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EL PAPEL DE LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA
FINANCIERO EN LA TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA*

Introduccion

En un esquema de inflacion objetivo la tasa de interés de corto plazo es
el principal instrumento de politica con el que cuenta un banco central
para transferir sus estimulos monetarios a la economia. Los cambios en

En este informe:

1. Introduccién . . . . ,
la tasa de referencia se canalizan a las diferentes tasas de interés, lo que
2. ¢Comosemidela afecta el comportamiento de las variables macroeconémicas objetivo de
transmision y de qué factores . . .., )
depende? la politica monetaria. Esta transmisién se produce a través de
3. Multiplicadores para diferentes canales, siendo el de crédito uno de los mas importantes. En
Colombia este canal, los cambios en la tasa de referencia se traducen en
4. Conclusiones variaciones de las tasas de interés de captacion y colocacion, lo cual

depende de las condiciones de los intermediarios financieros, la
estructura del sistema financiero y las condiciones del mercado de

crédito.
Participaron en la Evaluar la eficiencia del canal de transmisién es de vital importancia
elaboracion: . . . .
para las autoridades, pues de esta depende la eficacia de las decisiones
que implementa el banco central. En este sentido, se puede definir un
Andrés M. Velasco M. canal eficiente como aquel en el que los cambios en la tasa de politica
Director DGPM . ., .
son transferidos completamente a las tasas de captaciéon y colocacion
Javier A. Gutiérrez de los establecimientos de crédito.
Asesor DGPM
Este documento tiene como objetivo realizar una revision de los niveles
Andrés Murcia de eficiencia del canal de crédito para transferir los cambios en la
Banco de la Republica

postura de politica monetaria, tras los multiples cambios regulatorios y
estructurales que ha experimentado el sistema durante los ultimos
veinte afnos. Asimismo, se realiza un aporte a la literatura al identificar
las caracteristicas estructurales del sistema y de los intermediarios que
afectan la transmision en Colombia. Los resultados sugieren que la
transmision es incompleta en el corto plazo, pero el ajuste es completo
en el largo plazo. Se identificaron factores como el poder de mercado y
el tamafio de los intermediarios, que afectan negativamente la
transmision de la politica monetaria.

* Los resultados de este documento estidn basados en Gutiérrez & Murcia (2015).
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2 ¢Como se mide la transmisiéon y de qué factores depende?

Una forma para cuantificar la eficiencia del canal de transmisiéon se basa en estimar la
flexibilidad de las tasas de interés en diferentes plazos. La flexibilidad de las tasas de interés —
entendida como el ajuste que presenta una tasa de interés especifica ante cambios en una tasa
de referencia— puede ser evaluada adoptando diferentes estrategias; sin embargo, una de las
méas comunmente empleadas en la literatura consiste en estimar multiplicadores de corto y largo
plazo de los efectos en las tasas de interés (Cottarelli & Kourelis , 1994).

El primero hace referencia al cambio que se observa en la tasa activa en el mismo periodo que se
presenta una variacion en la tasa de politica monetaria; mientras que el segundo cuantifica el
ajuste tras n periodos de la modificacién en la tasa de referencia!. Los multiplicadores se pueden
interpretar como el cambio en puntos basicos (p.b.) de la tasa de interés de colocaciéon ante un
cambio de 100 p.b. en la tasa de politica monetaria. En este sentido, se dice que un canal en el
corto o en el largo plazo es eficiente cuando el respectivo multiplicador es igual a uno. En otras
palabras, los cambios en la tasa de referencia se transmiten completamente a las tasas del
mercado de crédito.

Como se mencionod, existen diferentes consideraciones en torno a la estructura del sistema
financiero, las condiciones del mercado de crédito y las caracteristicas propias de los
establecimientos financieros que pueden vulnerar la eficiencia de la transmisiéon de la politica
monetaria. Evidencia encontrada para el sistema financiero italiano y el canadiense indica que
los bajos niveles de competencia y los altos niveles de concentracion se encuentran entre los
principales factores estructurales que pueden afectar la transmisién (Cottarelli et al., 1995;
Moazzami, 1999). Asimismo, algunos estudios han mostrado que las tasas de interés de los
intermediarios méas grandes y de aquellos que tienen los portafolios de crédito més riesgosos
reaccionan mas lentamente ante variaciones en la postura de politica monetaria (Berstein &
Fuentes, 2003).

En el Cuadro 1 se presentan los multiplicadores estimados para diferentes economias. En
general, se observa una alta heterogeneidad entre los coeficientes de corto plazo y que la
transmision de la politica monetaria es incompleta en todos los paises durante los periodos
analizados. Por el contrario, los multiplicadores de largo plazo presentan una menor
variabilidad y son cercanos a uno para la mayoria de los paises, lo que sugiere que en estas
economias las tasas activas se ajustan por completo ante cambios en la tasa de referencia.

En América Latina los paises con mayor transmision son México y Chile, donde un cambio en la
tasa de referencia es transferido en alrededor del 75% a la tasa activa en el corto plazo. Por su
parte, los estimadores para Colombia y Venezuela sugieren que menos del 50% de los cambios
en la tasa de politica son trasladados a las tasas de los créditos. No obstante, para Colombia se
presenta un ajuste completo en el largo plazo. Por su parte, en las economias asiaticas se observa
una baja transmision en el corto plazo y un ajuste casi completo en el largo.

! La estimaci6n del coeficiente de largo plazo depende de la metodologia empleada para estimar el modelo. En el caso
de la estimacién de un modelo en niveles, el coeficiente de largo plazo corresponde a una suma ponderada de los
rezagos. Cuando el modelo se estima en primeras diferencia, por medio de un Error Correction Model (ECM), el
coeficiente se estima utilizando los coeficientes de la ecuacién de largo plazo.
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Al analizar los multiplicadores de los paises desarrollados, se nota una marcada diferencia de los
multiplicadores para los dos plazos y se pueden clasificar en tres grupos segin el nivel de
transmision en el corto plazo: i) alta, ii) media y iii) baja. En el primer grupo se encuentran
Canada y el Reino Unido con una transmision de alrededor del 83% en el corto plazo; sin
embargo, en el largo plazo no parece haber un ajuste completo en las tasas activas. El segundo
grupo lo conforman Alemania, Espana, Estados Unidos y Portugal con una transmision
aproximada del 40% en corto plazo. Por su parte, Italia, Japoén y Nueva Zelanda integran el
tercer grupo con una transmision en el corto plazo inferior al 15%.

De acuerdo con Cottarelli & Kourelis (1994), las amplias diferencias que se presentan entre los
paises se deben a causas estructurales, de mercado y regulatorias que son particulares para cada
una de las economias.

Cuadro 1: Coeficientes de corto y largo plazo

Regién Corto plazo Largo plazo
Paises emergentes

Latam

Chile 0,81 0,97

Colombia 0,44 1,06

México 0,72 1,30

Venezuela 0.24 0.75
Indonesia 0.20 1,00
Singapur 0.27 0,95
Suddfrica 0,73 0,96

Paises desarrollados

Alemania 0,37 1,00
Canadd 0,78 0,93
Espana 0.36 0,94
Estados Unidos 0.41 0,97
Italia 0,07 0,92
Japdén 0.03 0,53
Nueva Zelanda 0,11 0,75
Portugal 0.47 0,95
Reino Unido 0.87 0,94

Las estimaciones se realizaron con datos entre 1980 y 1993 para la mayoria de los
paises. Para Chile se empled informacion entre 1996y 2002.
Fuente: Cottarelli & Kourelis (1994), Cottarelli et al. (1995) y Berstein & Fuentes (2003).

3 Multiplicadores para Colombia

En esta seccidn se presentan los resultados de estimacion de los multiplicadores de corto y largo
plazo para el sistema financiero colombiano, con el fin de capturar los efectos que han tenido los
cambios estructurales y regulatorios del sistema durante los altimos veinte afios. Asimismo, se
identifican aquellas caracteristicas estructurales y especificas de los bancos que inciden en el
proceso de transmision de la politica monetaria.

La estimacion de los multilicadores se realizd6 a través de un modelo de series de tiempo
mediante el cual es posible capturar el ajuste de las tasas activas en el corto y en el largo plazo.
Los cambios en la tasa de politica monetaria son incorporados a través de la tasa del mercado



DGPM-MHCP = RFEPORTES DE HACIENDA . Pi— 1= " PAG.4

monetario (tasa interbancaria) que es uno de los principales canales a través del cual se
transmiten las variaciones en la postura de politica monetaria hacia el sistema financiero. En
este sentido se estima la tasa de interés activa como una funcién de sus propios rezagos, de la
tasa interbancaria (TIB) y sus rezagos, los cambios de la tasa de referencia y un conjunto de
variables exdgenas que influyen en la formacion de las tasas de colocacionz2.

Se define el multiplicador de corto plazo (y,) como el coeficiente contemporaneo estimado para
la tasa interbancaria mientras que el de largo plazo (T') se calcula como el valor absoluto de la
razon entre los coeficientes de largo plazo de la TIB y la tasa de colocacion activa. Entre las
variables exdgenas se incluyeron variables que describen la estructura del sistema financiero y
caracteristicas propias de los establecimientos con el fin de identificar como éstas afectan la
transmision.

Se emplearon dos aproximaciones para estimar dichos multiplicadores; una con datos
agregados y otra con datos panel. Para las dos metodologias se utilizaron datos mensuales desde
mayo de 2002 hasta julio de 2013 y se incluyé informaciéon de las 22 entidades que se
encontraban vigentes al fin de la muestra para el caso de la estimacién panel. El motivo de hacer
una estimaciéon panel radica en que por medio de esta es posible identificar caracteristicas
especificas que puedan influir en el proceso de transmision de la tasa de politica. Asimismo, es
posible corregir posibles sesgos en los estimadores de los datos agregados resultado del papel
que desempenan los intermediarios de mayor tamano en la determinaciéon de la tasa agregada
del sistema.

3.1 Estimacion con datos agregados

En esta seccion se presentan los resultados de la estimacion de los multiplicadores con datos
agregados del sistema. En el Cuadro 2 se presentan los resultados del modelo para dos
mediciones de la variable dependiente: i) tasa de interés ponderada y ii) promedio simple de las
tasas de interés de cada entidad. La segunda especificacion tiene como fin identificar si existens
sesgos resultado del tamafo de las colocaciones de las entidades mas grandes.

El multiplicador de corto plazo varia entre 0,53 y 0,55, lo que indica que en el corto plazo cerca
del 55% del cambio en la politica monetaria es transferida a las tasas activas del sistemas3. Estos
indicadores son ligeremante superiores a los estimados a mediados de los noventa por Cottarelli
& Kourelis (1994) para Colombia (0,44), lo que indica que la velocidad de transmision ha
incrementado en el corto plazo. Sin embargo, este indicador contintia siendo bajo al comparlo
con el estimado para México (0,72) y Chile (0,81)4.

Por su parte, el multiplicador de largo plazo se encuentra en un rango entre 0,87y 0,91, lo cual
sugiere que los cambios en politica monetaria no son transferidos complemente al sistema en el
largo plazo por los intermediarioss. Vale la pena notar que el multiplicador estimado con la tasa
ponderada es inferior que el del promedio artimético y al realizar un test de significancia
estadistica se encuentra que el de la segunda especificiacion es sinificativamente diferente al de

2 Para mayor informacion sobre la metodologia ver el Anexo 1.

3 En el Anexo 3 se presentan los resultados de las estimaciones.

4 El dato estimado para Chile corresponde a los resultados de (Berstein & Fuentes, 2003).
5 El test de Wald indica que estos valores son estadisticamente diferentes de uno.



DGPM - MHCP REPORTES DE HACIENDA:

la primera. Estos resultados indican que los intermediarios grandes ajustan sus tasas de interés
en una menor medida que las entidades pequenas. En la siguiente seccion se realiza la
cuantificacion de este efecto por medio de la metodologia de panel de datos.

Cuadro 2: Resultados estimaciones datos agregados

(1) (2)
Corto plazo (yy) 0,530 0,553
Largo plazo (I") 0,869 0,913
R? 0,238 0,238

Fuente: cdlculos de los autores.

3.2 Estimacion panel de datos

Los resultados de la estimaci6on por panel se presentan en el Cuadro 6. En este caso, el
multiplicador de corto plazo se encuentra en un rango entre 0,60 y 0,72; mientras que el de
largo plazo se ubica entre 1,03 y 1,21°. En este sentido, los resultados indican que en el corto
plazo cerca del 67% del cambio en la tasa de politica monetaria es transmitido a las tasas de
colocacion; mientras que en el largo plazo son transferidos completamente?.

Al evaluar el efecto directo que tiene el tamano de los bancos en el canal de transmisiéon se
encuentra que las entidades de mayor tamafo transmiten los cambios en la politica monetaria
en menor proporcion que los bancos medianos o pequefios. Ante un incremento de 100pb en la
tasa de politica monetaria, las tasas activas de un banco grande aumentarian en 48,4 pb,
mientras que las de un banco mediano o pequeiio (MoP) en 67,3 pb8; lo que indica que un
establecimiento grande ajusta sus tasas 18% menos que un MoP.

Cuadro 3: Resultados estimaciones datos panel

(1) (2) (3)

Corto plazo () 0,602 0,673 0,720
Largo plazo (I) 1,213 1,068 1,033
Tamafio (entidades grandes =1) (Neg)

Poder de mercado (Neg)
Apalancamiento (Neg)
Liquidez 0
R? 0213 0,220 0,226

Fuente: cdlculos de los autores.

Asimismo, la estructura en la que operan los intermediarios colombianos tiene un efecto
negativo sobre la transmision de tasas. Incrementos en el poder de mercado de los
establecimientos de crédito reducen el ritmo en que se ajustan las tasas activas del sistema9%. Un
mayor poder de mercado implica que los intermediarios cuentan con la capacidad para

6 Estos indicadores no son estadisticamente diferentes de 1.

7 A pesar de que el test de Wald rechaza que k sea estadisticamente igual que uno, las estimaciones de este parametro
yacen en una vecindad entorno a uno, lo que sugiere que la transmision es completa.

8 Un establecimiento grande est4 definido como aquel cuya razon de activos totales sobre activos totales del sistema
es superior a percentil 75.

9 El poder de mercado se mide con el indice de Lerner, el cual corresponde a la diferencia entre tasa activa y pasiva
como proporcion de la tasa pasiva.
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mantener un margen de tasas mas amplio, lo que es caracteristico de sistemas que operan bajo
esquemas de competencia monopolistica como el colombiano®. Este resultado es de especial
atencion si se tiene en cuenta que durante los tultimos afos el poder de mercado se ha
incrementado (Gréafico 1).

Grdfico 1: Evolucién del indice de Lerner
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos DGPM.

En relacién a las caracteristicas de los intermediarios, se encuentra que a medida que el
apalancamiento incrementa se reduce la transmision de la politica monetaria®. Entidades
financieras con una menor aversion al riesgo pueden tomar posiciones mas riesgosas, las cuales
conllevan a un mayor apalancamiento. La menor aversion se puede ver reflejada en estrategias
de competencia en la que los intermediarios deciden no ajustar completamente los cambios en
la tasa de referencia con el objetivo de expandir sus operaciones y tomar una mayor
participacion de mercado. Este tipo de comportamientos se pueden presentar, especialmente, en
periodos de boom crédito durante los cuales los bancos estan dispuestos a tomar riesgos mas
elevados.

En sintesis, en Colombia existen condiciones de la estructura del sistema financiero que afectan
el canal de transmision de la politica monetaria. La transmision se ve afectada negativamente en
cuanto mayor sea el poder de mercado y el tamafio de las entidades. Asimismo, incrementos del
apalancamiento, caracteristico de periodos de mayor toma de riesgo, disminuyen la transmision.

3.3 Transmision durante el altimo ciclo de politica monetaria

Al analizar como evolucion6 la transmision durante el tltimo ciclo de politica monetaria se
encuentra que tras los primeros ajustes de la tasa de politica monetaria (TPM), las tasas de la
cartera comercial y la cartera de consumo tuvieron una respuesta negativa (descendieron en
lugar de aumentar). Este comportamiento puede deberse a la alta liquidez registrada en el
mercado entre marzo y comienzos de octubre de 2014.

10 De acuerdo con los resultados de Gutiérrez & Zamudio (2008), el mercado de crédito en Colombia opera bajo un
esquema de competencia monopolistica.
1 El apalancamiento se mide con la razén entre activos y patrimonio.
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Para la cartera comercial, se registré una transmision del 41% seis periodos después del primer
incremento de la TPM y del 72% (90 p.b.) diez periodos después. En el caso de la cartera de
consumo, se observo una respuesta negativa durante los primeros nueve periodos tras el primer
aumento de la TPM, mientras que para el periodo decimo el ajuste fue positivo y equivalente al
13% del cambio acumulado de la TPM. Estos resultados sugieren que la transmisiéon no ha
alcanzado su equilibrio de largo plazo.

Grdfico 2: Transmisién durante el Ultimo ciclo de politica monetaria
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Fuente: cdlculo de los autores.

4 Conclusiones

e La transmision de la politica monetaria es incompleta en el corto plazo. Ante un
incremento de 100pb en la tasa de intervencion, las tasas activas se ajustan en cerca de 67pb.

e En el largo de plazo, la transmision es completa; sin embargo, existen
condiciones de la estructura del sistema financiero y caracterisiticas propias de
los intermediarios que tienen un efecto negativo en la transmision:

* Los incrementos en el poder de mercado de los intermediarios afectan
negativamente la transmision de la politica monetaria. Este resultado merece
especial atencion si se tiene en cuenta las fusiones y adquisiones que se han observado
entre los establecimientos de crédito durante los tltimos afios.

* Los bancos de mayor tamafno son los que transfieren en menor medida los
cambios en la tasa de politica monetaria. De acuerdo con la estimaciones, uno de
estos bancos transfiere, en promedio, 18% menos las variaciones en la tasa de referencia
que los bancos MoP.



DGPM - MHCP = _ -~ REPORTES DE HACIENDA:

Bibliografia

Alogoskoufis, G., & Smith, R. (1991). On Error Correction Models: Specification, Interpretation,
Estimation. Journal of Economic Surveys, 5(1), 97-128.

Alvarez, J., & Arellano, M. (2002). The Time Series and Cross-Section Asymptotics of Dynamic
Panel Data Estimators. Econometrica, 71(4), 1121-1159.

Amaya, C. (2006). Interest Rate Setting and the Colombian Monetary Transmission Mechanism.
Ensayos Sobre Politica Econémica.

Baglioni, A. (2005). Monetary policy transmission under different banking structures: The role
of capital and heterogeneity. International Review of Economics and Finance, 16, 78-
100.

Becerra, O., & Melo, L. F. (2008). Transmision de tasas de interés bajo el esquema de Metas de
Inflacién: Evidencia para Colombia. Cuadernos de Economia, 46, 107-134.

Berstein, S., & Fuentes, R. (2003). Is There Lending Rate Stickiness in the Chilean Banking
Industry? Central Bank of Chile, Working Papers Central Bank of Chile, 218.

Betancourt, R., Vargas, H., & Rodriguez, N. (2008). Interest rate pass through in Colombia: A
Micro Banking Perspective. Cuadernos de Economia, 45, 29-58.

Cottarelli, C., & Kourelis, A. (1994). Financial structure, bank lending rates, and the
transmission mechanism of monetary policy. IMF Staff Papers, 41(4):587—623.

Cottarelli, C., Ferri, G., & Generale, A. (1995). Bank lending rates and financial structure in italy:
A case study. IMF Working Paper.

Freixas, X., & Rochet, J.-C. (1997). Microeconomics of Banking (1 ed.). The MIT Press.

Gutiérrez Rueda, J., & Murcia Pabon, A. (2015). El papel de la estructura del sistema financiero
en la transmisidén de la politica monetaria. Ensayos Sobre Politica Econémica.

Gutiérrez Rueda, J., & Zamudio Gomez, N. (2008). Medidas de concentracién y competencia.
Temas de Estabilidad Financiera, Banco de la Reptiblica.

Heffernan, S. (1997). Modelling British Interest Rate Adjustment An Error Correction Approach.
Economica, 64(254), 211-231.

Huertas, C., Jalil, M., Olarte, S., & J, R. (2005). Algunas Consideraciones sobre el Canal de
Crédito y la Transmision de Tasas de Interés en Colombia. Borradores de
Economia(351).

Klein, M. (1971). A theory of the banking firm. Journal of Money, Credit and Banking, 3, 205-
218.

Lai, K. (2008). The puzzling unit root in the real interest rate and its inconsistency with
intertemporal consumption behavior. Journal of International Money and Finance,

27(1), 140-155.



DGPM - MHCP REPORTES DE HACIENDA:

Moazzami, B. (1999). Lending Rate Stickiness and Monetary Transmission Mechanism: The
Case of Canada and the United States. Applied Financial Economics, 9(6), 533—538.

Mojon, B. (2000). Financial Structure and the Interest Rate Channel of ECB Monetary Policy.
Documento deTrabajo N°40. Banco Central de Chile.

Monti, M. (1972). Deposit, credit and interest rate determination under alternative bank
objectives. Mathematical methods in investment and finance.

Nickell, S. (1981). Biases in Dynamic Models with Fixed Effects. Econometrica, 49(6), 1417-
1426.



DGPM - MHCP REPORTES DE HACIENDA:

Anexo 1 — Estimacion de los multiplicadores

Para cuantificar la rigidez de las tasas de interés activas se utiliza un modelo que permite
capturar el ajuste de estas tasas a lo largo de n periodos ante cambios en la postura de politica
monetaria. Para capturar el efecto de cambios en la tasa de politica monetaria se utiliza la tasa
de interés del mercado monetario (tasa interbancaria) que es uno de los principales canales a
través del cual se transmiten los cambios en la tasa de referencia hacia el sistema financiero.

Para evaluar la estimacion de los multiplicadores de corto y largo plazo se plantea una
especificacion similar a la usada por Moazzami (1999). De esta manera, se define el proceso
generador de la tasa activa como*2:

n q
1/)]-rimt_], + pATPt_l + G)pXt_p + &ty (1)
=0

m
Tap = “"‘Zﬁirat-k +
k=1 p=0

J

donde 7, es la tasa de interés activa real ponderada para los créditos de consumo y comercial en

el momento t, r;,; es la tasa de interés del mercado interbancario real (TIB), ATP, representa los
cambios en la postura de politica monetaria, X es una matriz que contiene variables exdgenas
que influyen en el ajuste de la tasa de interés activa. El multiplicador de corto plazo esta dado
por Y, y el de largo plazo esta definido como:

Z;L=o Yj

= .
1_21?;11 Bi

No obstante, tanto la tasa de interés activa como la interbancaria son variables no estacionarias,
por lo que el modelo requiere ser transformado para poder ser estimado. Siguiendo
Alogoskoufis & Smith (1991), la ecuacion (1) puede ser reexpresada como un modelo de
correccion de error (ECM) de la siguiente manera?s:

m n q
Arat = 'Ll + Z ¢iArat_k + Z )/]-Arintt_j + SATPI—_]_ + ‘Brai’t_l + wrintt_l + Z FpXt—p + Th‘i (2)
k=1 j=0 p=0
donde f7,, , + Prin:,_, s la correccion del error y representa la ecuacion de largo plazo. En este

caso, el multiplicador de corto plazo esta dado por y,, mientras que el de largo plazo se define
comol = —y/pB.

12 La misma especificacién se utiliza para la estimacién en panel.

3 En el

Anexo 2 se presentan los resultados del test de Granger, el cual sugiere que es posible utilizar un ECM en lugar de un
Vector de Correccion de Error (VEC).
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Anexo 2 — Test de causalidad de Granger

En esta seccidon se presentan los resultados del test de causalidad de Granger con el que se busca
determinar si existe algin tipo de endogeneidad entre las variables utilizadas en el modelo
especificado en el Anexo 1.

Los resultados del test de causalidad de Granger sugieren que hay evidencia suficiente para
rechazar la hipétesis nula que establece que la TIB real no causa en el sentido de Granger la tasa
activa real, es decir, que la TIB real proporciona informacién que influye en la determinacién de
la tasa real. Por su parte, no se cuenta con evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula
sobre que la tasa activa real no causa en el sentido de Granger la TIB real. En otras palabras, la
tasa activa real no aporta informacion relevante para la formacion de la TIB real (Cuadro 4).

Cuadro 4: Test de Causalidad de Granger

Hipotesis nula Estadistico F p-value
Ho: LaTIB real no cousg en el sentido 45881 00119
de Granger la tasa activareal.
Ho: La tasa activareal no causa en el
sentido de Granger laTIB real.

2.1069 0.1259

Fuente: cdlculo de los autores.
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Anexo 3 — Resultado de las estimaciones

Cuadro 5: Resultados estimaciones datos agregados

(A1) (A2)
ATIB, 0,5296*** 0,55371***
(0,134) (0,126)
ATIB;_4 0,3033**
(0,126)
ATasa activa,_q -0,1586** -0,2445%**
(0,079) (0,080)
ATasa activa,_, -0,1133
(0,086)
ATP,_4 0,0972
(0,195)
ATP;_, 0,0730
(0,181)
Tasa activa;_ -0,1139** -0,1078**
(0,048) (0,050)
TIB;_4 0,0990** 0,0984**
(0,048) (0,048)
Constante 0,9784** 0,8364*
(0,455) (0,443)
Yo 0.5296 0,5531
Wald-test (yo = 1) (0,001) (0,001)
r 0.8692 0,9128
Wald-test (I'=1) (0,000) (0,000)
Wald-test (I' = 0,869) (0,001)
Observaciones 133 129
R? 0,238 0,238

Errores estdndar robustos en paréntesis.
% p<0,01; ** p<0,05;* p<0,1.
Fuente: cdiculos de los autores.
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Cuadro 6: Resultados estimaciones panel

(P1) (P2) (P3)
ATIB; 0,6023*** 0,6732%** 0,7207***
(0,069) (0,048) (0,075)
ATIB;_4 0,5365*** 0,5550*** 0,5393***
(0,074) (0,072) (0,075)
ATIB;_, 0,2960*** 0,2868***
(0,083) (0,069)
A Tasa activa,_q -0,3603*** -0,3738*** -0,3783***
(0,021) (0,025) (0,022)
ATasa activa,_, -0,1761%* -0,1925%* -0,1928***
(0,020) (0,02¢) (0,021)
ATP,_4 -0,1891* 0,6307 -0,0644
(0,102) (0,403) (0,122)
Tasa activa,_4 -0,089 1*** -0,0883*** -0,0933***
(0,011) (0,021) (0,011)
TIB;_4 0,1081*** 0,0943*** 0,0964***
(0,025) (0,02¢) (0,025)
ATP; X Tamaio; -0,1890**
(0,090)
ATP,_; X Poder de mercado;_, -1,4219*
(0,714)
A TP, X Apalancamiento, -0,0268**
(0,012)
ATP;, X Liquidez;_4 -0,0001
(0,000)
Tamaio -0,1996**
(0,091)
Constante 0,8793*** 0,8813*** 1,0651%**
(0,131) (0,240) (0,158)
Yo 0,6023 0,6732 0,7201
Wald-test (yo = 1) (0,000) (0,000) (0,000)
r 1,213 1,068 1,033
Wald-test (I'=1) (0,000) (0,000) (0,000)
Paneles 22 22 22
R? 0,213 0,220 0,226

Errores estdndar robustos en paréntesis.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: cdlculos de los autores.



