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RESUMEN

En este trabajo se estudia el traspaso y la velocidad de ajuste de la tasa de
interés interbancaria sobre las tasas de interés corporativa por plazos y por
bancos para el caso peruano, con una muestra de datos mensuales del 2014
al 2021, usando un modelo de vector de correccion de error.

Los resultados muestran que el traspaso y la velocidad de ajuste de la
tasa de interés interbancaria a las tasas de interés de créditos corporativos
a diferentes plazos y por bancos, en el caso peruano, es completo y
relativamente rapido. Sin embargo, se observa que para algunas tasas y
bancos el traspaso es incompleto y lento.

Palabras clave: Traspaso, Velocidad de ajuste, Tasas de interés, Bancos,
Vector de correccion de error.
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PASS-THROUGH EFFECT OF THE INTERBANK INTEREST RATE
ON THE CORPORATE INTEREST RATE OF MULTIPLE BANKS.
PERUVIAN CASE: 2014-2021

ABSTRACT

This paper studies the pass-through and speed of adjustment of the
interbank interest rate on corporate interest rates by terms and by banks for
the Peruvian case, with a sample of monthly data from 2014 to 2021, using
a vector model. error correction.

The results show that the transfer and adjustment speed of the interbank
interest rate to the interest rates of corporate loans at different terms and by
banks, in the Peruvian case, is complete and relatively fast. However, it is
observed that for some rates and banks the transfer is incomplete and slow.

Keywords: Transfer, Adjustment speed, Interest rates, Banks, Error co-
rrection vector.

Clasification JEL: E43, G15

INTRODUCCION

El Banco Central de Reserva del Perti, para cumplir su mision de preservar la
estabilidad monetaria, sigue la politica monetaria de Metas Explicitas de Inflacion,
y decide todos los meses, desde el afio 2003 a la fecha, el nivel de la tasa de interés
de referencia para el mercado de préstamos interbancarios, convirtiéndose la tasa
de interés en la meta operativa de la politica monetaria, la cual afecta con rezagos
y por distintos canales a la tasa de inflacion, buscando asi anclar las expectativas
de inflacion en un nivel similar al de las economias desarrolladas y establecer un
compromiso permanente de mantener la inflacion baja y estable en el tiempo,
fijando la meta de inflacién anual en el rango entre 1 y 3 por ciento (Reporte de
Inflacion del BCRP, setiembre 2021).

Uno de los aspectos mas importantes de la politica monetaria es la capacidad del
Banco Central para influir en las tasas de interés del mercado monetario y por
ende en el resto de tasas. Para evaluar dicha capacidad de influencia, se examina
el traspaso de la tasa de interés, definida como la magnitud y la velocidad en
que los cambios en la tasa de interés de politica monetaria se transmiten a las
tasas de interés interbancaria y esta a las tasas de interés de créditos y depositos
de los bancos. Si el traspaso de tasas de interés se encuentra alrededor de uno,
significa que existe un fuerte vinculo entre la tasa de politica monetaria y las
tasas que aplica la banca a créditos y depdsitos, deduciendo, a la vez, que la
industria bancaria seria competitiva y; si la velocidad del traspaso es cercana a
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uno, implica que el canal de transmision de la politica monetaria es efectivo y que
la autoridad monetaria puede alcanzar su meta de inflacion con alta probabilidad.

En el caso peruano, existe pocos trabajos sobre el tema de traspaso de tasas,
los mas conocidos son los trabajos de Laura (2006), Rodriguez (2009) y Laura
(2017). Ellos encuentran resultados similares con datos promedio de tasas de
interés activas y pasivas, que el traspaso es incompleto, aunque destacan que la
tasa de interés preferencial a 90 dias es completa. Sus hallazgos aun dejan abierto
un campo de investigacion, trabajan con tasas promedio y se limitan a la tasa
preferencial de 90 dias, y no examinan el traspaso desagregado para las tasas de
interés de los servicios bancario y para cada banco.

En vista del vacio sefialado, en el presente trabajo se estudia el traspaso y la
velocidad de ajuste de la tasa de interés interbancaria sobre las tasas de interés
corporativa a diferentes plazos y por bancos, con una muestra de datos mensuales
del 2014 al 2021 y usando modelo de vector de correccion de error.

REVISION DE LA LITERATURA (TEORICA)

El modelo para analizar la transmision de la tasa de interés de politica monetaria
a las tasas de interés minoristas de las entidades financieras fue desarrollado
por primera vez por Monti (1971) y Klein (1971) segiin Chiumia y Palamuleni
(2016). El modelo Monti-Klein original (1971) fue desarrollado para un banco
monopdlico. Sin embargo, para explicar mejor el comportamiento de la industria
bancaria, se hace una modificacion para que incluya la situacion oligopolica
(Freixas y Rochet, 2008).

La version oligopolica del modelo de Monti-Klein de la teoria de maximizacidén
de beneficios bancarios bajo competencia imperfecta, informacion asimétrica y
costos de cambio en los mercados financieros como se describe en Freixas y
Rochet (2008), se ha utilizado ampliamente para explicar el vinculo entre la tasa
de politica y las tasas minoristas bancarias (Misati, Nyamongo y Kamau, 2011;
Banerjee, Bystrov y Mizen, 2012; Makambi, Wawire y Omolo, 2013; Mbowe,
2015).

El presente estudio se basa en el mismo enfoque, ya que los bancos de Pera
pueden considerarse oligopdlicos, al concentrar el 85% del crédito en moneda
nacional en cuatro bancos y, por lo tanto, ejercerian poder de mercado en la
fijacion detasas de interés.

Como se presenta en Makambi, Wawire y Omolo (2013), bajo el modelo
modificado de Monti-Klein, un banco no es un tomador de precios, sino que
establece sus tasas de interés teniendo en cuenta la demanda de préstamos y
depositos. Ademas, se supone busca maximizar las ganancias (7) sujeto a su
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balance. El balance del banco estd compuesto por préstamos (L) y reservas (R)
por el lado de los activos y depositos (D) y saldo (S) de liquidacion con el Banco
Central por el lado de las obligaciones, resultando el balance siguiente:

R+L=D+S (el)
De (el) se deduce que los depdsitos totales se expresan como:
D=R+L-S (e2)

Asumiendo que un banco comercial otorga préstamos a una tasa i,y paga sobre
los depdsitos una tasa de interés i, se deduce que el margen financiero neto
(MFN) resulta de la diferencia entre el interés total devengado por los préstamos
y el gasto total por intereses pagado a los depositantes:

MFN=iL-i,D=iL-i(R+L-S) (€3)

En un modelo estandar de Monti-Klein, la demanda de préstamos bancarios tiene
una funcion de pendiente negativa para préstamos bancarios y la demanda de
depositos es una funcion de pendiente ascendente. La compensacion se realiza a
través del Banco Central, los bancos comerciales cuyo saldo cae por debajo de las
reservas obligatorias pagan una penalizacion por liquidez i, equivalente a la tasa
de politica oficial multiplicada por la diferencia entre el saldo de liquidacion y las
reservas obligatorias (Misati et al., 2011). Por lo tanto, la pena total se da como:

N=ip(S-R) (c4)

Donde ¢ es la proporcion de depositos mantenidos como reservas que no devengan
intereses (coeficiente de reserva obligatoria).

El banco comercial también incurre en costos de administracion de préstamos.
Tomando esta funcidn de costo pul y usando el modelo de Monti-Klein modificado,
la funcion de beneficios, 7 (L, R), derivada de la combinacion de las ecuaciones
(e3) y (e4), puede expresarse como la suma de los margenes de intermediacion de
préstamos y depdsitos menos la penalidad de liquidez y los costos de gestion de
los préstamos de la siguiente manera:

A(LR)=ilL-i(R+L-S)-ipS-R)-uL  (e5)

Las variables de decision del banco en el modelo son: el volumen de préstamos
otorgados (L) y la cantidad de reservas precautorias que elige mantener (R).
El banco para maximizar las ganancias equipara su ingreso marginal al costo
marginal. Por lo tanto, la maximizacién de beneficios a partir de la funcioén
anterior, se realiza mediante la diferenciacion de la ecuacién (e5) con respecto a
las variables L y R, e iguales a cero, se obtiene:

i -iy =0 (c6)
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-i, i, =0 (e7)
De las ecuaciones (e6) y (e7) se deduce que:

i =u+oi, (e8)
Asi, la version oligopdlica del modelo de Monti-Klein demuestra que existe una
relacion lineal entre la tasa de politica y las tasas minoristas bancarias, y muestra
como los cambios en la tasa de politica pueden transmitirse a las tasas minoristas

bancarias. Por lo tanto, la ecuacién (e8) es la base del analisis del traspaso de la
tasa de interés en la literatura empirica.

La literatura sobre el traspaso de la tasa de interés ha evolucionado con el tiempo
y ha dado como resultado numerosos conceptos. Esta literatura describe el ajuste
de la tasa minorista, o su rigidez, como la capacidad de respuesta de las tasas
minoristas a los cambios en la tasa de politica monetaria.

Con frecuencia, el analisis del traspaso de la tasa de interés se diferencia entre el
corto y el largo plazo (Cottarelli y Kourellis, 1994; Aziakpono y Wilson, 2013).

En los ultimos afios, la nueva literatura tedrica y empirica se enfoca en estudiar si
el traspaso es asimétrico o simétrico. La asimetria del traspaso de la tasa de interés
se refiere a una situacion en la que las tasas de mercado responden de manera
diferente al endurecimiento o relajacion de la politica monetaria. (Cottarelli y
Kourellis, 1994; Aziakpono y Wilson, 2013; Mali, 2013).

La literatura tedrica ofrece varias explicaciones de por qué el traspaso de tasas
de interés es incompleta o completa, asi como asimétrica. Entre estos, incluyen
informacion asimétrica; costos del ment; costo de cambio; existencia de contratos
implicitos; estructura de propiedad del sistema financiero; fricciones financieras;
condiciones macroecondmicas volatiles; y concentracion bancaria.

Stiglitz y Weiss (1981) relacionan la rigidez del traspaso de tasas con la presencia
de asimetria de informacion. Argumentan que los prestatarios con proyectos
riesgosos tienden a aceptar crédito a tasas de interés muy altas, mientras que
aquellos con buenos proyectos no lo haran (es decir, seleccion adversa). Ademas,
los aumentos en las tasas activas tienden a inducir a los prestatarios a asumir
proyectos de riesgo (riesgo moral). Por lo tanto, se espera que, ante la presencia de
informacién asimétrica, los bancos duden en aumentar las tasas, incluso cuando
el costo de financiamiento esté¢ aumentando, y en lugar de eso se comprometan a
racionar el crédito. En este sentido, las tasas minoristas pueden ser rigidas al alza
y generar asimetria.

Otra explicacion de la asimetria es la alta concentracion bancaria, que se traduce
en comportamientos oligopolicos. La hipdtesis del comportamiento colusorio
(Hannan y Berger, 1991) muestra que las tasas de los depositos pueden ser
rigidas al alza porque representan un costo para el banco. De igual forma, las
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tasas minoristas sobre activos podrian ser rigidas a la baja porque podrian
implicar menores utilidades. Sin embargo, de acuerdo con la hipdtesis de la
reaccion adversa del cliente, si los clientes tienen poder de negociacion, las tasas
de deposito pueden ser rigidas a la baja y las tasas de interés activas pueden ser
rigidas al alza (Neumark y Sharpe, 1992).

Con respecto a la rigidez de la tasa de interés, una explicacion es la teoria del
costo del menu (Rotemborg y Saloner, 1987). Esta teoria predice que los bancos
solo cambiaran las tasas minoristas cuando los beneficios de los ajustes superen
los costos de hacerlo (p. ej., impresion, publicidad de nuevas tasas, comunicacion,
etc.). En este sentido, si los bancos consideran que el cambio de politica monetaria
es demasiado pequefio y temporal pueden decidir retrasar su traspaso a las tarifas
minoristas.

Por su parte, Egert et al. (2007) y Egert y Macdonald (2009) atribuyen la rigidez
de las tarifas minoristas a las condiciones macroeconémicas. Argumentan que
la alta volatilidad macroecondémica desvanece el contenido de la informacion
de las sefales de politica haciendo que el banco retrase su respuesta. Muestran
que durante episodios de alta inflacion el traspaso de tasas de interés es alto ya
que los precios se ajustan con mayor frecuencia. Ademas, los episodios de alto
crecimiento econdmico estan asociados con un alto traspaso porque es mas facil
para los bancos traspasar los cambios cuando las condiciones econdmicas son
favorables.

Adicionalmente a los factores anteriores, Grigoli y Mota (2015) relacionan
la rigidez con la estructura de propiedad del sistema financiero. Por ejemplo,
argumentan que las instituciones financieras estatales a menudo se crean para
lograr los objetivos de politica del gobierno, haciendo de la maximizacion de
ganancias un objetivo secundario. En este contexto, es menos probable que
los bancos estatales ajusten las tasas minoristas debido a razones politicas e
ineficiencias que dificultan el traspaso de tasas de interés (Cottarelli y Kourellis,
1994). En el mismo sentido, los bancos de propiedad extranjera podrian reaccionar
con lentitud a las perturbaciones de la politica monetaria porque sus politicas
crediticias no se gestionan localmente.

Bernanke et al. (1996) muestra que la existencia de fricciones financieras y la
informacion asimétrica pueden causar grandes fluctuaciones en la actividad
econdmica y los precios minoristas.

Cuando hay asimetria de informacion, los prestamistas pueden exigir a los
prestatarios que garanticen sus activos. Sin embargo, una politica monetaria
restrictiva deteriora el valor de los activos, lo que dificulta que las empresas
obtengan crédito para invertir. Esto puede endurecer atin mas las condiciones
de financiacion y reduce aun mas la actividad econémica. Este proceso de
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transmision puede inducir a sobre reaccion del traspaso de la tasa de politica
monetaria al minorista. Otra razoén, que puede causar un sobre reaccion, es la
necesidad de los bancos de cubrir las pérdidas a través de un aumento en los
préstamos morosos debido a politica monetaria restrictiva (De Bondt, 2005). De
Bondt (2005) sostiene que en presencia de la asimetria de la informacion de los
bancos puede aumentar las tasas de interés mas alla del aumento de la tasa de
politica, en lugar de racionamiento del crédito.

REVISION EMPIRICA
A nivel internacional se tiene:

Utama Ch. y Septiani R. (2017) examinan el traspaso directo ¢ indirecto de
la tasa de interés de politica a las tasas de interés minoristas de los bancos en
Indonesia durante un régimen de metas de inflacion. Usan datos mensuales de
tasa de interés de politica, asi como tasas de interés para el mercado monetario
interbancario, depositos y préstamos durante julio de 2005 a mayo de 2015, en
modelos de mecanismo de correccion de errores (ECM) y minimos cuadrados
ordinarios (OLS). Encuentran un significativo traspaso de tasas directo e
indirecto y velocidad de proceso de ajuste; que un cambio de la tasa de politica se
transmite mas rapido en el canal directo en comparacion con el canal indirecto.
Sin embargo, el canal indirecto es mas estable que el canal directo. Encontraron
que las tasas de interés de los bancos responden a las tasas de politica de manera
incompleta o casi completa. Si la tasa de politica cambia en un 1%, las tasas
de interés de los bancos cambiaran menos del 1% o casi el 1% en el mes. Este
estudio también encontr6é que el grado de traspaso a la tasa de depdsito a corto
plazo (tasa de deposito a 1 mes) es significativamente mas rapido que a las tasas
de préstamo. Concluyen que el traspaso directo e indirecto son complementarios.

Ngoma y Chanda (2020) examinan la magnitud y la velocidad del traspaso de la
tasa de politica a las tasas activas y pasivas de los bancos de Zambia, asi como
el comportamiento simétrico/asimétrico del traspaso con respecto a los cambios
en la postura de la politica monetaria (expansiva o contractiva). Llevan a cabo un
enfoque de cointegracion de Johansen, para establecer la relacion de largo plazo,
utilizando datos mensuales de abril de 2012 a diciembre de 2019. Habiendo
establecido la cointegracion entre las variables, estimaron un VECM de dos pasos
de la tasa de politica a la tasa interbancaria y de la tasa interbancaria a las tasas
activas y pasivas. Sus resultados a largo plazo sugieren la existencia de un traspaso
alto y completo de la tasa de politica del Banco de Zambia a la tasa interbancaria
a corto plazo. Sin embargo, se encontré que el traspaso a largo plazo de la tasa
interbancaria a las tasas de interés de los bancos comerciales era incompleto en
40 por ciento y 62 por ciento para las tasas activas y pasivas, respectivamente. El
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analisis a corto plazo revela un traspaso incompleto tanto en el paso uno como
en el paso dos con una baja velocidad de ajuste para restablecer el equilibrio
después de un shock. La dinamica de corto plazo también revel6 que los bancos
comerciales tienden a considerar principalmente el costo de los fondos (tasa de
las letras del Tesoro) y la rentabilidad al establecer las tasas minoristas. Estos
resultados sugieren la existencia de un traspaso significativo pero incompleto de
los cambios de politica monetaria a las tasas de interés de los bancos comerciales
en Zambia a través del mercado interbancario. El traspaso parece ser muy
fuerte en la primera etapa del proceso de transmision (tasa de politica a tasa
interbancaria). Esto sugiere que el Banco Central de Zambia ha logrado regular
el suministro de liquidez en el sistema a través del mercado interbancario, lo que
confirma la existencia del canal de tasas de interés de transmision de la politica
monetaria. Sin embargo, es posible que este canal no sea muy soélido, ya que los
hallazgos sugieren un traspaso incompleto y un ajuste lento en el segundo paso.
Esto podria implicar que la transmision de la politica monetaria exhibe algunos
efectos decrecientes a medida que el traspaso se vuelve mas débil durante la
segunda etapa (tasa interbancaria a tasas de bancos comerciales), una indicacion
de que la fuerza de la senal de la tasa de politica puede perderse en el camino
durante el proceso de transmision. En general, los hallazgos de este estudio son
fundamentales en la formulacion e implementacion de estrategias de politica
monetaria, particularmente la eleccion de instrumentos de politica monetaria y el
calendario de acciones de politica monetaria que promuevan el crecimiento y la
estabilidad en la economia.

Rutayisire (2020) examina empiricamente el tamafio y la velocidad del traspaso
de la tasa de interés en Ruanda y determina si la dinamica de ajuste de la tasa
de interés es simétrica o asimétrica. Investiga el traspaso de la tasa de interés
y la dinamica de ajuste entre las tasas bancarias minoristas (tasas de depdsito y
préstamo) y las tasas de politica (letras del Tesoro y tasas repo). Utiliza series de
tiempo mensuales que cubren el periodo de 2008-1 a 2016-12. Para el analisis
empirico se empled el modelo de retardo distribuido autorregresivo, el enfoque
de cointegracion y los modelos de correccion de errores lineales y no lineales.
Los resultados del estudio pueden resumirse como sigue. En consonancia con
la mayoria de los trabajos anteriores para Ruanda y Africa, los coeficientes de
traspaso estimados a largo y corto plazo entre las tasas bancarias minoristas y
las tasas de politica en este estudio muestran claramente que el traspaso de la
tasa de interés es incompleto en Ruanda, destacando la debilidad del canal de
tipos de interés. Esto sugiere un mecanismo de transmision monetaria ineficiente
en el mercado financiero y plantea un serio desafio para el Banco Central. En
promedio, el traspaso es mayor para las tasas pasivas que para las activas. El
traspaso incompleto de la tasa de interés entre las tasas bancarias en Ruanda
puede ser el resultado de un sistema financiero subdesarrollado, grado relativo
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de concentracion, bajo nivel de competencia y exceso de liquidez estructural
en el sector bancario; también se han sefialado los costos operativos y las altas
provisiones para préstamos en mora para explicar la rigidez de las tasas activas
a los cambios en la tasa de politica en Ruanda. Sin embargo, se encontré que el
traspaso de la tasa Repo a la tasa interbancaria es sustancialmente mayor y luego
afectaria positivamente el mecanismo de transmision; este hallazgo es crucial
ya que el grado de respuesta de la tasa interbancaria a cambios en la tasa de
politica es el primer paso de todo el proceso de traspaso. En cuanto al proceso
de ajuste de las tasas bancarias minoristas, este estudio proporciond evidencia
de un ajuste asimétrico de las tasas pasivas a cambios en las tasas de politica; no
obstante, esta evidencia no fue respaldada para el caso de las tasas activas. Los
resultados del estudio mostraron en particular que las tasas de deposito exhiben
rigidez alcista, lo que significa que los bancos ajustan sus tasas de depdsito a la
baja mas rapido después de los recortes en las tasas de politica, mientras que son
reacios a revisarlas al alza después de un aumento en las tasas de politica. Estos
resultados son consistentes con los encontrados en otros estudios y dan soporte al
comportamiento colusorio de los bancos en el mercado de depdsitos.

Lazaris, Petropoulos, Siakoulis, Stavroulakis y Vlachogiannakis (2021) exploran
la dindmica del traspaso de la tasa de interés en los productos de préstamo y
deposito ofrecidos por las instituciones griegas. Emplean un modelo autorregresivo
con rezagos distribuidos de orden 5, para determinar la mecanica de transmision
de las tasas del mercado de dinero. Su principal hallazgo es que, el traspaso a
largo plazo para los depositos a plazo es mayor para los clientes corporativos no
financieros en comparacion con los clientes domésticos (91% vs 81%). Al mismo
tiempo, la transmision de la tasa de transferencia parece menos frecuente para
los depositos abiertos (21% para clientes corporativos no financieros y 16% para
clientes domésticos). Al explorar la dinamica de las tasas de transferencia para los
productos crediticios ofrecidos a los clientes griegos, concluyen que la transmision
de los cambios de las tasas del mercado monetario a los préstamos hipotecarios y
de consumo se considera completa. Para los productos de préstamos corporativos
no financieros, la tasa es mas estricta y menos reactiva a los cambios de la tasa del
mercado monetario, con un traspaso a largo plazo de alrededor del 40%.

A nivel nacional, se halla los siguientes:

Laura (2017) investiga el impacto de la tasa de interés de referencia sobre las tasas
de interés activas y pasivas en moneda nacional, del sistema bancario peruano,
periodo 2010-8 a2017-5. Usando el enfoque de VAR cointegrado, estima el vector
de cointegracion y el MCE. Los resultados estan en linea con los resultados de
Rodriguez (2009) y muestran que el efecto traspaso y su velocidad de transmision
hacia las tasas de interés bancarias son diferentes para cada tipo de tasa y plazo.
En particular, se encuentra que el efecto traspaso es mayor en las tasas activas
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que sobre las pasivas; es menor cuando los plazos de los créditos son mayores a
un aflo y es incluso cercano a uno para para el caso de tasas activas menores a un
afno. Respecto a la velocidad de transmision del efecto traspaso, se encuentra que
las tasas de interés activas de corto plazo se ajustan mas rapidamente que las de
largo plazo; y las tasas de interés activas se ajustan en promedio mas rapidamente
que las tasas pasivas. También, halla indicios de asimetrias en la respuesta de
algunas tasas de interés.

MATERIALES Y METODOS

De Bondt (2005) explica el traspaso de las tasas del mercado monetario a las
tasas de interés bancarias utilizando el enfoque de costo de fondos, que se basa
en un modelo estandar de fijacion de precios de costo marginal desarrollado por
Rousseas (1985). El enfoque sugiere una relacion positiva entre las tasas del
mercado monetario y las tasas bancarias minoristas, que se puede formalizar en
la siguiente ecuacion del modelo de fijacion de margen de precios.

yr:lgl +IBth +uz‘
Donde:
v, eslatasa de interés que el banco aplica a créditos y depdsitos.

x, es el coto marginal aproximado por la tasa de interés interbancaria o tasa
de politica monetaria.

u  es el termino de error estocéstico estacionario.

t esel periodo de tiempo.

B, esun margen constante de beneficio a largo plazo.

B, eslamagnitud del traspaso a largo plazo de las tasas de politica.

Si los mercados son perfectos (es decir, la informacion completa y competencia
perfecta) y los bancos son neutrales al riesgo, el parametro 8, = 1, lo que implicaria
un traspaso completo de la tasa de interés o una elasticidad tasa de interés unitaria
de la demanda de depositos y préstamos (De Bondt, 2005). En tanto que si el
parametro £, < /, entonces los mercados son imperfectos (es decir, hay cierto
grado de poder de mercado e informacion asimétrica); finalmente, si el parametro
B, > 1, se considera sobrerreaccion.

Como las tasas de interés son series temporales, se enfrenta al problema de
regresion espuria, debido a la no estacionariedad de las variables, lo que significa
que son integradas de orden d [I(d)], donde d es el nimero de diferenciaciones
requeridas para hacerla estacionario. Una serie de tiempo es estacionaria si sus
momentos (media y la varianza) son independientes del tiempo o si es integrada
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de orden cero I(0), solo en tal caso el analisis de regresion es apropiado. Por
lo tanto, para evitar el problema de regresion espuria, se estima la ecuacion de
traspaso en primeras diferencias:

Ay =0, +0J,Ax, + ¢

Donde 4, es el efecto a corto plazo de la tasa de politica sobre las tasas que el
banco aplica a créditos y depdsitos.

Trabajar con variables en primera diferencia reduce la posibilidad de regresion
espuria, pero no incorpora el dinamismo que se produce entre las tasas de interés
del mercado de créditos o depdsitos, asi como los efectos de largo plazo de la
politica monetaria, pero captura los efectos a corto plazo de la tasa de politica
sobre la tasa de la banca al ptiblico no bancario.

Siu_, =y, -pB,-pB,x_ eslacombinacion lineal de dos variables no estacionarias,
cuyo resultado es el error rezagado un periodo es estacionario, se dice que estan
cointengradas, que existe una relacion de largo plazo entre tasas. Asi u, , es
incorporada en la relacion de corto plazo, dando como resultado un modelo de
vector correccion de error (VECM):

Ay, =06,+0,Ax, +au,, + ¢,
Siendo el modelo econométrico estimable el siguiente:

Ay, =8, +0,Ax, +a(y, ,-B,-Bx,_ ) +e

Donde a es velocidad de correccion de error, que captura la tasa a la que las
variables se ajustan a su equilibrio a largo plazo, f,es la magnitud del traspaso a
largo plazo, mientras que ¢, es el término de error que se supone independiente e
idénticamente distribuido, iid(0,0,).

Si -1 < a < 0 entonces las variables convergen al equilibrio de largo plazo y si
0 < a < I se dice que divergen del equilibrio o que el equilibrio de largo plazo
es inestable.

RESULTADOS

Los datos han sido extraidos de la pagina web de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP. Estos datos son las tasas de interés anuales por tipo de crédito y
empresa financiera en moneda nacional, para cada mes durante el periodo 2014-
2021. Asimismo, las tasas de interés corresponden a los 4 bancos mas grandes
(BBVA, BCP, SCOTIABANK e INTERBANK) de los 16 existentes, toda vez
que estos acumulan el 85% de participacion del monto colocado del crédito en
soles en el Pert.
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En las figuras 1, 2, 3 y 4, se observa las tasas de interés corporativa para
descuento (CDES), hasta 30 dias (CA30), hasta 90 dias (CA90), hasta 180 dias
(CA180), hasta 360 dias (CA360), mas de 360 dias (CM360) para BBVA, BCP,
SCOTIABANK e INTERBANK en relacion con la tasa de interés interbancaria.
Dichas tasas no son estacionarias y evolucionan paralelamente, lo que indica que
existiria una tendencia estocastica comun.

Grafico 1. Evolucion de las tasas de interés corporativas: BBVA

8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— |IB ——— CDES = 1IB ——— CA30
7 8
6 7
s 6
5
a
4
3 3
2 2
1 1
0 o
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— |IB ——— CA90 1B ——— CA180
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1
1
0
0 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— 1B —— CM360
—— 1B —— CA360

Fuente: Superintendencia de Banca Seguros y AFP.
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Grafico 2. Evolucion de las tasas de interés corporativas: BCP
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Grafico 3. Evolucion de las tasas de interés corporativas: SCOTIABANK
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Fuente: Superintendencia de Banca Seguros y AFP.
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Grafico 4. Evolucion de las tasas de interés corporativas: INTERBANK
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Realizadas las pruebas de estacionariedad y cointegracion, que no se presentan en
el documento, se prueba que las series de tasas de interés son integradas de orden
uno y que existe un vector de cointegracion, por lo que se estima el traspaso y
la velocidad de ajuste con un modelo de vector de correccion de error (VECM).
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PRINCIPALES HALLAZGOS

Tabla 1. Coeficiente de traspaso por banco y plazos para créditos corporativos

cdes ca30 ca90 cal80 ca360 cm360

BBVA

Coef_trasp. 0.9303 1.1418 0.7225 0.9496 0.9167 1.1262

t estad. 15.7469 13.0712  7.8444 9.4069 6.3525 8.0079
BCP

Coef _trasp. 0.9354 1.2141 0.8633 0.8377 1.0522 0.8394

t estad. 4.1338  12.4646  9.0811 5.6968 8.9124 7.6360
SCOTIABANK

Coef _trasp. 0.8103 1.0710 0.9638 0.9933 1.0650 0.9694

t estad. 8.0368  17.3785 10.8180  7.8952 43184  12.6702
INTERBANK

Coef_trasp. 0.5111 1.0846 1.0997 1.2570 0.8337 0.8263

t estad. 2.6037 8.9647  10.6406 10.2858  3.0779 4.2193

Enlatabla 1 se exhibe los coeficientes de traspaso de la tasa de interés interbancaria
(IIB) sobre las tasas de interés corporativa para créditos tipo descuento (CDES),
hasta 30 dias (CA30), hasta 90 dias (CA90), hasta 180 dias (CA180), hasta 360
dias (CA360), mas de 360 dias (CM360) para BBVA, BCP, SCOTIABANK e
INTERBANK. Se observa diferentes valores de traspaso, menores a uno, uno y
mayores a uno, todos estadisticamente significativas y para todos los bancos en
estudio.

Como los coeficientes han sido estimados usando el modelo de vector de
correccion de error (VECM), estos son validos si la velocidad de ajuste hacia el
equilibrio de largo plazo es significativa, lo cual se demuestra en la tabla 2, que
la velocidad de ajuste para todos los plazos de créditos corporativos y bancos son
estadisticamente significativos.
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Tabla 2. Velocidad de ajuste por banco y plazos para créditos corporativos

cdes ca30 ca90 cal80 ca360 cm360

BBVA

Veloc_aj. -0.4347  -0.5410  -0.4906  -0.4450  -0.6373  -0.5796

t estad. -4.7872  -5.5891  -4.1953  -4.5213  -54190 -5.1766
BCP

Veloc_aj. -0.0928  -0.3529  -0.4116 -0.2516  -0.5235  -0.5868

t estad. -2.0639  -3.8801  -4.5055 -3.3668  -5.1593  -4.9123
SCOTIABANK

Veloc_aj. -0.3732  -0.7166  -0.6067  -0.3149  -0.2788  -0.8822

t estad. -4.1798  -54317  -49500 -4.0789  -3.4143  -6.9254
INTERBANK

Veloc_aj. -0.4573  -0.4119  -0.4436  -0.5412  -0.2905  -0.4797

t estad. -4.4137  -4.6644  -45621  -5.5125  -3.8365 -4.5794

También, en la tabla 2 se observa que la magnitud de la velocidad de ajuste se
encuentra en el rango requerido de menos uno y cero y altos, lo que significa que
la correccion del error es rapida, excepto para el BCP en el crédito de descuento.

Tabla 3. Prueba de hipdtesis de la magnitud de los coeficientes de traspaso

BBVA BCP SCOTIABANK INTERBANK
cdes 0.9303 0.9354 0.8103 0.5111
Ho: B =1, p(Chi 2) 0.2808 0.163842 0.1052 0.0463
ca30 1.1418 1.2141 1.0710 1.0846
Ho: B=1, p(Chi 2) 0.1263 0.0417 0.2704 0.5004
ca%0 0.7225 0.8633 0.9638 1.0997
Ho: B =1, p(Chi 2) 0.0241 0.2013 0.6980 0.3558

RevisTa DE LA FacuLTap De Ciencias Economicas oe LA UNMSM, afio XXVII, N.° 41. Engro - Junio 2022

. v |



CASTILLO V., FELIX S.; AGUILAR D., JOSE L.

cal80 0.9496 0.8377 0.9933 1.2570
Ho: B =1, p(Chi 2) 0.6404 0.3544 0.9597 0.0503
ca360 0.9166 1.0522 1.0650 0.8337
Ho: B=1, p(Chi 2) 0.5703 0.6703 0.8080 0.5876
cm360 1.1262 0.8394 0.9694 0.8263
Ho: B =1, p(Chi 2) 0.3954 0.1748 0.6943 0.40471

Para constatar si el tamafio de traspaso es menor a uno, uno 0 mayor a uno, en
la tabla 3 se expone la prueba de hipdtesis, asumiendo como hipoétesis nula que
el coeficiente de traspaso es uno. Se observa que la probabilidad del estadistico
chi cuadrado es mayor que el 5%, por lo tanto el valor del coeficiente de traspaso
para los diferentes tipo de crédito corporativo y bancos es uno, es decir el
traspaso es completo, excepto en 3 casos, dos que son menores a uno, es decir
incompletos, para el crédito corporativo del banco BBVA a 90 dias y el crédito
corporativo descuento del banco INTERBANK y uno que es mayor a uno, es
decir sobrerreaccion, para el crédito corporativo a 30 dias del banco BCP.

DiscusION

Se halla que el traspaso y la velocidad ajuste de la tasa de interés interbancaria a
las tasas de interés de créditos corporativos a diferentes plazos y por bancos, en el
caso peruano, es relativamente rapido y completo. Esto indica que la transmision
de la politica monetaria via el canal de tasa de interés de crédito corporativo
es relativamente eficiente. El hecho que el traspaso de tasas de interés sea uno,
significa que existe un fuerte vinculo entre la tasa de politica monetaria y las
tasas que aplica la banca a créditos corporativos, y que la industria bancaria en
el servicio de crédito corporativo es competitiva, pese a que los cuatro bancos
concentren el 85% del crédito en soles. Sin embargo, todavia se observa que,
para el BBVA e INTERBANK, en créditos hasta 90 dias y descuento corporativo
el traspaso es incompleto; por lo tanto, el canal de tasa de interés es débil y, para
crédito hasta 30 dias para el BCP hay sobrerreaccion.

A la luz de los hallazgos, se extrajeron las siguientes implicaciones politicas: Las
autoridades monetarias deben enfocarse en abordar los factores que debilitan la
transmision de los cambios en la tasa de politica a las tasas bancarias por tipo de
crédito y por banco, dado que se evidencia que en algunos pocos casos el traspaso
es incompleto y lento. Asi también ampliar el estudio para el resto de tasas de
interés para gran empresa, mediana empresa, pequefia empresa y microempresa.
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Dado que el canal de tasas de interés resulta relevante, las autoridades monetarias
deben promover politicas que estimulen aun mas el desarrollo del mercado
bancario.

Por ultimo, queda por estudiar aspectos relacionados a la dinamica del ajuste de
la tasa de interés, si es simétrica o asimétrica, por tipo de tasas y por banco.
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