4) se obtiene una
expresion para r, en términos solamente de las variables
exogenas:

b =6,+06,r + ,AY +6,ATC (10)

Tomando la ecuacién (5) podemos expresar la tasa de interés de
los créditos en forma matematica como:

L=+ 1l (11)




MODELO TEORICO Y REPRESENTACION
ECONOMETRICA

REPRESENTACION ECONOMETRICA

* La relacién econométrica puede expresarse a través del siguiente
sistema estructural de ecuaciones:

~

K W
o =0 +Z¢92]r“ +>.6, 1+ 6L AY,_, +Z€6JAT [+ &y
—1 j=0 j=0
s (12)
= 1y "‘Zﬂz,jrq_] "'Z,Usert T
j=0 =1
*  El cual puede ser reescrito como:
N Q
o, =0; + Z 2,i'o t,+z LS Z JAY+ D 0 ATC,  + &,
j= i=0
(13)

I, — zuz,o o, — th +leu2,J Dy +Zl’u31l Ly T
— J—




MODELO TEORICO Y REPRESENTACION
ECONOMETRICA

*  Completando la informacién en cada una de las ecuaciones se tiene el
siguiente VAR estructural:

|: 1* O:||:rDt j| ) {8{:| + |:0§'1 e:i,l :||:rDt1j| + B + ez*,p eii’p |:rDtp :|
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ESTIMACION Y RESULTADOS

Estado 0 Estado 1
Coeficientes Variables Variables Enddgenas
“t” Enddgenas
CDT TA CDT TA

Constante 4.445 7.205 1.393 5.606
(5.09) (7.03) (1.02) (3.53)

CDT_ 1 0.881 0.373 0.802 0.464
(13.14) (4.72) (10.19) (5.07)

CDT_2 -0.313 -0.191 0.013 -0.070
(-4.31) (-2.24) (0.15) (-0.68)

TA 1 -0.066 0.632 -0.025 0.353
(-0.86) (6.98) (-0.28) (3.40)

TA 2 0.075 -0.076 -0.010 0.121
(1.23) (-1.06) (-0.13) (1.33)

Tendencia -0.018 -0.019 -0.003 0.004
(-6.68) (-5.88) (-0.85) (1.03)

TIB 0.302 0.227 0.209 0.134
(15.83) (9.82) (13.00) (7.16)

std 0.382 0.448 1.110 1.292

* En particular, en los dos estados de la naturaleza encontrados la tasa de politica es
relevante en la explicacion de las tasas de mercado.

* La magnitud de los coeficientes asociados a la TIB refleja un pass-through de corto
plazo (un mes) incompleto, lo cual significa que las tasas de interés no reaccionan en la
misma proporcion de manera inmediata, al cambio en la tasa de politica.




ESTIMACION Y RESULTADOS

La siguiente figura presenta la evolucién a través del periodo de estudio
de las probabilidades suavizadas del estado de baja volatilidad, o Estado
0, en cada momento del tiempo.

Como puede observarse, el grafico indica dos periodos de baja
volatilidad de las tasas de interés. El primero ocurrido entre enero de
1997 vy abril de 1998, vy el segundo a partir de febrero de 1999.
Coincidiendo este Gltimo con el régimen monetario de inflacién objetivo
establecido en Colombia.

Probabilidad del Estado O

1.0
0.8
1999:02
0.6 /
W

0.4 / \

1997:01 1998:04
0.2
00— A N}




ESTIMACION Y RESULTADOS

La matriz de probabilidades de transicion de régimen muestran un
modelo Markov Switching con probabilidades de transicion muy cerca a
la fronteras. Es decir, una vez se estd en un régimen particular, la
probabilidad de abandonar éste es muy baja. Es de senalar que, un
resultado similar es encontrado por Garcia y Perron (1996) al analizar
cambios de régimen en la tasas reales de interés para USA.

P, B,] [0.9905 0.0095
P, P,| [0.0198 0.9802

El promedio de duraciéon del estado de baja volatilidad es de
aproximadamente 9 afos, en tanto que, el de alta volatilidad esta
alrededor de 4.

Adicionalmente, los resultados de duracion del régimen de baja
volatilidad se concentran en la Gltima década, confirmando asi la politica
de estabilizacién de tasas de interés asociada al régimen de inflacién
objetivo.




ESTIMACION Y RESULTADOS

Estado 0 Estado 1
Coeficientes Variables Endogenas Variables Enddgenas
e
CDT TA CDT TA
Constante 5.448 9.545 1.203 5.292
(5.01) (8.12) (0.87) (3.07)
CDT_1 0.891 0.420 0.819 0.477
(13.24) (5.69) (10.89) (5.13)
CDT_2 -0.284 -0.159 0.008 -0.071
(-3.70) (-1.91) (0.10) (-0.68)
TA 1 -0.112 0.458 -0.060 0.336
(-1.30) (4.94) (0.72) (3.19)
TA 2 0.073 0.002 0.017 0.132
(1.12) (0.03) (0.22) (1.43)
Tendencia -0.021 -0.027 -0.001 0.006
(-6.19) (-7.24) (-0.11) (1.30)
TIB 0.305 0.228 0.216 0.140
(15.87) (10.46) (13.42) (7.00)
DITCR_1 0.115 -2.225 18.210 9.894
(0.09) (-1.59) (3.23) (1.42)
DITCR_2 -0.699 1.115 -19.068 -11.061
(-0.55) (0.80) (-3.42) (-1.61)
DIPI_6 0.002 0.018 -0.059 -0.029
(0.44) (2.97) (-2.35) (-0.94)
std 0.378 0.414 1.047 1.295




ESTIMACION Y RESULTADOS

* Al igual que en el modelo sencillo, la TIB es relevante en la explicacion de las
tasas de interés y su pass-through de corto plazo es incompleto en los dos
estados de la naturaleza.

*Es de senalar que, mateméticamente, el mayor pass-through de corto plazo se
obtiene en el estado de baja volatilidad; resultado robusto ante la inclusiéon de
otras variables exdgenas al sistema.

* Adicionalmente, en el estado de alta volatilidad, la significancia del cambio
en la tasa de cambio real en la explicacion de la tasa pasiva es consistente con
la ecuacion (10).

*Por su parte, en el estado de alta volatilidad, el crecimiento econémico es
significativo en la explicaciéon de la tasa pasiva, como lo indica la teorfa. Sin
embargo, en el estado de baja volatilidad dicho efecto se da sobre la tasa activa
pero no asi sobre la pasiva; sugiriendo como una posible explicacion, un efecto

&gi“?@%j‘nd irecto.
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ESTIMACION Y RESULTADOS

*En la siguiente figura se presenta la evolucion de las probabilidades suavizadas
del Estado de baja volatilidad en cada momento del tiempo.

*Observandose dos periodos claramente definidos de tal estado. El primero
ocurrido entre enero de 1997 y abril de 1998, intervalo similar al encontrado a
partir del modelo benchmark, y el segundo a partir de febrero de 1999. El cual
coincide, nuevamente, con el régimen monetario de inflacion objetivo.

Probabilidad del Estado O
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