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Motivacion

Este articulo examina la evidencia empirica sobre la transmision de los cambios en los tipos de interés
oficiales de los bancos centrales de la region a los tipos de interés bancarios (con distincidon
entre préstamos al consumo, a empresas € hipotecarios, y depdsitos), mediante dos enfoques
complementarios: con datos agregados y con datos por bancos.

Ideas principales

e En las cinco grandes economias de América Latina con objetivos de inflacion, la traslacion de los
tipos de interés oficiales a los tipos de interés bancarios en los ultimos afos estaria en linea con la
observada histéricamente, de acuerdo tanto con los datos agregados como con los datos por bancos.

e El grado de traslacion de los tipos oficiales a los tipos de interés de los créditos al consumo es mas
intenso que el correspondiente alos préstamos a empresas (100 % frente a 80 %), y que los hipotecarios
(20 %), mientras que la traslacion a los depdsitos es del 90 %, con heterogeneidad por paises y por
segmentos.

e | atraslacion de la politica monetaria a los tipos de interés de los créditos bancarios es simétrica a lo
largo del ciclo, mientras que la traslacion en el caso de los tipos de interés de los depdsitos es
ligeramente inferior en los momentos en los que los tipos de interés oficiales bajan.
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Introduccion

Desde mediados de 2021, tras el fuerte incremento y el posterior descenso gradual de las tasas
deinflacion registrados en estos afos, los principales paises de América Latina han experimentado
un ciclo de endurecimiento y relajacion posterior de la politica monetaria sin precedentes desde
el establecimiento del actual marco de gestion monetaria, caracterizado por bancos centrales
independientes y objetivos de inflacion (véase grafico 1.a).

En el presente articulo se analiza la transmision de los movimientos de los tipos de interés
oficiales de los bancos centrales de la regién a los tipos de interés de los nuevos préstamos
bancarios, con distincion entre los préstamos a empresas, al consumo y préstamos hipotecarios',
asi como a los tipos de interés de los depdsitos bancarios. La evidencia empirica presentada se
centra en las cinco grandes economias de la region con objetivos de inflacion (Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru) y adopta dos enfoques complementarios: uno basado en datos
agregados y otro que utiliza datos granulares a nivel de bancos. Asimismo, se analiza con datos
macroeconomicos la transmision de la politica monetaria a los tipos de interés bancarios, tanto
activos como pasivos, en los paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana.

Evidencia agregada

Como se observa en el grafico 1.b, el movimiento de los tipos de interés oficiales en este ultimo ciclo de
politica monetaria se ha trasladado a los tipos de interés de los nuevos préstamos y a los de los
depdsitos en distinta medida, segun el pais y el tipo de préstamo. Asi, en Brasil los tipos de interés de
los préstamos al consumo aumentaron en mayor medida que los de los préstamos a empresas,
debido al mayor riesgo que comportan los primeros, dado que el 80% se realiza via tarjetas
de crédito o descubiertos en cuenta, mientras que casi el 40 % de los préstamos a empresas son
créditos dirigidos (earmarked, en la terminologia inglesa), cuyo tipo de interés es inferior al de
préstamos similares no dirigidos y tiene un menor vinculo con el tipo de interés oficial. En el caso
de México, por el contrario, el cambio de los tipos de interés oficiales parecié impactar mas en
los préstamos a empresas —caracterizados por plazos de vencimiento mas cortos— que en los
préstamos al consumo, cuyo principal componente es el crédito ligado a néminas, que se otorga a
un tipo de interés fijo y, por tanto, reacciona con mayor lentitud a los movimientos de los tipos
oficiales. En el caso de los tipos de interés de los depdsitos, el comportamiento es mas homogéneo
y se encuentra mucho mas en linea con el tipo oficial, salvo en Per(?.

1 Este andlisis sirve de complemento al gjercicio que examina la respuesta de la cantidad de crédito otorgado, que se presentd en
los informes de economia latinoamericana del primer y segundo semestres de 2024; véanse Banco de Espana (2024) y Banco de
Espafa (2025).

2 En el grafico aparecen los tipos de interés de las operaciones en moneda nacional. La dolarizacién de los préstamos es muy variable
por segmento, desde un 53 % para los créditos a grandes empresas, a un 6% para los créditos al consumo o un 7,5% para los
hipotecarios. En el caso de los depdsitos, la dolarizacion ronda el 60 %. Esto hace que los resultados agregados para Pert que se
presentan a lo largo del articulo sean poco precisos en muchos casos.
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Gréfico 1
Tipos de interés oficiales y tipos bancarios

1.a Tipos de interés oficiales
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FUENTES: Banco de Espafa, estadisticas nacionales y LSEG.
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a Base cero en febrero de 2021 (Brasil), agosto de 2021 (Chile), octubre de 2021 (Colombia), junio de 2021 (México) y agosto de 2021 (Pert).

Para comparar este grado de traslacion de los tipos oficiales a los tipos de interés de los
préstamos desde una perspectiva histérica, se han estimado una serie de regresiones con datos
mensuales de los tipos de interés oficiales y los tipos de interés de las nuevas operaciones por
segmentos, desde enero de 2011 a septiembre-octubre de 2024, para las cinco grandes
economias de la region con objetivos de inflacion mencionadas en la introduccién (Brasil, Chile,
Colombia, Méxicoy Pert), con distincion entre los préstamos al consumo, aempresas e hipotecarios® *.
Las estimaciones son de caracter recursivo, con ventanas de cuatro afos, lo cual permite valorar
la comparacion entre la transmision en el ciclo mas reciente con la observada en el conjunto de la
muestra. Ademas, se incluyen como variables de control los préstamos de dudoso cobro de
cada segmento de mercado, la variacion de la actividad o la tasa de paro, y el tipo de interés a

3 Para la mayoria de los paises mencionados no se dispone de informacion de tipos de interés de los nuevos préstamos anteriores
aenero de 2011.

4 En concreto, se estima la siguiente ecuacion: is, = By + B4iofy + Ponplsy + Psact; + Paius, + egy, donde is, es el tipo de interés de los
nuevos préstamos de cada segmento s del mercado, iof; es el tipo de interés oficial, npls, es el porcentaje de préstamos fallidos de
cada segmento, act; es una variable que recoge el ciclo econdmico (bien la tasa de crecimiento del indicador mensual de actividad,
bien la tasa de paro), e ius; es el tipo de interés a corto plazo en Estados Unidos.
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Gréfico 2
Tipos de interés oficiales y tipos de interés de los préstamos

2.a Transmisién de los tipos oficiales a los tipos de nuevos préstamos (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, estadisticas nacionales y LSEG.
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a Estimaciones recursivas en ventanas de cuatro afios con los préstamos de dudoso cobro de cada segmento, la tasa de variacion de la actividad o
la tasa de paro, y el tipo de interés a corto plazo de Estados Unidos como variables de control.

b Datos de panel para las cinco grandes economias de la regiéon con objetivos de inflacion (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

¢ La muestra se divide entre los momentos en los que los tipos de interés oficiales estdn subiendo y los momentos en los que estan bajando, y se
estiman dos regresiones lineales para cada pais y segmento, con los préstamos de dudoso cobro de cada segmento, la tasa de variacion de la
actividad o la tasa de paro, y el tipo de interés de Estados Unidos como variables de control.

DESCARGAR

corto plazo en Estados Unidos. En el caso de los depdsitos, se estiman regresiones lineales en
ventanas de cuatro afos, con el tipo de interés de los depdsitos, el tipo de interés oficial y una

variable que mide la fortaleza de la actividad.

Como se aprecia en el grafico 2.a, la transmisién de los tipos oficiales a los tipos de los préstamos
a empresas se ha comportado, en el ultimo ciclo de politica monetaria iniciado a mediados de 2021,
de acuerdo con la experiencia histérica, con un valor cercano al 80 % para el conjunto de la region®.

5 Para el agregado regional se ha estimado un panel con los datos de los cinco paises mencionados y la misma metodologia y
variables de control.
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Por su parte, la traslacion a los préstamos al consumidor —que es mas elevada (alrededor de un
100 %) que la correspondiente a los créditos a empresas— se situd ligeramente por debajo de la
media histdrica, especialmente en Brasil, Chile y Perd. Por ultimo, el impacto de la politica
monetaria sobre los tipos de interés hipotecarios, que suele ser muy inferior al estimado para los
otros dos segmentos (en torno a un 20 %), ha sido acorde a su patrén histérico. Respecto a las
posibles asimetrias en los ciclos de subida o bajada de los tipos oficiales, con el mismo modelo
y separando las muestras entre los momentos de endurecimiento y relajacion de la politica
monetaria, en general no se encuentran diferencias significativas en el grado de traslacién para
los distintos segmentos analizados (véase grafico 2.b).

En el grafico 3.a se presentan los resultados analogos para los tipos de interés de los depésitos:
al igual que ocurria con los distintos segmentos de los créditos, la transmision de los tipos pasivos
de la banca se ha comportado de acuerdo con la experiencia pasada, salvo en el caso de
Colombia, con unos coeficientes muy cercanos al 100 %, y en Peru, donde se estima una traslacion
del 50%). En cuanto a las asimetrias en ciclos de bajada y subida, se aprecia una menor
traslacion cuando los tipos oficiales bajan, si bien las diferencias no son estadisticamente
significativas (véase grafico 3.b).

Para completar el analisis macroecondmico, se presenta un ejercicio realizado para los paises
de Centroamérica y la Republica Dominicana, donde se atiende a los tipos de interés del
agregado de créditos y depdsitos de cada pais, por disponibilidad de datos. EI modelo
estimado es un panel SVAR, que sigue la metodologia presentada en Pedroni (2013) y en los
trabajos de Castrillo, Mora y Torres (2008) y Pérez-Forero (2016), para Costa Rica, Guatemala,
Honduras y la Republica Dominicana®. EI modelo incluye seis variables endégenas: crédito
bancario’ otorgado al sector privado, depdsitos del sector bancario, tipo de cambio nominal
de la moneda local frente al délar de Estados Unidos, el tipo de interés sobre nuevas
operaciones de crédito, el tipo de interés sobre las nuevas operaciones de depdsito y, como
variable representativa de la politica monetaria nacional, el tipo de interés sobre los
instrumentos de ahorro/inversién a corto plazo (de 31 a 90 dias) emitidos por los bancos
centrales de la regiéon®. Finalmente, como variable exdgena se incluye el tipo de interés oficial
de la Reserva Federal de Estados Unidos, para capturar dentro de la estimacion del modelo
los efectos de la politica monetaria externa.

6 Se utiliza este modelo por la escasez de datos sobre tipos de interés por segmentos de crédito, que limita la posibilidad de repetir
el andlisis presentado para las cinco grandes economias de la region. No se incluye en este andlisis a El Salvador, por ser una
economia dolarizada, ni a Nicaragua, debido a que su tipo de interés oficial se establecié en abril de 2020 y no dispone de
instrumentos monetarios como los titulos valores de 30 a 90 dias.

7 Se considera un sector mas general, denominado «Otras sociedades de depdsito», que se define como instituciones de depdsito,
excluido el banco central, que emiten pasivos incluidos en la definicién nacional de dinero en sentido amplio. Estas entidades
incluyen bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito y fondos de mercado monetario, entre otras.

8 Se utilizan los tipos de interés oficiales de estos instrumentos en lugar de los tipos de interés oficiales del banco central, dado que:
i) se dispone de series mas largas que de los tipos de interés oficiales; ii) mantienen una elevada correlacion con estos; v ii) los
movimientos son mas suaves, a diferencia de los tipos oficiales, que exhiben cambios de mayor magnitud. En Costa Rica son
considerados como depdsitos electrénicos a plazo, en Guatemala se consideran valores subastados, en Honduras se consideran
como facilidades permanentes de inversion, y, finalmente, en Republica Dominicana se consideran subasta de cero cupdn vy letras
del banco central. Los datos se obtienen de las Estadisticas Monetarias y Financieras Armonizadas Il. Las variables se ordenan
segun el método de Cholesky.
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Gréfico 3
Tipos de interés oficiales y tipos de interés de los depdsitos bancarios

3.a Transmisién de los tipos oficiales a los tipos de los depdsitos (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y LSEG.

a Estimaciones recursivas en ventanas de cuatro afios con la tasa de variacion de la actividad o la tasa de paro, y el tipo de interés a corto plazo
de Estados Unidos como variables de control.

b Datos de panel para las cinco grandes economias de la region con objetivos de inflacion (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

¢ La muestra se divide entre los momentos en los que los tipos de interés oficiales estan subiendo y los momentos en los que estan bajando, y se
estiman dos regresiones lineales para cada pais y segmento, con la tasa de variacion de la actividad o la tasa de paro, y el tipo de interés de
Estados Unidos como variables de control.

DESCARGAR
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Los resultados de la estimacién se pueden observar en el grafico 4: un aumento de 1 punto
porcentual (pp) del tipo de interés de la politica monetaria nacional tiene un impacto significativo
sobre los tipos de interés de los préstamos y de los depdsitos bancarios, que alcanza un
maximo a los dos meses (entre un 15 % y un 20 %, en promedio), y con una magnitud algo mas
elevada en el caso de los tipos de interés de los depdsitos que en el de los créditos. Los
resultados del modelo también indican que existe un efecto significativo de los tipos de interés
de la politica monetaria sobre los tipos de cambio, lo que refleja la relevancia del canal
cambiario de dicha politica en estos paises®.

9 Enpromedio, un aumento de 1 pp de los tipos de interés a corto plazo genera, con un retardo de uno o dos meses, una apreciacion
inicial del tipo de cambio del 0,4 %, que llega a acumular hasta un 1,3 % en seis meses.
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Gréfico 4
Funcion de reaccion de los tipos de interés bancarios a shocks en la politica monetaria nacional (a)
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FUENTE: SECMCA.

a Modelo de vectores autorregresivos con datos de panel (panel SVAR) para Costa Rica, Guatemala, Honduras y la Republica Dominicana. EI modelo
incluye seis variables enddgenas que se ordenan segun la metodologia de Cholesky: crédito bancario otorgado al sector privado, depdsitos del
sector bancario, tipo de cambio de la moneda local frente al ddlar de Estados Unidos, tipo de interés sobre nuevas operaciones de crédito, tipos de
interés sobre nuevas operaciones de depdsito y, como variable que representaria la politica monetaria nacional, el tipo de interés sobre instrumentos
de ahorro/inversion a corto plazo de 31 a 90 dias emitidos por los bancos centrales de la region.

=
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Evidencia con datos granulares bancarios

La evidencia presentada en la seccidn anterior, con los datos para los préstamos concedidos por
el sistema bancario en su conjunto, es consistente con los resultados obtenidos utilizando datos
granulares (en concreto, con datos trimestrales a nivel de bancos para las cinco grandes
economias de la regidn con objetivo de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, México y Pert)'™°. En
este ejercicio, se analiza el impacto de las perturbaciones de la politica monetaria nacional sobre
los tipos de interés del crédito bancario en cada uno de los tres segmentos considerados: crédito
al consumo, a empresas € hipotecario. Las perturbaciones de la politica monetaria se aproximan
con los residuos de reglas de Taylor, segun la metodologia de Morais, Peydrd, Roldan-Pefa y
Ruiz-Ortega (2019)"". Estas perturbaciones se utilizan como determinantes en el siguiente panel
dindmico para explicar los tipos de interés de los créditos bancarios'.

10 La muestra incluye un total de 53 bancos con observaciones disponibles para los siguientes periodos: Brasil: primer trimestre de
2012 - segundo trimestre de 2023; Chile: primer trimestre de 2014 - segundo trimestre de 2023; Colombia: primer trimestre
de 2016 - segundo trimestre de 2023; México: primer trimestre de 2011 - segundo trimestre de 2023; Perd: primer trimestre de
2010 - segundo trimestre de 2023. Los tipos de interés de Brasil y Colombia son el promedio de los tipos de interés de los créditos
otorgados en la Ultima semana; para Peru es el promedio de los tipos de interés de los créditos concedidos en los ultimos 30 dias;
y para Chile y México es el promedio de tipos de interés de los créditos otorgados en el ultimo afio. Los datos estan disponibles
en las paginas institucionales de cada uno de los bancos centrales de los paises analizados.

11 Se utiliza una regla de Taylor que responde a fundamentales econémicos locales, como el crecimiento anual del PIB real y la
variacién anual del indice de precios al consumo, asi como a las mismas variables correspondientes a Estados Unidos.

12 Por construccion, las variables dependientes rezagadas se correlacionan con los efectos no observados a nivel de panel, lo cual
genera inconsistencia de los estimadores estandar. Ello lleva a utilizar el estimador de sistemas GMM de Arellano y Bover (1995) y
Blundell y Bond (1998).
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donde i .; es el tipo de interés promedio de los créditos otorgados por el banco b, en el trimestre
t, en el pais c, y para el segmento de créditos s. o, es el coeficiente autorregresivo de primer
orden, LocalPM, ;s es la perturbacion de politica monetaria nacional en el pais c, retardada un
trimestre. Como variables de control, retardadas un trimestre, se incluyen las perturbaciones de
la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos, EEUUPM,_,, estimadas usando los
residuos de una regla de Taylor'®, pues esta variable también puede ser relevante para explicar las
dinamicas de los tipos de interés bancarios en economias pequefias y abiertas'®. Se incluyen
también variables de control a nivel bancario, Xb,cyt_ﬂ“"; variables macroecondémicas del pais c,
Z. 1, variables macroeconomicas de Estados Unidos, |4, y una variable dicotomica, D, que indica
si el periodo es considerado de alta turbulencia global o no'®. Ademas, se incluyen efectos fijos de
bancoy anivel de pais. El coeficiente de interés es a4, que capturalatraslacion de las perturbaciones
de la politica monetaria nacional sobre los tipos de interés de los créditos bancarios.

Los resultados del andlisis sefialan que la politica monetaria nacional afecta significativamente a los
tipos de interés de los créditos al consumo, seguidos por los créditos a empresas a corto plazo,
mientras que la traslacion a los tipos de interés hipotecarios se produce en mucha menor medida
(véase gréfico 5.a)."” En concreto, el elevado grado de traslacién a los préstamos al consumo
responderia a que estos créditos son principalmente a corto plazo, se referencian a tipos de interés
variablesy, porlo general, no tienen colateral, aspecto que induce alos bancos, ante endurecimientos
de la politica monetaria, a ajustar mas rapido los tipos de las nuevas operaciones para afrontar el
mayor riesgo que conllevan. El resultado para los créditos a empresas apuntaria a una traslacion
mas moderada, siendo algo mas intensa en el segmento de préstamos a corto plazo'®. Por dltimo,
la traslacion a los tipos de interés de los créditos hipotecarios seria la mas reducida, en linea con la
evidencia a nivel agregado mostrada previamente y con otros estudios sobre la region'®.

13 Se consideran los tipos de interés «sombra» (Wu 'y Xia, 2016), que capturan el efecto sobre el tono de la politica monetaria de las
medidas no convencionales adoptadas en el periodo en el que los tipos de interés oficiales alcanzaron su limite inferior efectivo.
La regla de Taylor utilizada en este caso reacciona al crecimiento anual del PIB real y a la variacion anual del indice de precios al
consumo de Estados Unidos.

14 Véanse, por ejemplo, Kalemli-Ozcan (2019), Di Giovanni, Kalemli-Ozcan, Ulu y Bascaya (2022), y Acosta-Henao, Amado, Marti y
Pérez-Reyna (2024).

15 En particular, las ratios de capitalizacion y liquidez; una variable dicotdmica que indica si el banco se encuentra dentro de los cinco
mas grandes en términos de activos en el pais donde opera; una variable dicotémica que indica si el banco es de capital extranjero
no espafiol, y efectos fijos por cuartil de dolarizacion de créditos.

16 Ello incluye los siguientes dos episodios de mayor incertidumbre global en el periodo de andlisis: 2020 (pandemia de COVID-19)
y 2022-2023 (guerra en Ucrania y crisis inflacionaria).

17 Como ejercicio adicional, se incluye en el modelo la interaccion de la variable LocalPM,_4 con una variable dicotémica que toma
el valor 1 en los periodos que corresponden al Ultimo ciclo de contracciones y expansiones monetarias en cada pais. Se encuentra
que el traspaso de la politica monetaria a los tipos de crédito se ha comportado igual que en los ciclos de politica monetaria de la
década previa. Si bien el traspaso ha sido ligeramente mayor para el segmento de créditos hipotecarios, continud siendo menor
que el traspaso a los tipos de créditos al consumo y a empresas en el ultimo ciclo.

18 Disponible solo para Brasil, Chile y Colombia.

19 Por ejemplo, Gregorio (2009) documenta para el caso de Chile una menor reaccién de los tipos de créditos hipotecarios ante
relajaciones monetarias en comparacion con la de los tipos de créditos al consumo y a empresas. Lahura (2017) muestra evidencia
para Peru de un efecto traspaso mayor cuando el plazo de los créditos es mas corto. El Banco de México, por ultimo, estima que
en este pais el segmento de créditos con menor traspaso es el hipotecario (véase Banco de México, 2024).
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Grafico 5
Reaccion de los tipos de los préstamos bancarios a la politica monetaria nacional

5.a Tipos de interés: respuesta a shocks de la politica monetaria nacional (a)
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5.b Traspaso diferencial de la politica monetaria nacional a tipos de interés de crédito bancario:
expansiones frente a contracciones (b)
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de datos de las autoridades monetarias y supervisoras.

a Los puntos en este grafico muestran los impactos estimados sobre los tipos de interés de los créditos otorgados por las entidades bancarias de América
Latina, de un aumento de 1 pp de los tipos de interés oficiales de los bancos centrales de la region. Las lineas corresponden a un intervalo de confianza
del 90 %. Los tipos de interés para los segmentos de crédito al consumo y crédito hipotecario estan disponibles para bancos en Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico y Peru. La desagregacion de créditos comerciales a corto y largo plazo esta disponible solo para Brasil, Chile y Colombia.

b Los puntos en este grafico muestran la diferencia en el traspaso de perturbaciones de la politica monetaria de los bancos centrales de la region
de 1 pp a los tipos de interés de los créditos bancarios en América Latina, entre episodios de expansion y contraccidon monetaria. Las lineas
corresponden a un intervalo de confianza del 90 %.

(<)
DESCARGAR

Para analizar si esta traslacion es simétrica en periodos de expansion y contraccion de la politica
monetaria, se replica el ejercicio anterior incluyendo en el modelo estimado la interaccion de la
variable LocalPM,,_ con una variable dicotémica, que toma el valor 1 en periodos de expansion
monetaria y 0 en el resto de periodos. Como se observa en el gréfico 5.b, los coeficientes de la
interaccion, aunque son negativos, no son estadisticamente significativos para los segmentos de
créditos al consumo y a empresas, por lo que se puede concluir que en esos segmentos el
traspaso es simétrico. En cambio, el coeficiente asociado al segmento de créditos hipotecarios
es negativo y estadisticamente significativo, lo que indica que el traspaso es menor en expansiones
que en contracciones monetarias. Ello podria venir explicado por las dificultades asociadas a
refinanciar rapidamente los créditos hipotecarios, debido a fricciones y penalizaciones por pago
anticipado, lo que atenuaria la traslacion de las reducciones en los tipos de interés oficiales
en dichos episodios de relajacion monetaria. En contraste, el traspaso suele ser mas simétrico
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en los segmentos de créditos al consumo y comerciales, que tienen plazos de vencimiento mas
cortos y una fijacién de precios mas competitiva.
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