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RESUMEN 

 
El propósito del presente trabajo es investigar el efecto traspaso (pass-through) de la tasa de 

interés interbancaria sobre las tasas de interés en moneda doméstica y su relación con la política 
monetaria en el Perú, considerando el período 1995-2004. Específicamente, se evalúan las 
siguientes hipótesis: (a) el traspaso de largo plazo es aún incompleto; sin embargo, se ha 
incrementado luego del anuncio del corredor de tasas de interés de referencia (febrero de 2001) 
y se ha reforzado con la adopción del esquema de metas explícitas de inflación (enero de 2002) 
o MEI; (b) el anuncio del corredor de tasas de interés por parte del banco central ha 
incrementado la velocidad de ajuste de las tasas de mercado ante cambios en la tasa de 
referencia; y (c) en el corto plazo, las tasas de interés de mercado responden asimétricamente 
cuando la tasa de interés de referencia sube o baja. Las hipótesis fueron evaluadas a través de un 
modelo de corrección de errores no lineal-asimétrico. Los resultados de las estimaciones 
muestran evidencia a favor de las hipótesis planteadas. De esta manera, se puede inferir que la 
política monetaria ha mostrado una evolución favorable en términos de su impacto sobre las 
tasas de interés de mercado, desde el anuncio del corredor de referencia y con la adopción del 
esquema MEI. 
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1. Introducción 
 

Una de las variables más importantes que afectan de manera directa la demanda 
agregada es la tasa de interés de largo plazo. Si una expansión de la demanda agregada 
–ceteris paribus- genera presiones inflacionarias, entonces se puede inferir que la tasa de 
interés de largo plazo también tiene efectos sobre la inflación a través del canal 
demanda agregada. Así, dada la existencia de una relación entre las tasas de interés de 
corto plazo y largo plazo, es importante que la política monetaria tenga la capacidad de 
afectar la trayectoria de las tasas de corto plazo del mercado a través de, por ejemplo, el 
manejo de una tasa de interés “oficial” o de “referencia”, y de esta manera pueda 
mantener un nivel de inflación bajo y estable.  

En una economía donde el instrumento de política monetaria es una tasa de interés 
de referencia, es importante saber si los movimientos de esta tasa de interés se 
“traspasan” a las tasas de mercado (préstamos y depósitos)2 y la “velocidad” de este 
traspaso. El propósito de la presente investigación es evaluar empíricamente el “efecto 
traspaso” de la tasa de interés de referencia para el caso peruano, analizando si los 
movimientos de la tasa de interés “interbancaria” se “traspasan” a las tasas de interés de 
préstamos y depósitos, en qué magnitud y a qué velocidad. Además, si la tasa 
interbancaria refleja la posición de la política monetaria para el período analizado, 
entonces la magnitud y velocidad del “traspaso” permitirá medir el alcance de la política 
monetaria a través del canal de tasas de interés.  

Específicamente, el trabajo evalúa empíricamente tres hipótesis. La primera 
hipótesis establece que el efecto traspaso de tasas de interés no es completo, es decir, es 
menor a 1. Sin embargo, el efecto “traspaso” se ha incrementado desde febrero de 2001 
-fecha en la que el banco central empezó a anunciar un corredor de tasas de interés de 
referencia- y se ha reforzado con la adopción del esquema de Metas Explícitas de 
Inflación (MEI) y el uso de la tasa de interés como instrumento operativo. La segunda 
hipótesis que se plantea es que el anuncio del corredor de tasas por parte del banco 
central ha permitido que las tasas de interés de mercado se ajusten más rápido ante 
movimientos de la tasa de interés interbancaria. Es decir, a lo largo del período 1995-
2004, la velocidad de ajuste de las tasas ha sido no-lineal. Finalmente, la tercera 
hipótesis establece que la velocidad de ajuste de las tasas es asimétrica. En particular, 
ante una subida de la tasa interbancaria las tasas activas se ajustan más rápido que las 
pasivas, mientras que ante una disminución son las tasas pasivas las que se ajustan más 
rápido.  

                                                 
2 Las tasas de interés representan el costo marginal de un nuevo crédito. En este sentido, el 
comportamiento de las tasas de interés está relacionado a la evolución de la actividad económica.  
 



 3

Dada las características estadísticas de los datos (series no estacionarias) y la 
naturaleza de las hipótesis, el análisis empírico de estas últimas se basó en la estimación 
de un vector de cointegración (siguiendo la metodología de Engle & Granger) y el 
correspondiente Modelo de Corrección de Errores, No Lineal y Asimétrico. Para tal fin, 
se utilizó información mensual de las tasas de interés de los saldos de préstamos (tasas 
activas) y depósitos (tasas pasivas) para el período abril 1995-diciembre 2004. Los 
resultados de las estimaciones muestran evidencia a favor de las tres hipótesis 
planteadas. De esta manera, dado que la tasa de interés refleja la posición de política 
desde el anuncio del corredor de tasas y de manera más explícita con la adopción del 
régimen MEI, se infiere que la política monetaria ha mostrado una evolución favorable 
en términos de su impacto sobre las tasa de mercado. 

El trabajo esta organizado en 6 secciones. En la sección 2 se presenta una revisión 
de la literatura teórica del “efecto traspaso” de tasas de interés. En la sección 3 se 
presenta el análisis de los datos, una breve revisión de los diversos enfoques empíricos 
adoptados en la literatura y el modelo econométrico relevante que se adopta en el 
presente trabajo para analizar las hipótesis planteadas. En la sección 4 se evalúan 
empíricamente las hipótesis planteadas a partir de la estimación de un vector de 
cointegración entre las tasas de interés de mercado y la tasa interbancaria y un modelo 
de corrección de errores no lineal-asimétrico. En la sección 6 se presentan las 
principales conclusiones e implicancias de política monetaria. 

 
 
2. Algunos enfoques teóricos sobre el “traspaso” de la 

tasa de interés 
 

En general, se asume que el efecto traspaso de tasas de interés es uno, es decir, 
completo. Sin embargo, la literatura teórica presenta argumentos de por qué el traspaso 
no siempre es completo, tanto en el corto como en el largo plazo. 
 
2.1. El efecto traspaso y los costos marginales 
 

Como lo mencionan Hofmann y Mizen (2004), el problema del efecto traspaso se ha 
estudiado en la literatura de la organización industrial con el objetivo de determinar 
cómo los costos se traspasan a los precios en los mercados oligopolísticos, 
domésticamente o a nivel internacional (efecto traspaso o “pass-through” del tipo de 
cambio). En este sentido, el análisis del efecto traspaso de la tasa de interés de política a 
las tasas de mercado es un análogo al problema de traspaso de costos a precios, ya que 
la tasa de política es –de acuerdo a Hofmann y Mizen- el determinante de los costos de 
fondeo de las instituciones financieras, y las tasas de mercado el precio del producto.  
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La teoría microeconómica establece  que cuando el mercado es de competencia 
perfecta y la información es completa, el precio del bien es igual al costo marginal, 

CMgp = , y por tanto el cambio en el precio ante un cambio en el costo marginal es 
igual a 1: 1/ =∂∂ CMgp . Sin embargo, cuando se relaja alguno de estos supuestos, esta 
derivada puede ser menor a uno, es decir, CMgp ≠ . Además, puede existir un “mark-
up” o margen de ganancia que impide que se cumpla la condición de precio igual a 
costo marginal. Por ejemplo, en una situación de monopolio, si el costo marginal 
aumenta, el incremento en el precio del bien no necesariamente es proporcional, pues 
también se da un ajuste por cantidad: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

En general, el cambio en el precio ante un cambio en el costo marginal dependerá –
ceteris paribus- de la pendiente de la función de demanda y por ende de las 
elasticidades. En la literatura sobre el efecto traspaso, esta idea se aplica para modelar el 
comportamiento de la tasa de interés que determinan los bancos en función de un 
“mark-up” 0β  y del costo marginal de conseguir financiamiento adicional 1β , 
aproximado por la tasa de interés de referencia del banco central3: 
 

                                                 
3 Para el caso de una economía dolarizada, es posible conjeturar que el costo marginal incorpore un 
componente denominado en moneda extranjera. Este componente podría estar compuesto por una tasa de 
interés internacional (o una tasa doméstica en moneda extranjera) y la depreciación esperada de la 
moneda (tasa de crecimiento esperada del tipo de cambio). Así, en este caso, el efecto traspaso podría 
analizarse a través de la siguiente ecuación: e

tetr
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El coeficiente 1β  depende de la elasticidad de la demanda de los depósitos y 

préstamos respecto de la tasa de interés que establecen los bancos: 
 

a. Si la demanda de depósitos y préstamos no es totalmente elástica, se espera 
que el 11 <β . La demanda de depósitos es relativamente elástica a la tasa de 
interés de depósitos cuando existen sustitutos muy cercanos. Por otro lado, la 
elasticidad de la demanda depende del acceso a otras fuentes de financiamiento. 

 
b. Asimismo, 11 <β  si los bancos tienen cierto poder de mercado. En un 
mercado bancario poco competitivo, las tasas de interés se ajustan de forma 
incompleta y lentamente, a diferencia de uno de competencia perfecta e 
información completa. 

 
2.2. Factores que afectan el efecto traspaso en el corto y largo plazo 

 
En general, cuando los mercados no son de competencia perfecta y la información 

no es completa, el efecto traspaso de tasas de interés no necesariamente será completo. 
La literatura establece algunos factores que pueden afectar el efecto traspaso de largo 
plazo y de corto plazo: 

El poder de mercado y los costos de información asimétrica pueden tener efectos 
de largo plazo haciendo que el traspaso de tasas de interés sea incompleto, es decir, 

11 <β . El poder de mercado surge en un contexto oligopolístico, donde existen altos 
costos de entrada generados por costos hundidos o regulaciones del sistema que impiden 
la entrada inmediata de nuevos bancos al sistema. En este contexto, una subida (por 
ejemplo) del costo marginal puede ser asimilada a través de un incremento menos que 
proporcional de la tasa de interés activa (o en el límite mantenerla constante) 
eliminando posibilidades de ganancias que potenciales entrantes o bancos pequeños 
puedan aprovechar. Por otro lado, la información asimétrica puede generar problemas 
de selección adversa y riesgo moral en el proceso de determinación de las tasas de 
interés por parte de los bancos, como lo señalan Stiglitz y Weiss (1981). Así, el aumento 
de las tasas de interés puede atraer a clientes más riesgosos (selección adversa) o hacer 
que los clientes elijan proyectos más riesgosos (riesgo moral). De esta forma, dado que 
con información asimétrica un aumento de la tasa de interés puede generar pérdidas a 
los bancos, estos fijarán una tasa de interés por debajo del equilibrio racionando la 
cantidad de créditos otorgados (racionamiento del crédito).  

Si bien en la literatura sobre el efecto traspaso de tasa de interés es usual analizar los 
casos cuando el efecto es menor o igual a 1, empíricamente se han encontrado casos en 
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los que el efecto traspaso es mayor a 1. Al respecto, De Bondt (2002) muestra que si el 
crédito no está racionado es posible que el efecto traspaso de largo plazo para los 
créditos riesgosos sea mayor a uno, 11 >β . Para mostrar este resultado, el autor asume 
una economía con dos tipos de prestatarios: un primer grupo cuyo riesgo es cero y un 
segundo grupo cuya probabilidad de no pago es creciente con la tasa de interés. 
Además, asume que los bancos pueden diferenciar entre estos dos tipos de prestatarios, 
pero no entre clientes dentro de cada grupo. Finalmente, asume que los bancos son 
neutrales al riesgo. Así, bajo competencia perfecta, los bancos obtienen el mismo 
retorno esperado para cada tipo de préstamo: 

 

221
0

22
0

1

)](1[

)](1[

ttt

BC
ttt
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donde 1

tr  es la tasa de interés que se cobra al primer grupo de clientes y 2
tr  al segundo 

grupo. Así, para el primer grupo de clientes el efecto traspaso de tasas de interés es uno 
pues 1/1 =∂∂ BC

tt rr , mientras que para el segundo tipo de clientes es 1/21 >∂∂ BC
tt rr  

(pues los supuestos iniciales implican que 0/)( 22 >∂∂ tt rrP ). Este último resultado 
establece que los bancos deben incrementar su tasa de interés en un monto mayor al 
incremento de las tasas de mercado para compensar el aumento en la probabilidad de no 
pago. 

Por otro lado, los costos de ajuste tienen efectos de corto plazo sobre el efecto 
traspaso de tasas de interés haciendo que este sea menor a uno. Los costos de cambio 
están asociados a los costos administrativos de cambiarse de banco, buscar información 
acerca de los bancos candidatos y analizarla, entre otros factores, lo cual explica por qué 
ante una disminución de las tasas de interés de los depósitos los clientes no se cambian 
de banco o invierten sus activos en otras actividades. Sharpe (1997) muestra que los 
costos de cambio son altos cuando existen relaciones contractuales de largo plazo y 
transacciones repetidas, mientras que Klemperer (1987), muestra que generalmente la 
existencia de costos de ajuste genera segmentación de mercado y reduce la elasticidad 
de la demanda.  

En la línea de los costos de cambio, Heffernan (1997) señala que la discriminación 
dinámica de precios permite que las entidades financieras puedan explotar la inercia 
del consumidor. De acuerdo al autor, es posible distinguir dos tipos de clientes de 
acuerdo a la información y factibilidad para el cambio. Por un lado, gran parte de 
clientes personales de las entidades financieras tienden a poseer información fuera de 
fecha y son reacios a cambiar de banco debido a la presencia real (o percibida) de altos 
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costos de cambio (switching costs); esto crea un grupo de consumidores que es muy 
“inerte”, como lo demuestra Baba et al. (1992). Por otro lado, solo una pequeña parte de 
los clientes tendrán información actualizada sobre el mercado y estarán dispuestos a 
cambiar de banco. De esta forma, si una entidad enfrenta estos dos tipos de clientes, 
podría desear discriminar para capturar ambos grupos. 

Finalmente, es importante destacar que los efectos de corto y largo plazo pueden 
estar asociados a la percepción de los cambios en la tasa de referencia como transitorios 
o permanentes (Bredin, et al., 2001). Como afirma Heffernan (1987), si el cambio en la 
tasa de referencia es muy pequeño o se percibe como temporal, entonces las entidades 
financieras no responderán. Esto se explica por la presencia de costos hundidos y costos 
de menú. Por ejemplo mucha de la publicidad dejaría de ser útil si se cambian las tasas 
de interés ante un cambio en la tasa de referencia; por ello, se tiende a mantener 
constante la tasa de interés ante este tipo de eventos, especialmente si se espera que los 
cambios sean temporales. 

 
3. Análisis de los datos y modelo econométrico 
 

Para analizar el efecto traspaso de la tasa de interés interbancaria sobre las tasas de 
mercado, se utilizaron dos tasas activas (de los saldos de préstamos menores a 360 días 
y préstamos mayores a 360 días) y cinco tasas pasivas (de los saldos de depósitos de 
ahorro, plazo a 30 días, plazo hasta 180 días, plazo hasta 360 días y plazo a más de 360 
días), para el período abril 1995-diciembre 2004. A continuación, se describe 
brevemente los diferentes enfoques empíricos utilizados en el análisis del efecto 
traspaso de tasas de interés, se analizan las principales características de los datos y se 
plantea el modelo empírico a utilizar. 
 
3.1. Enfoques empíricos sobre el efecto traspaso de tasas de interés 
 

En la literatura empírica se han utilizado dos metodologías para analizar el efecto 
traspaso de las tasas de interés, las cuales dependen de la estacionariedad y la existencia 
de co-integración entre las series analizadas: (a) los modelos dinámicos y (b) 
cointegración y modelo de corrección de errores. 

 
a. Modelos dinámicos. Si las tasas de interés son estacionarias en niveles, la 
estimación se realiza en niveles (Berstein y Fuentes, 2003); si son no estacionarias y 
no co-integran, la estimación se realiza en primeras diferencias (Disyatat y 
Vongsinsirikul, 2003). 
b. Cointegración y Modelos de Corrección de Errores. Si las series son no 
estacionarias y co-integran, entonces el análisis del efecto traspaso se realiza a 
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través de un modelo de corrección de errores (MCE). Más aún, en la literatura se 
distingue entre MCE lineales como en Hefferman (1997), De Bondt (2002), 
Toolsema (2002), y MCE no lineales y asimétricos como los utilizados por Bredin, 
et al. (2001), Espinoza y Vega (2003), Sarno y Thorton (2003), Horvath (2003), 
Crespo y Cuaresma (2004) y Hofmann y Mizen (2004). 
 

En la siguiente sub-sección, se analizan las características de los datos para determinar 
el enfoque empírico relevante para analizar el efecto traspaso de tasas de interés. 
 
3.2. Estacionariedad, quiebres y raíz unitaria. 
 

El análisis de la estacionariedad de las tasas de interés se realizó a través de la 
prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF). Dada la naturaleza de las series (series con 
valores no negativos y sin tendencia determinística), la especificación de la prueba ADF 
utilizada fue la que considera como único componente determinístico un intercepto4. 
Para elegir el número de rezagos se compararon modelos que incluían hasta un máximo 
de rezagos igual al valor entero más cercano a 25.0)100/(*12 T , como lo sugiere Hayashi 
(2000)5. La comparación se basó en los criterios convencionales de Akaike (AIC), 
Schwarz (SIC) y Hannan-Quinn y los criterios modificados de Akaike (MAIC), 
Schwarz (MSIC) y Hannan-Quinn (MHQ) sugeridos por Ng y Perron (2001).  

Como se puede apreciar en la Tabla 1, bajos los criterios modificados (MAIC, 
MSIC y MHQ), la hipótesis nula de raíz unitaria no puede rechazarse en niveles al 1, 5 
y 10 por ciento de significancia para los niveles de todas las tasas de interés. Al aplicar 
la prueba ADF a las primeras de diferencias, a hipótesis de raíz unitaria se rechaza al 10 
y 5 por ciento de significancia en todos los casos, y al 1 por ciento en el caso de la tasa 
de interés de préstamos mayores a 360 días, la tasa de depósitos a plazo hasta 180 días y 
la tasa interbancaria. Así, los resultados de la prueba ADF muestran que, para el período 
analizado, las tasas de interés pueden ser consideradas como series integradas de orden 
1 y susceptibles de ser analizadas a través del enfoque de cointegración. 

 
 
 
 
 
 
                                                 
4 Los resultados de la prueba ADF para las demás especificaciones se presentan en el Anexo 1. Además, 
se aplicaron las pruebas DF-GLS y Punto Óptimo de Elliot, Rothemberg y Stock (1996), KPSS 
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin, 1992) y la prueba de Ng y Perron (2001). En general, los 
resultados son consistentes con los de la prueba ADF. 
5 Hayashi (2000), p. 594. 
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TABLA 1 
Pruebas de Raíz Unitaria ADF para las tasas de interés: 1995-20041/

(probabilidades)

Series en niveles

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.89 0.96 0.89 0.87 0.84 0.83 0.98 0.69
Criterio SIC 0.89 0.96 0.89 0.84 0.90 0.91 0.98 0.03
Criterio HQ 0.89 0.96 0.89 0.84 0.84 0.91 0.98 0.03
Criterio MAIC 0.89 0.96 0.89 0.87 0.90 0.83 0.98 0.69
Criterio MSIC 0.89 0.96 0.89 0.90 0.90 0.91 0.98 0.74
Criterio MHQ 0.89 0.96 0.89 0.84 0.90 0.91 0.98 0.74

Series en diferencias

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Criterio SIC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Criterio HQ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Criterio MAIC 0.01 0.00 0.01 0.02 0.00 0.01 0.02 0.00
Criterio MSIC 0.01 0.00 0.01 0.02 0.00 0.01 0.02 0.00
Criterio MHQ 0.01 0.00 0.01 0.02 0.00 0.01 0.02 0.00

1/ La hipótesis nula es que la serie presenta raíz unitaria.  
 
Sin embargo, considerando el hecho de que la prueba ADF pierde potencia cuando 

las series son estacionarias con quiebre, se procedió a aplicar la prueba de Zivot & 
Andrews (1992) para determinar si las series son raíz unitaria (hipótesis nula) o 
estacionarias con quiebre (en media, tendencia o ambas). Los resultados que se 
presentan en la Tabla 2 muestran que no es posible rechazar la hipótesis de raíz unitaria 
en favor de la estacionariedad con quiebre al 1, 5 o 10 por ciento de significancia, 
excepto para la tasa de interés de depósitos de ahorro (se rechaza al 1 por ciento de 
significancia) y la interbancaria (se rechaza al 5 por ciento de significancia).  
 

TABLA 2 
Pruebas de Raíz Unitaria Zivot-Andrews para las tasas de interés: 1995-20041/

(Estadístico calculado en paréntesis)2/

prest360 prestm360 ahorro plazo30 plazo180 plazo360 plazom360 interbancaria

Intercepto -3.89218 -4.18050 -5.87060 * -4.34669 -4.61853 -3.99587 -4.60684 -4.82160 **
Tendencia -2.93655 -2.88922 -3.17187 -2.55365 -3.50127 -3.27465 -3.42595 -4.86900 **
Ambos -2.93655 -3.97303 -5.77963 * -3.55878 -4.16507 -4.14705 -4.42448 -5.24316 **

1/ La hipótesis nula es que la serie presenta raíz unitaria y la alternativa es estacionaria con quiebre.
2/ Se evalua la hipótesis nula al 1 por ciento (*) y 5 por ciento (**) de significancia.  
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Para descartar la posibilidad de que la tasa de interés interbancaria y la de depósitos 
de ahorro sean estacionarias con quiebre, también se utilizó la prueba de raíz unitaria de 
Perron (1997), la cual determina endógenamente el punto de quiebre:  
 

TABLA 3 
Pruebas de Raíz Unitaria Perron (1997) para las tasas de interés: 1995-20041/

(Estadístico calculado en paréntesis)2/

prest360 prestm360 ahorro plazo30 plazo180 plazo360 plazom360 interbancaria

Intercepto -3.83648 -4.11572 -5.85097 * -4.78988 ** -4.77000 ** -4.34846 -5.26830 ** -4.50609
Inter. & pend. -2.91994 -3.83873 -3.57170 -4.41710 -4.38176 -4.60059 -4.73889 -4.69299
Pendiente -2.19541 -2.83851 -1.93207 -3.39144 -3.42115 -3.67776 -4.59088 ** -3.65946

1/ La hipótesis nula es que la serie presenta raíz unitaria y la alternativa es estacionaria con quiebre.
2/ Se evalua la hipótesis nula al 1 por ciento (*), 5 por ciento (**) y 10 por ciento (**) de significancia. Se usan los valores críticos para infinitas observaciones.  

 
 
Los resultados de la prueba de Perron (1997) que se presentan en la Tabla 3 indican 

que no es posible rechazar la hipótesis de raíz unitaria para la tasa de interés 
interbancaria. Sin embargo, la prueba de Perron concuerda con la prueba de Zivot & 
Andrews en que la tasa de ahorro puede ser considerada como una serie estacionaria con 
quiebre en media (se rechaza la hipótesis de raíz unitaria a favor de la hipótesis de 
estacionariedad con quiebre en intercepto al 1 por ciento de significancia). En resumen, 
los resultados de las pruebas ADF, Zivot & Andrews y Perron sugieren que las tasas de 
interés analizadas pueden ser consideradas como integradas de orden 1 (raíz unitaria en 
niveles y estacionarias en diferencias), con excepción de la tasa de ahorro que 
aparentemente sería estacionaria con quiebre (al menos en la muestra analizada). De 
esta forma, la estimación del efecto traspaso de tasas de interés puede basarse en el 
enfoque de cointegración y modelo de corrección de errores entre las tasas de interés de 
mercado (excepto la tasa de ahorro) y la tasa de interés interbancaria.  

 
3.3. El modelo econométrico: Modelo de Corrección de Errores No Lineal-

Asimétrico.  
 

Dado que la literatura sugiere la existencia de una relación de largo plazo entre la 
tasa de interés de referencia y las tasas de mercado, y que las series son consistentes con 
la hipótesis de no estacionariedad y raíz unitaria, las hipótesis planteadas serán 
analizadas a través de un Modelo de Corrección de Errores, donde se asume que la tasa 
de interés interbancaria (tasa de referencia) es exógena.  

Si las series M
tr  y R

tr  cointegran, la relación de largo plazo esta dada por: 
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(4.1) t
R

t
M

t urr +β+β= 21  
 
donde el vector de cointegración es ]1[ 21 β−β− . El equilibrio de estado 
estacionario implica que –en promedio- se cumple que R

t
M

t rr 21 β+β= . Si se produce 
alguna desviación de las variables respecto de esta situación de equilibrio, esta 
desviación está dada por: 
 

R
t

M
tt rru 12111 −−− β−β−≡  

 
Así, si M

tr  sube o R
tr  cae (o ambas cosas), entonces se produce una desviación 

positiva respecto de la relación de largo plazo, mientras que la desviación será negativa 
si M

tr  cae o R
tr  sube. 

En este contexto, el corto plazo puede ser descrito a través de un modelo de 
corrección de errores de acuerdo al Teorema de Representación de Granger (Engle y 
Granger, 1987). El modelo de corrección de errores describe la dinámica de corto plazo 
en términos de la desviación de largo plazo, 1−tu , y de las primeras diferencias de las 
series:  
 

(4.2) t

q

i

M
iti

p

i

R
iti

R
t

M
t

M
t rrrrr ε+∆ϕ+∆γ+β−β−α+θ=∆ ∑∑

=
−

=
−−−

10
12110 )(  

 
La hipótesis de un efecto traspaso incompleto de tasas de interés (primera hipótesis) 

se evaluará analizando la significancia estadística del estimado del parámetro 2β  que 
sea menor a uno. Adicionalmente, se analizará la evolución de este parámetro a lo largo 
de la muestra para verificar si luego del anuncio de tasas de interés (febrero de 2001) el 
efecto traspaso se ha incrementado y reforzado con la adopción del esquema de metas 
explícitas de inflación (enero de 2002). 

Para evaluar la hipótesis que el anuncio del corredor de tasas por parte del banco 
central ha permitido que las tasas de interés de mercado se ajusten más rápido ante 
movimientos de la tasa de interés interbancaria (segunda hipótesis), se utiliza el 
siguiente modelo de corrección de errores no lineal:  
 

(4.3) t

q

i

M
iti

p

i

R
itittt

M
t rrudur ε+∆ϕ+∆γ+α+α+θ=∆ ∑∑

=
−

=
−−−

10
12110 )(  
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donde 1=td  si t  pertenece al período posterior al anuncio de corredor de tasas y cero 
en otro caso. Si el parámetro 2α  es significativo, entonces la velocidad de ajuste no es 
constante sino que cambia luego del anuncio del corredor de tasas; más aún, si la 
velocidad de ajuste se ha incrementado, entonces se espera que 2α  sea negativo.  

Finalmente, para analizar la hipótesis de asimetría en la velocidad de ajuste de las 
tasas de interés de mercado (ante desviaciones positivas o negativas de su relación de 
largo plazo, que pueden ser generadas por movimientos en la interbancaria) se utiliza el 
siguiente modelo general: 
 

(4.4) t
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donde: 
⎩
⎨
⎧

<
>

= −

+

0
0

tt

tt
t usiu

usiu
u  

 
El término +

tu  representa desviaciones positivas (aumento de M
tr  o disminución de 

R
tr ), −

tu  desviaciones negativas (disminución de M
tr  o aumento de R

tr ) y −+ += ttt uuu . 
A partir de (4.4), la hipótesis de asimetría puede verificarse si 1α  y 2α  son 
significativos y  si se rechaza la hipótesis nula de que 21 α=α  en la ecuación: 
 

(4.4a) t
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Si no es posible rechazar la hipótesis 21 α=α , entonces no existen asimetrías y el 

modelo resultante sería:  
 

(4.4b) t
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Si el modelo relevante es (4.4a), se tiene que la velocidad de ajuste es asimétrica 

pues depende del sentido de la desviación de la relación de largo plazo, la cual se 
produce por movimientos en la interbancaria (si esta última es una variable exógena, 
como se ha asumido). Adicionalmente, si se espera que las tasas de interés activas 
reaccionen más rápido ante un aumento de la tasa de referencia (desviación negativa de 
la relación de largo plazo o simplemente “desviación negativa”) que ante una 
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disminución, entonces en los respectivos modelos de corrección de errores de las tasas 
activas debe verificarse que: 
 

 2α  sea significativo y que |||| 12 α>α , o alternativamente, 
 2α  sea significativo y que 01 =α . 

 
De la misma forma, si se espera que las tasas de interés pasivas reaccionen más 

rápido ante una disminución de la tasa de referencia (desviación positiva) que ante un 
aumento, entonces en los respectivos modelos de corrección de errores de las tasas 
pasivas debe verificarse que: 
 

 1α  sea significativo y que |||| 21 α>α , o alternativamente,  
 1α  sea significativo y que 02 =α .  

 
De ser así, se tendría que en el corto plazo los bancos reaccionan asimétricamente 

ante movimientos de la tasa interbancaria generando un incremento del “margen” entre 
tasas activas y pasivas: si la tasa interbancaria sube, entonces tanto las activas y pasivas 
suben en el largo plazo (efecto traspaso), pero en el corto plazo aumenta el margen 
porque las tasas activas suben más rápido. 

Siguiendo a Hoffman y Mizen (2004), para evaluar la hipótesis de asimetría el 
modelo (4.4) puede ser escrito de la siguiente forma identificable que es similar a (4.4a): 
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A partir de la ecuación (4.4a), la hipótesis de asimetría puede verificarse si se rechaza la 
hipótesis nula de que )()( 2010 α+α=α+α .  

Finalmente, para evaluar de manera conjunta las hipótesis de no-linealidad y 
asimetría, se utiliza el siguiente modelo: 
 

(4.5) 
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Para llevar a cabo la estimación de los modelos de corrección de errores de las 

diferentes tasas de interés, se utilizó la metodología propuesta por Engle y Granger 
(1987), considerando que la relación de largo plazo es entre dos variables (tasa de 



 14

interés de mercado y la tasa de referencia) y que la tasa de referencia se determina de 
manera exógena6. 
 
 
4. Resultados 
 

Para evaluar empíricamente la validez de las hipótesis planteadas, esta sección se 
presentan e interpretan los resultados obtenidos a partir de las estimaciones de los 
modelos de corrección de errores de las diferentes tasas de interés, basados en la 
metodología de Engle & Granger (1987). 
 
 
FIGURA 1: EVOLUCIÓN DEL EFECTO TRASPASO ESTIMADO PARA LAS TASAS DE INTERÉS DE 

PRÉSTAMOS. 
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4.1. El  efecto traspaso de tasas de interés en moneda doméstica: 1995-2004 
 

La Figura 1 muestra la evolución de los coeficientes de traspaso para el caso de las 
tasas de interés de préstamos y la Figura 2 para el caso de las tasas de interés de los 
depósitos. Los coeficientes de traspaso son los estimados recursivos MCO de 2β  de la 
ecuación (4.1) para cada tasa de interés de mercado. 
 

                                                 
6 En el apéndice 2 se presenta una discusión sobre los criterios para elegir la metodología  Engle-Grager o 
Johansen. 

INFLATION TARGETING 
INFLATION TARGETING 



 15

Para todas las tasas de interés, se calcularon bandas de confianza usando el desvío 
estándar estimado de cada coeficiente estimado de traspaso. Así, el coeficiente de 
traspaso se considera estadísticamente igual a cero si las bandas envuelven el valor cero 
a pesar que el coeficiente puntual estimado sea diferente de cero.  

 
 

FIGURA 2: EVOLUCIÓN DEL EFECTO TRASPASO ESTIMADO PARA LAS TASAS DE INTERÉS DE 
DEPÓSITOS. 
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Como se puede apreciar en las Figuras 1 y 2, hasta antes del anuncio del corredor de 
tasas de interés (febrero 2001) y de la implementación del esquema de metas de 
inflación (enero 2002), el efecto traspaso fue estadísticamente significativo y muy bajo 
solo para la tasas de interés de préstamos hasta 360 días (coeficiente promedio de 0,15) 
y depósitos hasta 30 días (coeficiente promedio de 0,14). Para el resto de tasas de 
interés, el efecto traspaso fue no significativo o inclusive negativo. Este resultado 
muestra evidencia que entre 1995 y 2001 las tasas de interés de mercado no estuvieron 
vinculadas a la tasa interbancaria, período en el que además la tasa de interés no era el 
instrumento de política monetaria. Sin embargo, luego del anuncio de la 
implementación de un corredor de tasas de interés en febrero de 2001, el coeficiente de 
traspaso de la tasa de interés interbancaria empezó a crecer para todas las tasas activas y 
pasivas del mercado, lo cual se reforzó con la implementación del régimen de metas 
explícitas de inflación, como se observa en las Figuras 1 y 2.  

Para cuantificar adecuadamente el efecto traspaso de la tasa de interés interbancaria 
sobre cada tasa de interés, se procedió a la identificación y estimación de un vector de 

INFLATION 
TARGETING
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cointegración que relacione estas variables. Para ello, se utilizó la metodología de Engle 
& Granger, considerando información mensual de las tasas de interés para dos sub-
muestras: abril 1995-diciembre 20017 y abril 1995-diciembre 2004. En la Tabla 4 se 
muestran los resultados de las estimaciones. 

 
 

TABLA 4 
Efecto traspaso de la tasa interbancaria a las tasas de interés de mercado en moneda doméstica: 

abril 1995- diciembre 2004

Hasta 360 Más de 360 Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más de
días días 30 días 180 días 360 días 360 días

Efecto "traspaso" 1/ 0.36 0.59 0.31 0.20 0.10 0.07
( 0.07 ) ( 0.18 ) ( 0.05 ) ( 0.05 ) ( 0.05 ) ( 0.05 )

4.9 3.3 6.8 3.9 2 1.3
R-cuadrado
R-cuadrado ajustado

Prueba de raíz unitaria ADF para los residuos 2/

AIC
SC
HQ

Efecto "traspaso" 1/ 0.88 1.45 0.70 0.67 0.61 0.55
( 0.06 ) ( 0.12 ) ( 0.04 ) ( 0.05 ) ( 0.05 ) ( 0.05 )

15 12 17 14 12 11
R-cuadrado
R-cuadrado ajustado

Prueba de raíz unitaria ADF para los residuos 2/

AIC * ** * * **
SC * ** * * ** ***
HQ * ** * * ** ***

Cambio en el "efecto traspaso" 0.51 0.86 0.39 0.47 0.51 0.47

1/ Desvíos estándar entre paréntesis.
2/ En la tabla se presentan los estadísticos calculados. Los valores críticos contra los cuales se comparan los estadísticos ADF para evaluar la hipótesis nula de
ausencia de cointegración (considerando un intercepto en el vector de cointegración) cuando se estima el modelo siguiendo la metodología de Engle & Granger (1987) son
los siguientes: -4.008 (1% de significancia), -3.398 (5% de significancia) y -3.087 (10 por ciento de significancia). Además " * " denota significativo al 1 por ciento, " ** " signif
al 5 por ciento y " *** " significativo al 10 por ciento.

Préstamos Depósitos

0.62 0.54 0.49

-1.32 -1.36

0.65 0.55

-4.34 -3.66 -2.18

Abril 1995-Diciembre 2001

0.54 0.49
0.64 0.54 0.71

0.71 0.62

0.23
0.22

-2.24 -1.16

0.37
0.36

0.16
0.15

0.05
0.04

0.02
0.01

0.12
0.11

-4.70 -3.60 -4.82
-4.70 -3.60 -4.82 -4.34 -3.66 -3.26
-4.70 -3.60 -4.82 -4.34 -3.66 -3.26

-1.62 -0.83
-2.24 -1.16 -2.05 -1.36 -1.62 -0.35

Abril 1995-Diciembre 2004

-1.36 -1.62 -0.83-2.24 -1.16 -2.05

 
 

 

                                                 
7 Para ello, se verificó que las tasas de interés sean raíz unitaria en la muestra analizada. Sin embargo, no 
todos los criterios de selección de rezagos para las pruebas de raíz unitaria coincidieron.  
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Para la primera sub-muestra, al comparar los estadísticos calculados de la prueba 
ADF para los residuos de la ecuación: 
 

t
BC

t
m

t urr +β+β= 21  
 
con los valores críticos relevantes al 1 por ciento (-4.008), 5 por ciento (3.398) y 10 por 
ciento (3.087) de significancia8, se observa que los estadísticos calculados son menores, 
por lo cual se concluye que no es posible rechazar la hipótesis nula de raíz unitaria 
(residuos no estacionarios) y por lo tanto tampoco la hipótesis ausencia de cointegración 
(de acuerdo a la metodología de Engle & Granger). Este resultado sugiere que no hay 
evidencia de una relación de largo plazo entre la tasa interbancaria y las diferentes tasas 
de interés de préstamos y depósitos entre 1995 y 2001, por lo cual se puede afirmar que 
en ese período existió un componente sistemático en el comportamiento de las tasas de 
interés de mercado (pues los residuos son no estacionarios) que no estuvo asociado a la 
tasa de interés interbancaria.9  

Sin embargo, al ampliar la muestra de análisis hasta diciembre de 2004, se observa 
que los estadísticos calculados son mayores que los valores críticos al 5 por ciento de 
significancia para todas las tasas de interés excepto para la de depósitos a más de 360 
días, en cuyo caso sólo al 10 por ciento. De esta forma, se rechaza la hipótesis nula de 
raíz unitaria (residuos estacionarios) y por ende también la hipótesis ausencia de 
cointegración (de acuerdo a la metodología de Engle & Granger). Este resultado 
muestra evidencia de una relación de largo plazo entre la tasa interbancaria y las 
diferentes tasas de interés de préstamos y depósitos entre 1995 y 2004. Así, el análisis 
para la primera sub-muestra y la segunda (muestra ampliada) sugiere que la relación de 
largo plazo que se observa en la actualidad se ha visto influenciada por la  
implementación del esquema de metas de inflación.  

En términos de la magnitud del efecto traspaso, la Tabla 4 muestra que antes de la 
implementación del régimen de metas explícitas de inflación en el Perú el efecto 
traspaso de la tasa de interés interbancaria a las tasas de mercado era bajo y en promedio 
igual a 0,5 (considerando el promedio simple de todas las tasas), especialmente para las 
tasas de interés de los depósitos (0,16 en promedio)10. Específicamente, en el caso de las 
tasas de interés de préstamos, el traspaso fue relativamente alto para los préstamos 
mayores a 360 días (coeficiente de 0,59), mientras que para las tasas de interés de 
                                                 
8 Valores críticos contra los cuales se comparan los estadísticos ADF para evaluar la hipótesis nula de 
ausencia de cointegración (considerando un intercepto en el vector de cointegración) cuando se estima el 
modelo siguiendo la metodología de Engle & Granger (1987).  
9 Estos resultados son similares cuando se analiza el período abril 1995-enero 2001 (antes del anuncio del 
corredor de tasas de interés. 
10 Con la advertencia de que los coeficientes estimados para la primera sub-muestra pueden ser espúreos 
dada la ausencia de cointegración, 
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depósitos el efecto traspaso estuvo inversamente relacionado al plazo del depósito (a 
mayor plazo, menor el coeficiente de traspaso), registrando un margen de variación 
entre 0,07 y 0,31.  

Sin embargo, luego de 3 años de metas explícitas de inflación (inflation targeting), 
el efecto traspaso de la tasa interbancaria a las tasas de mercado se ha incrementado 
para todas las tasas de interés. Específicamente, para la muestra abril 1995-diciembre 
2004, el efecto traspaso es 1,2 en promedio para el caso de las tasas de interés de 
préstamos y 0,6 en promedio para las tasas de interés de depósitos. En particular, para 
las tasas de préstamos menores a 360 días el efecto traspaso es alto pero no completo 
(coeficiente 0,88), mientras que es mayor a 1 en el caso de las tasas de préstamos 
mayores a 360 días (coeficiente  1,45). De acuerdo a la literatura teórica, este último 
resultado sugiere que en el caso de los préstamos mayores a 360 días no existe 
racionamiento del crédito, pero que los bancos “castigan” en promedio a los más 
riesgosos. Por otro lado, para el caso de las tasas de interés de depósitos, se mantiene el 
resultado de que el efecto traspaso esta relacionado inversamente al plazo de los 
depósitos (a mayor plazo, menor coeficiente de traspaso); sin embargo, el rango de 
variación se ha incrementado respecto al período anterior de 0,55 hasta 0,7.11 

 
4.2. El anuncio del corredor de tasas de interés y la hipótesis de no-linealidad  
 

Para evaluar la hipótesis de no linealidad en la velocidad de ajuste de las tasas de 
interés de mercado y su vínculo con el anuncio del corredor de tasas de interés por parte 
del banco central (que marcó el inició del uso de la tasa de interés como instrumento de 
señalización de la posición de la política monetaria), se estimaron los respectivos 
modelos de corrección de errores (MCE’s). Los resultados se muestran en la Tabla 5.  
 

                                                 
11 Debido a que el sistema bancario peruano está parcialmente dolarizado, se evaluó la relevancia de 
incorporar dentro del costo marginal en soles un componente asociado a la dolarización de los créditos y 
depósitos. La idea central fue considerar el modelo: e

tt
BC

t
m

t errr 4
*

210 β+β+β+β= . Para la muestra 
analizada no fue posible encontrar una relación significativa en niveles o diferencias. Este resultado 
podría interpretarse como evidencia indirecta de que no existe un grado de sustitución significativo entre 
préstamos y depósitos en moneda nacional y extranjera. Sin embargo, esto escapa del alcance del presente 
trabajo y requiere un análisis más exhaustivo. Como ejercicio adicional, se analizó la relación entre tasas 
de interés en moneda extranjera, la tasa Libor a 3 meses y la tasa de crecimiento del tipo de cambio 
“spot”. Los resultados preliminares (ver Anexo 3) muestran que, al igual que en el caso de moneda 
doméstica, el traspaso de la tasa Libor hacia las tasas de mercado en moneda extranjera se ha 
incrementado considerablemente a partir del anuncio de tasas de interés y principalmente con el inicio del 
esquema de metas de inflación. 
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TABLA 5 
Efecto traspaso no lineal de tasas de interés en moneda doméstica: análisis de corto y largo plazo

(Abril 1995- Diciembre 2004)

Hasta 360 Más de 360 Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más de
días días 30 días 180 días 360 días 360 días

Modelo de Largo Plazo

Efecto "trasapso" 0.88 1.45 0.70 0.67 0.61 0.55
  t-calculado 14.5 11.8 16.8 13.7 11.6 10.5
  t-calculado ajustado 1/ 4.7 3.8 5.3 4.1 3.9 2.3
desv. est. Ajustado 1/ ( 0.19 ) ( 0.39 ) ( 0.13 ) ( 0.16 ) ( 0.16 ) ( 0.23 )

R-cuadrado
R-cuadrado ajustado

Modelo de corrección de errores

Error(-1) -0.13 -0.06 -0.14 -0.06 -0.09 -0.02
( 0.02 ) ( 0.03 ) ( 0.03 ) ( 0.02 ) ( 0.01 ) ( 0.01 )

Error(-1)*Feb2001 -0.14 -0.18 -0.17 -0.08 -0.04
( 0.06 ) ( 0.07 ) ( 0.08 ) ( 0.04 ) ( 0.03 )

Interbancaria 0.05 0.07 0.13 0.03
( 0.02 ) ( 0.04 ) ( 0.01 ) ( 0.01 )

constante 0.24 0.18 0.12 0.05 0.08 -0.03
( 0.1 ) ( 0.20 ) ( 0.07 ) ( 0.05 ) ( 0.04 ) ( 0.04 )

R-cuadrado 0.46 0.16 0.58 0.63 0.56 0.36
R-cuadrado ajustado 0.43 0.10 0.55 0.60 0.53 0.33

Veloc. de ajuste antes de feb. 2001 7 17 6 15 11 52
(en número de meses)

Veloc. de ajuste luego de feb. 2001 4 4 3 7 11 16
(en número de meses)

1/ Ajuste sugerido por Phillips y Hansen (1990). 

Préstamos Depósitos

0.65 0.55 0.71 0.62 0.54 0.49
0.64 0.54 0.71 0.62 0.54 0.49

 
 

El efecto traspaso considerado es el que se obtiene utilizando la muestra completa y 
sobre esa estimación se ha construido el modelo de corrección de errores para todos los 
casos. Dado que los residuos del vector de cointegración (de todas las ecuaciones) 
presentan autocorrelación, la inferencia estadística sobre los coeficientes del vector de 
cointegración no es apropiada. Para solucionar este problema, se aplicó el 
procedimiento de ajuste propuesto por Phillips y Hansen (1990), por el cual se corrige el 
estadístico t para que la inferencia sea adecuada. Luego de calcular para cada caso el 
estadístico “t ajustado” (y el “desvío estándar ajustado” implícito), se observa que todos 
los coeficientes que representan el efecto traspaso son significativos al 1, 5 y 10 por 
ciento, con excepción de la tasa de interés de depósitos a más de 360 días que es 
significativa al 5 y 10 por ciento.  

Respecto de los modelos de corrección de errores, se puede observar que el ajuste de 
los mismos es aceptable pues el R2 simple y ajustado registra valores por encima de 50 
por ciento para las tasas de interés de los depósitos de hasta 30, 180, y 360 días; el 
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ajuste más bajo es para la tasa de interés de préstamos mayores a 360 días (R2 de 0.16 y 
R2 ajustado de 0.10).  

El término “Error(-1)” representa el error de cointegración o desviación de la 
relación de largo plazo de la tasa de interés y la interbancaria, y su coeficiente mide la 
velocidad de ajuste de la tasa de interés en cada período ante la magnitud de la 
desviación del período anterior. Así por ejemplo, para el caso de la tasa de interés de 
préstamos hasta 360 días, su velocidad de ajuste es 0.13 en cada período; es decir, la 
tasa de interés se mueve de tal forma que en cada período corrige 13 por ciento de la 
desviación de la relación de largo plazo. El término Error(-1)^Feb2001 representa el 
error de cointegración multiplicado por la variable dummy Feb2001 que toma el valor 
de 1 luego del anuncio del corredor y cero en otro caso. Este término permite capturar el 
efecto del anuncio de la tasa de interés sobre la velocidad de ajuste. Como se puede 
apreciar en la Tabla 5, y con excepción de la tasa de interés de depósitos hasta 360 días, 
la velocidad de ajuste de todas las tasas de interés aumenta luego del anuncio del 
corredor de tasas de interés pues el coeficiente de la variable Error(-1)^Feb2001 es 
significativo. Así por ejemplo, para el caso de la tasa de préstamos hasta 360 días la 
velocidad de ajuste luego del anuncio del corredor de tasas aumentó en 0.14, pasando de 
0.13 a 0.27. Este resultado proporciona evidencia a favor de la hipótesis de no 
linealidad. 

Por otro lado, el término “interbancaria” mide el efecto inmediato de un cambio en 
la interbancaria sobre la tasa de interés de mercado, el cual puede denominarse efecto 
traspaso de “impacto” o “corto plazo”. En el caso de la tasa de interés para préstamos 
hasta a 360 días, el efecto traspaso de corto plazo es 0.05 y el de largo plazo (dado por 
el coeficiente del vector de cointegración) es 0.88; para la tasa de interés de préstamos 
mayores a 360 días el efecto traspaso de corto plazo es 0.07 y el de largo plazo (dado 
por el coeficiente del vector de cointegración) es 1.45. Para el caso de las tasas pasivas, 
solo la tasa de interés para depósitos hasta 30 y hasta 180 días el efecto traspaso de 
corto plazo es significativo (0.13 y 0.03, respectivamente); además, se observa que la 
magnitud del efecto está relacionado inversamente al plazo del depósito. 

Dado que se tiene un efecto traspaso de corto plazo y otro de largo plazo,  también 
es posible calcular el número de meses promedio que una tasa de interés demora en 
ajustarse ante un cambio en la interbancaria. De acuerdo a Hendry (1996), el número de 
meses promedio µ  se puede calcular a través de la siguiente fórmula: 
 

αβ
γ−β

=µ
2

02  

 
donde 2β  es el efecto traspaso de “largo plazo”, 0γ  el efecto traspaso de “corto plazo” y 
α  la velocidad de ajuste. En la Tabla 5 se observa que para todas las tasas de interés 
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analizadas (excepto para la tasa de depósitos hasta 360 días), la velocidad de ajuste 
promedio en número de meses disminuyó (es decir, es más rápida). Así por ejemplo, 
antes del anunció del corredor la tasa de interés para préstamos hasta a 360 días se 
ajustaba hacia su nuevo nivel de largo plazo en 7 meses; sin embargo, luego del anuncio 
el ajuste solo toma 4 meses en promedio.  

De esta forma, los resultados muestran evidencia a favor de la hipótesis de no 
linealidad, pues se observa que luego del anunció del corredor de tasas de interés de 
referencia la velocidad de ajuste de las tasas de interés de mercado hacia su nivel de 
largo plazo se ha incrementado para todas las tasas de interés de mercado, excepto para 
la tasa de depósitos hasta 360 días. 
 
4.3. La hipótesis de asimetría en la velocidad de ajuste 
 

Finalmente, para evaluar la hipótesis de asimetría en la velocidad de ajuste, se 
estimaron nuevamente los MCE’s incorporando la posibilidad de que desviaciones de la 
relación de largo plazo, )( 1211

Int
t

M
t rr −− β−β− , tengan un impacto diferente sobre la 

dinámica de ajuste, dependiendo si éstas son positivas o negativas. En particular, se 
evalúa la hipótesis de que desviaciones negativas (positivas), asociadas a choques 
positivos (negativos) en la tasa interbancaria, tienen un impacto mayor (menor) sobre la 
velocidad de ajuste de las tasas activas (pasivas) que sobre las pasivas (activas). Si esta 
hipótesis es verdadera, entonces: 

 
a. Un aumento en la tasa interbancaria se trasmitirá más rápido a las tasas activas, 
ampliándose temporalmente el spread de las tasas de interés. 

 
b. Una disminución en la tasa interbancaria se trasmitirá más rápido a las tasas 
pasivas, ampliándose temporalmente el spread de las tasas de interés. 
 
La Tabla 6 contiene los resultados de la estimación de los diferentes MCE’s no 

lineales y asimétricos, donde la no-linealidad está asociada al anuncio del corredor de 
tasas (febrero 2001) y la asimetría al sentido de la desviación de la relación de largo 
plazo de las tasas de interés.  
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TABLA 6 
Efecto traspaso no lineal y asimétrico de tasas de interés en moneda doméstica: análisis de corto y largo plazo

(Abril 1995- Diciembre 2004)

Hasta 360 Más de 360 Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más de
días días 30 días 180 días 360 días 360 días

Modelo de Largo Plazo

Efecto "trasapso" 0.88 1.45 0.70 0.67 0.61 0.55
  t-calculado 14.5 11.8 16.8 13.7 11.6 10.5
  t-calculado ajustado 1/ 4.7 3.8 5.3 4.1 3.9 2.3
desv. est. Ajustado 1/ ( 0.19 ) ( 0.39 ) ( 0.13 ) ( 0.16 ) ( 0.16 ) ( 0.23 )

15 12 17 14 12 11
R-cuadrado
R-cuadrado ajustado

Modelo de corrección de errores

Error(-1) -0.06 -0.14 -0.06 -0.08 -0.02
( 0.03 ) ( 0.03 ) ( 0.02 ) ( 0.01 ) ( 0.01 )

Error_P(-1) -0.11
( 0.03 )

Error_N(-1) -0.16
( 0.03 )

Error(-1)*Feb2001 -0.11 -0.18 -0.17
( 0.06 ) ( 0.07 ) ( 0.08 )

Error_P(-1)*Feb2001 -0.39 -0.18 -0.19
( 0.16 ) ( 0.09 ) ( 0.08 )

Error_N(-1)*Feb2001

Interbancaria 0.05 0.07 0.13 0.03
( 0.02 ) ( 0.04 ) ( 0.01 ) ( 0.01 )

constante 0.15 0.18 0.12 0.05 -0.08 -0.06
( 0.11 ) ( 0.20 ) ( 0.07 ) ( 0.05 ) ( 0.04 ) ( 0.03 )

R-cuadrado 0.47 0.16 0.58 0.63 0.57 0.38
R-cuadrado ajustado 0.43 0.10 0.55 0.60 0.54 0.35

Choques positivos (veloc. de ajuste)

Antes de feb. 2001 9 17 6 16 12 61
(en número de meses)
Después de feb. 2001 4 4 3 2 4 5
(en número de meses)

Choques negativos (veloc. de ajuste)

Antes de feb. 2001 6 17 6 16 12 61
(en número de meses)
Después de feb. 2001 3 4 3 16 12 61
(en número de meses)

1/ Ajuste sugerido por Phillips y Hansen (1990). 

0.62 0.54 0.490.64 0.54 0.71

Préstamos Depósitos

0.65 0.55 0.71 0.62 0.54 0.49

 
 
 

Al considerar el modelo no-lineal y asimétrico para las tasas activas, se tiene que 
solo la tasa de interés de préstamos menores a 360 días presenta una velocidad de ajuste 
no lineal y asimétrico. Por un lado, la asimetría esta asociada a que los choques 
positivos (Error_P) y los negativos (Error_N) son significativos y diferentes. Así, si la 
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tasa interbancaria aumenta (es decir, se produce una desviación negativa de la relación 
de largo plazo) la tasa de interés de préstamos hasta 360 días se incrementa en el corto 
plazo corrigiendo la desviación en 0.16 cada período; en cambio, si la interbancaria 
disminuye (es decir, se produce una desviación positiva de la relación de largo plazo) la 
tasa de interés disminuye en el corto plazo corrigiendo la desviación en 0.11 cada 
período.  

Por otro lado, se observa que la velocidad de ajuste aumenta luego del anuncio del 
corredor de tasas (pues el término Error(-1)^Feb2001 es significativo), por lo cual existe 
un efecto no lineal. De manera conjunta, estos resultados implican que la velocidad de 
ajuste de la tasa activa ante desviaciones negativas pasó de 6 a 3 meses y de 9 a 4 meses 
para desviaciones positivas.  

En el caso de las tasas de interés pasivas, los resultados también muestran que 
existen efectos asimétricos de las desviaciones positivas y negativas de la relación de 
largo plazo, pero sólo a partir del anuncio del corredor de tasas (la única excepción es la 
tasa de interés depósitos hasta 30 días). En particular, a partir de febrero de 2001, la 
velocidad de ajuste de las tasas pasivas es mayor cuando disminuye la tasa interbancaria 
(desviación positiva de la relación de largo plazo). En términos de meses, la velocidad 
de ajuste de las tasas pasivas ante desviaciones positivas pasó de 10 a 1 mes para la tasa 
de depósitos hasta 180 días, de 7 a 2 meses para la tasa de depósitos de 180 hasta 360 
días y de 33 a 3 meses para la tasa de depósitos  mayores a 360 días.  

Como se puede observar, los resultados de la Tabla 6 muestran evidencia a favor de 
la hipótesis de no-linealidad y asimetría en la velocidad de ajuste de las tasas de interés. 
Finalmente, cabe destacar que los movimientos de la tasa interbancaria generar un 
incremento temporal del spread de tasas de interés. Esto se explica porque la velocidad 
de ajuste de las tasas activas reacciona ante desviaciones negativas de largo plazo 
(aumento de la tasa de interés interbancaria) y la velocidad de ajuste de las tasas pasivas 
(con excepción de la tasa de depósitos hasta 30 días) reaccionan ante desviaciones 
positivas.12 

                                                 
12 Es importante considerar que los resultados obtenidos presentan dos potenciales problemas. Por un 
lado, el impacto de los cambios en las tasas de interés interbancaria sobre las tasas activas y pasivas puede 
estar subestimado por la forma cómo se construyen estas series. Estas tasas están medidas sobre 
los”saldos de depósitos” y no sobre el “flujo de depósitos”. Para superar este problema, se realizó el 
análisis del efecto “traspaso” utilizando “tasas flujo” con frecuencia diaria y semanal para el período julio 
2002-agosto 2004. Los resultados preliminares (ver Anexo 4) muestran que durante el período de metas 
explícitas de inflación, el efecto traspaso de las tasas de interés de préstamos es muy cercana a uno. Por 
otro lado, la relación entre la tasa interbancaria y el resto de tasas de interés para todo el periodo de 
análisis no es estable. Entre 1995 y 2000, la tasa de interés interbancaria presenta mayor volatilidad y una 
menor relación con el resto de tasas de interés. A partir de febrero del 2001, la relación entre la tasa de 
interés interbancaria y el resto de tasas se fortalece, pues la volatilidad de la tasa interbancaria disminuye 
considerablemente y el anuncio de las tasas de referencia permite a los agentes económicos distinguir 
entre un cambio permanente de uno transitorio en las tasa de interés interbancaria. 
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5. Conclusiones 
 

El propósito del presente trabajo de investigación ha sido analizar el efecto traspaso 
(pass-thorugh) de la tasa de interés en moneda doméstica y su relación con la política 
monetaria en el Perú, considerando el período 1995-2004. Específicamente, se 
evaluaron tres hipótesis. La primera hipótesis establece que el efecto traspaso de tasas 
de interés no es completo, es decir, menor a 1. Sin embargo, el efecto “traspaso” se ha 
incrementado desde febrero de 2001, cuando el banco central empezó a anunciar un 
corredor de tasas de interés de referencia, y se ha reforzado con la adopción del 
esquema MEI y el uso de la tasa de interés como instrumento operativo. La segunda 
hipótesis sugiere que el anuncio del corredor de tasas por parte del banco central ha 
permitido que las tasas de interés de mercado se ajuste más rápido ante movimientos de 
la tasa de interés interbancaria; es decir, a lo largo del período 1995-2004, la velocidad 
de ajuste de las tasas ha sido no-lineal. Finalmente, la tercera hipótesis establece que la 
velocidad de ajuste de las tasas es asimétrica. En particular, ante una subida de la tasa 
interbancaria las tasas activas se ajustan más rápido que las activas, mientras que ante 
una disminución las tasas pasivas se ajustan más rápido.  

A través de la estimación de un vector de cointegración siguiendo la metodología de 
Engle & Granger y el correspondiente Modelo de Corrección de Errores, No Lineal y 
Asimétrico, se encontró evidencia que sustenta empíricamente las hipótesis planteadas. 
Específicamente, se concluye que: 
 
a. En términos de la magnitud del efecto traspaso, antes de la implementación del 

régimen de metas explícitas de inflación en el Perú el efecto traspaso de la tasa de 
interés interbancaria a las tasas de mercado era bajo y en promedio igual a 0,5 
(considerando el promedio simple de todas las tasas), especialmente para las tasas 
de interés de los depósitos (0,16 en promedio). Específicamente, en el caso de las 
tasas de interés de préstamos, el traspaso fue relativamente alto para los préstamos 
mayores a 360 días (coeficiente de 0,59), mientras que para las tasas de interés de 
depósitos el efecto traspaso estuvo inversamente relacionado al plazo del depósito (a 
mayor plazo, menor el coeficiente de traspaso), registrando un margen de variación 
entre 0,07 y 0,31. Sin embargo, luego de 3 años de metas explícitas de inflación 
(inflation targeting), el efecto traspaso de la tasa interbancaria a las tasas de mercado 
se ha incrementado para todas las tasas de interés. Específicamente, para la muestra 
abril 1995-diciembre 2004, el efecto traspaso es 1,2 en promedio para el caso de las 
tasas de interés de préstamos y 0,6 en promedio para las tasas de interés de 
depósitos. 
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b. Asimismo, luego del anunció del corredor de tasas de interés de referencia la 
velocidad de ajuste de las tasas de interés de mercado hacia su nivel de largo plazo 
se ha incrementado para todas las tasas de interés de mercado, excepto para la tasa 
de depósitos hasta 360 días. De esta forma, se valida empíricamente la hipótesis de 
no linealidad. 

 
c. Finalmente, la velocidad de ajuste de las tasas de interés reaccionan de manera 

asimétrica dependiendo del sentido de las desviaciones de su relación de largo plazo 
con la tasa interbancaria. Por un lado, la velocidad de ajuste promedio de la tasa de 
préstamos hasta 360 días ante desviaciones negativas pasó de 6 a 3 meses y para las 
desviaciones positivas de 9 a 4 meses. Por otro lado, en el caso de las tasas de 
interés pasivas (con excepción de la tasa de interés depósitos hasta 30 días), a partir 
de febrero de 2001, la velocidad de ajuste de las tasas pasivas es mayor cuando 
disminuye la tasa interbancaria (desviación positiva de la relación de largo plazo). 
En términos de meses, la velocidad de ajuste de las tasas pasivas ante desviaciones 
positivas pasó de 10 a 1 mes para la tasa de depósitos hasta 180 días, de 7 a 2 meses 
para la tasa de depósitos de 180 hasta 360 días y de 33 a 3 meses para la tasa de 
depósitos  mayores a 360 días. 
 
En términos de política monetaria, la evidencia para el caso peruano muestra que el 

anuncio de un corredor de tasas de interés y su uso como instrumento de política 
monetaria luego de la implementación del esquema de metas explícitas de inflación son 
hechos que han contribuido en el fortalecimiento del efecto traspaso de la tasa de interés 
interbancaria sobre las tasas de mercado. Así, estos resultados sugieren que el 
mecanismo de transmisión de tasa de interés se ha fortalecido en los últimos años. 
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Anexo 1: Prueba de Raíz Unitaria ADF 
 

Pruebas de Raíz Unitaria ADF para las tasas de interés: 1995-20041/

(series en niveles)

Sin componentes determinísticos
(probabilidades)

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.2226 0.2240 0.0526 0.1585 0.2323 0.1079 0.3315 0.3002
Criterio SIC 0.2226 0.2240 0.0526 0.1815 0.2177 0.2052 0.3315 0.0537
Criterio HQ 0.2226 0.2240 0.0526 0.1815 0.2323 0.2052 0.3315 0.3002
Criterio MAIC 0.2226 0.2240 0.0526 0.1815 0.2323 0.1079 0.3315 0.3002
Criterio MSIC 0.2226 0.2240 0.1052 0.1815 0.2323 0.2052 0.3315 0.2409
Criterio MHQ 0.2226 0.2240 0.0526 0.1815 0.2323 0.2052 0.3315 0.3002

Intercepto 
(probabilidades)

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.8926 0.9566 0.8900 0.8707 0.8424 0.8258 0.9827 0.6936
Criterio SIC 0.8926 0.9566 0.8900 0.8370 0.8976 0.9113 0.9827 0.0267
Criterio HQ 0.8926 0.9566 0.8900 0.8370 0.8424 0.9113 0.9827 0.0267
Criterio MAIC 0.8926 0.9566 0.8900 0.8707 0.9020 0.8258 0.9827 0.6936
Criterio MSIC 0.8926 0.9566 0.8900 0.8951 0.8976 0.9113 0.9827 0.7356
Criterio MHQ 0.8926 0.9566 0.8900 0.8370 0.8976 0.9113 0.9827 0.7356

Intercepto y tendencia
(probabilidades)

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.7593 0.3355 0.5825 0.4493 0.2604 0.5809 0.0007 0.4013
Criterio SIC 0.7593 0.3355 0.2657 0.4715 0.2604 0.4149 0.0007 0.0062
Criterio HQ 0.7593 0.3355 0.5825 0.4715 0.2604 0.4149 0.0007 0.0062
Criterio MAIC 0.7593 0.3355 0.5825 0.5982 0.5896 0.4149 0.0007 0.6623
Criterio MSIC 0.7593 0.3355 0.5856 0.6867 0.4057 0.4149 0.0007 0.6623
Criterio MHQ 0.7593 0.3355 0.5825 0.6867 0.4057 0.4149 0.0007 0.6623

1/ La hipótesis nula es que la serie presenta raíz unitaria.  
 

 
A considerar los resultados de la prueba ADF para las especificaciones alternativas, 

los resultados muestran que no se puede rechazar la hipótesis de raíz unitaria en niveles, 
excepto en algunos casos. Por un lado, la tasa de interés de los depósitos a plazo 
mayores a un año sería estacionaria al considerar un proceso generador de datos con 
intercepto y tendencia. Por otro lado, bajo la misma especificación de la prueba ADF, la 
tasa de interés interbancaria resulta ser estacionaria bajo el criterio de SIC y HQ, más no 
bajo los demás criterios. 
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Pruebas de Raíz Unitaria ADF para las tasas de interés: 1995-20041/

(series en diferencias)

Sin componentes determinísticos
(probabilidades)

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000
Criterio SIC 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Criterio HQ 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Criterio MAIC 0.0008 0.0003 0.0022 0.0018 0.0000 0.0014 0.0033 0.0000
Criterio MSIC 0.0008 0.0003 0.0022 0.0018 0.0000 0.0014 0.0033 0.0000
Criterio MHQ 0.0008 0.0003 0.0022 0.0018 0.0000 0.0014 0.0033 0.0000

Intercepto 
(probabilidades)

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.0000 0.0000 0.0007 0.0000 0.0000 0.0018 0.0000 0.0002
Criterio SIC 0.0000 0.0000 0.0007 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Criterio HQ 0.0000 0.0000 0.0007 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0002
Criterio MAIC 0.0083 0.0032 0.0121 0.0156 0.0001 0.0126 0.0228 0.0000
Criterio MSIC 0.0083 0.0032 0.0121 0.0156 0.0001 0.0126 0.0228 0.0000
Criterio MHQ 0.0083 0.0032 0.0121 0.0156 0.0001 0.0126 0.0228 0.0000

Intercepto y tendencia
(probabilidades)

Préstamos Depósitos 
Hasta 360 Mayores a Ahorro Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más Interbancaria

días 360 días 30 días 180 días 360 días 360 días

Criterio AIC 0.0000 0.0000 0.0048 0.0000 0.0002 0.0135 0.0000 0.0014
Criterio SIC 0.0000 0.0000 0.0048 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Criterio HQ 0.0000 0.0000 0.0048 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0014
Criterio MAIC 0.0438 0.0131 0.0571 0.0735 0.0007 0.0689 0.0820 0.0000
Criterio MSIC 0.0438 0.0131 0.0571 0.0735 0.0007 0.0689 0.0820 0.0000
Criterio MHQ 0.0438 0.0131 0.0571 0.0735 0.0007 0.0689 0.0820 0.0000

1/ La hipótesis nula es que la serie presenta raíz unitaria.  



 31

Anexo 2: Engle & Granger vs. Johansen 
 

La estimación de un vector de cointegración para dos variables y el respectivo MCE 
puede realizarse a través de dos metodologías. La primera es la metodología de Engle y 
Granger (1987), que se basa en la estimación por MCO de la ecuación (4) - que 
representa la relación de largo plazo entre las variables - y la del modelo VAR en 
primeras diferencias (ecuaciones 5 y 6) – que representa la dinámica de corto plazo de 
las variables - donde se incluye como variable independiente en cada ecuación el error 
de cointegración rezagado. La segunda es la metodología de  Johansen (1988), la cual 
consiste en estimar el MCE utilizando estimadores de máxima verosimilitud, 
obteniéndose de esta forma todos los parámetros del modelo de manera simultánea.  

La elección de alguna de estas metodologías depende de consideraciones como el 
número de variables que intervienen en la relación de cointegración y el tamaño de la 
muestra. Por un lado, la metodología de Engle y Granger (1987) presenta las siguientes 
ventajas y desventajas13: 
 
(a) En muestras grandes, los estimadores son super-consistentes, a pesar de que en 

muestras pequeñas son sesgados.  
 
(b) Si se estima simultáneamente la relación de largo plazo y la dinámica de corto plazo 

en el VAR usando MCO, se mejoran las propiedades de los estimadores. 
 
(c) Esta metodología es válida sólo si existe una única relación de cointegración, lo cual 

es consistente con la existencia de una sola ecuación de regresión que relaciona dos 
variables. De esta forma, si se relacionan más de dos variables, ésta metodología no 
es válida, pues es probable que exista más de una relación de cointegración.   

 
(d) Se asume implícitamente que la(s) variable(s) explicativa(s) es(son) exógena(s), lo 

cual no necesariamente es cierto. 
 

Por otro lado, la metodología de Johansen (1988) presenta las siguientes ventajas y 
desventajas: 
 
(a) Todas las variables son consideradas como endógenas. 

 
(b) Se evita que la estimación de los vectores de cointegración sea inconsistente, pues se 

hace posible la existencia de más de un vector de cointegración. 
 

                                                 
13 Esta exposición se basa en Kennedy (2003), capítulo 18. 
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(c) La eficiencia de la estimación se incrementa porque la estimación de la dinámica de 
corto plazo se realiza de manera simultánea (por máxima verosimilitud). 
 

(d) Permite evaluar la validez de restricciones sobre el vector de cointegración. 
 

(e) La estimación de los parámetros de una ecuación incorpora la información de las 
demás ecuaciones. Sin embargo, esta ventaja se ve atenuada porque cualquier error 
de especificación en alguna ecuación tendrá efectos adversos sobre la estimación de 
los parámetros de todas las ecuaciones. 

(f) Cheung y Lai (1993) analizan varias limitaciones de la metodología de Johansen en 
muestras pequeñas. En particular, para que las inferencias sean confiables, sugieren 
contar con 100 o más observaciones. Sin embargo, esto no necesariamente evita que 
la metodología pueda producir outliers, especialmente si los residuos no se 
distribuyen independientemente como una normal, por lo que frecuentemente se 
rechaza la hipótesis nula de ausencia de cointegración. 
 
Estas ventajas y desventajas sugieren que para el caso de una relación que involucre 

más de dos variables, la metodología de Johansen sería preferible, mientras que para el 
caso de una relación de dos variables, la metodología de Engle y Granger sería la 
adecuada. 
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Anexo 3: El efecto traspaso entre la tasa Libor y las tasas de interés en moneda 
extranjera 

 
Las pruebas convencionales de raíz unitaria para las series de las tasas de interés en 

moneda extranjera y la tasa Libor a 3 meses, sugieren que estas son no estacionarias en 
niveles e integradas de orden 1. Dado esto, se procedió a evaluar la hipótesis de 
cointegración entre la tasa Libor y cada una de las diferentes tasas en moneda 
extranjera. La Tabla A3.1 muestra los resultados del análisis de co-integración para la 
muestra enero1993-diciembre 2001 y enero 1993-diciembre 2004, así como también los 
correspondientes coeficientes de “traspaso”. A través de la metodología de Engle-
Granger, se concluye que existe una relación de largo plazo entre las tasas de interés de 
mercado en moneda extranjera, la tasa Libor a 3 meses y la devaluación, es decir, co-
integran. Además, se observa que el efecto traspaso es mayor y cercano a uno (excepto 
la tasa de interés de las cuentas corrientes) para el período de Metas de Inflación.  
 

TABLA A3.1 
 
 
 
 
 

El efecto traspaso entre la tasa Libor a 3 meses y las tasas de interés en moneda extranjera 
(Enero 1993- Diciembre 2004)

Hasta 360 Más de 360 Depósitos a Ahorros Plazo hasta Plazo hasta Plazo hasta Plazo más de
días días la vista 30 días 180 días 360 días 360 días

Efecto "traspaso" 1/ 0.12 0.04 0.01 0.05 0.37 0.39 0.23 0.30
( 0.13 ) ( 0.12 ) ( 0.03 ) ( 0.07 ) ( 0.07 ) ( 0.11 ) ( 0.08 ) ( 0.06 )

0.9 0.33 0.33 0.71 5.3 3.55 2.88 5
R-cuadrado
R-cuadrado ajustado

Prueba de raíz unitaria ADF para los residuos 2/

AIC
SC
HQ

Efecto "traspaso" 1/ 1.31 1.03 0.25 0.67 0.94 1.06 0.97 0.88
( 0.09 ) ( 0.08 ) ( 0.02 ) ( 0.05 ) ( 0.04 ) ( 0.06 ) ( 0.05 ) ( 0.04 )

15 12.9 12.5 13.4 23 17.7 18.4 22
R-cuadrado
R-cuadrado ajustado

Prueba de raíz unitaria ADF para los residuos 2/

AIC xxx ** ** ** ** *** ** **
SC xxx ** ** ** ** *** ** **
HQ xxx ** ** ** ** *** ** **

Cambio en el "efecto traspaso" 1.19 0.99 0.24 0.61 0.61 0.57 0.74 0.58

1/ Desvíos estándar entre paréntesis.
2/ Los valores críticos contra los cuales se comparan los estadísticos ADF para evaluar la hipótesis nula de ausencia de cointegración  (considerando  un intercepto 
 y dos regresores) cuando se estima el modelo siguiendo la metodología de Engle & Granger (1987) son los siguientes: -4.368 (1% de significancia), -3.785 (5% de s
de significancia). Además " * " denota significativo al 1 por ciento, " ** " significativo al 5 por ciento y " *** " significativo al 10 por ciento.

-3.80-3.81

0.21
0.19

0.71
-2.01
0.71

0.68
0.67

-3.80
-3.80

0.66
0.66

-3.81
-3.81

-2.13

0.12
0.10

-2.13
-2.13

Préstamos Depósitos

Enero 1993-Diciembre 2004

0.22 0.19 0.30 0.19 0.19 0.25
0.21 0.17 0.28 0.18 0.18 0.24

-0.15 -2.19 -2.24 -0.87 -0.42 -2.30
-1.94 -2.90 -2.24 -1.82 -1.47 -2.30
-0.56 -2.90 -2.24 -0.87 -1.47 -2.30

Enero 1993-Diciembre 2004

0.69 0.64 0.80 0.72 0.75 0.79
0.68 0.63 0.80 0.72 0.75 0.78

-3.76 -3.94 -3.84 -3.25 -3.58 -3.51
-3.76 -3.94 -3.84 -3.25 -3.58 -3.51
-3.76 -3.94 -3.84 -3.25 -3.58 -3.51
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Anexo 4: Efecto traspaso con tasas de interés de flujos de préstamos: 1995-2004 
 

El análisis del efecto “traspaso” de las tasas de interés de los flujos de préstamos 
mensuales se realizó utilizando dos sub-muestras: julio 2002-agosto 2003 y julio 2002-
agosto 2004. Esta división de la muestra se realizó con el objetivo de capturar el efecto 
que tuvo sobre el “coeficiente de traspaso” el anuncio oficial del uso de la tasa 
interbancaria como meta operativa de la política monetaria en el Perú dentro del 
esquema de metas explícitas de inflación.  

Los resultados preliminares utilizando tasas de interés activas son los siguientes: 
 
a. El efecto traspaso luego del anuncio oficial de la meta operativa de tasa de interés ha 

disminuido para las tasa de préstamos hasta 90 días; sin embargo, el efecto aumentó 
para las tasas de mayores plazos (Tabla A4.1). 
 

TABLA A4.1 
Traspaso de la tasa de interés interbancaria a las tasas de interés de préstamos

(julio 2002-agosto 2003)

Menor a De 31 a De 91 a De 181 a
30 días 90 días 180 días 360 días

Largo Plazo 1,16 1,01 0,51 -0,35
( 0,28 ) ( 0,29 ) ( 0,42 ) ( 1,08 )

4,08 3,4855 1,1969 -0,321

Corto Plazo

Velocidad de ajuste
tasa de interés -0,55 -0,65 -0,78 -0,81

( 0,13 ) ( 0,13 ) ( 0,15 ) ( 0,15 )
-4,36 -5,05 -5,30 -5,35

Velocidad de ajuste
interbancaria 0,02 0,02 -0,01 0,00

( 0,02 ) ( 0,02 ) ( 0,01 ) ( 0,01 )
0,82 1,08 -0,76 -0,46

Rezagos 8 8 8 8

Causalidad en el sentido de Granger

Interbancaria 
no causa a tasa 0,18 0,32 0,92 0,38

Tasa no causa 
a interbancaria 0,64 0,80 0,94 0,72
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b. En todos los casos, solo la velocidad de ajuste de la ecuación de la tasa de interés de 
préstamos es significativa y ninguna de estas tasas causa en el sentido de Granger a 
la interbancaria. De esta manera, se tiene que la tasa de interés interbancaria es 
fuertemente exógena. Esto implica que la evolución de la tasa interbancaria permite 
predecir el comportamiento de las demás tasas activas en moneda nacional (Tabla 
A4.2) 

 
TABLA A4.2 

Traspaso de la tasa de interés interbancaria a las tasas de interés de préstamos
(julio 2002-agosto 2004)

Menor a De 31 a De 91 a De 181 a
30 días 90 días 180 días 360 días

Largo Plazo 0,90 0,83 1,09 0,70
( 0,20 ) ( 0,21 ) ( 0,25 ) ( 0,72 )

4,55 3,9395 4,2987 0,9759

Corto Plazo

Velocidad de ajuste
tasa de interés -0,54 -0,58 -0,72 -0,70

( 0,09 ) ( 0,09 ) ( 0,10 ) ( 0,10 )
-5,84 -6,32 -7,20 -6,91

Velocidad de ajuste
interbancaria 0,00 0,01 0,00 0,00

( 0,01 ) ( 0,01 ) ( 0,01 ) ( 0,00 )
0,29 1,08 -0,37 -0,11

Rezagos 8 8 8 8

Causalidad en el sentido de Granger

Interbancaria 
no causa a tasa 0,45 0,43 0,87 0,27

Tasa no causa 
a interbancaria 0,77 0,83 0,88 0,60

 
 
 

 


