Derechos Reservados © 2017 Banco Central de Reserva del Pert
Revista Estudios Economicos 33, 9 - 27 (Junio 2017)
Disponible en www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos.html

El efecto traspaso de la tasa de interés de politica
monetaria en Pert: Evidencia reciente

ERICK LAHURA*

Este trabajo estima el efecto de cambios en la tasa de interés de politica monetaria sobre
las tasas de interés activas y pasivas del sector bancario peruano, asi como la velocidad a
la cual se transmite dicho efecto. Para ello, se estiman modelos de correccion de errores,
lineales y no lineales, que asumen la existencia de una relacion de largo plazo entre cada tasa
de interés bancaria y la tasa de politica monetaria. Se analizan las tasas de interés activas
de préstamos corporativos, grandes y medianas empresas, y las tasas de interés pasivas de
depositos a plazo, ahorro y cuenta corriente. Los resultados para el periodo de agosto 2010
a mayo 2017 muestran que el efecto traspaso: (i) es mayor sobre las tasas de interés activas
que sobre las pasivas; (ii) es mayor cuando los plazos de los créditos son menores a un ano;
y (iii) es cercano a 1 cuando los plazos son menores a un anio. Respecto a la velocidad de
transmision: (i) las tasas de interés activas de corto plazo se ajustan mas rapidamente que
las de largo plazo; y (ii) las tasas de interés activas se ajustan mds rapidamente que las pasivas.

Palabras Clave :  Tasa de interés, politica monetaria, modelo de correccion de errores.
Clasificacion JEL : E43, E50, ES2.

La politica monetaria en Peru tiene como principal objetivo preservar la estabilidad monetaria, lo cual
implica mantener un nivel de inflacién bajo y estable en el tiempo. El disefio e implementacion de la
politica monetaria se realiza bajo un esquema de Metas Explicitas de Inflacién (MEI), a través del cual el
banco central busca anclar las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos anunciando un rango
meta para la inflacion, el cual se ubica entre 1 y 3 por ciento desde el afio 2007.!

En términos operativos, todos los meses el banco central toma decisiones sobre la tasa de interés de
politica monetaria con el objetivo de mantener el nivel de inflacién dentro del rango meta.? El supuesto
detrds de este mecanismo es que los cambios en la tasa de politica monetaria se transmiten automaticamente
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I El régimen MEI entr6 en vigencia en enero del afio 2002, con una meta de inflacién de 2.5% y un margen de tolerancia de un
punto porcentual hacia arriba y hacia abajo de dicha tasa. Dicha meta estuvo vigente hasta diciembre del afio 2006.

2 Esta tasa de interés, denominada tasa de interés de referencia, establece un nivel de referencia para la tasa de interés del
mercado interbancario que es compatible con la meta de inflacién.
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hacia las diferentes tasas de interés de la economia (activas y pasivas), afectando asi las decisiones de
gasto de las empresas y familias, la demanda agregada y, finalmente, la inflacion.

El objetivo de este trabajo es estimar el efecto traspaso de la tasa de interés de politica monetaria; es
decir, el efecto de cambios en la tasa de interés de politica monetaria sobre las tasas de interés del sector
bancario peruano, asi como la velocidad de la transmisién de dicho efecto. Para ello se estiman modelos
de correccion de errores, lineales y no lineales, que asumen la existencia de una relacion de largo plazo
entre cada tasa de interés bancaria R;; y la tasa de politica monetaria Rp;. En el caso de los modelos no
lineales, su especificacion incorpora un umbral similar al de los modelos autoregresivos de umbrales (TAR,
threshold autoregressive models), pues se asume que la fuente de no linealidad es la reaccién asimétrica
de las tasas de interés de mercado ante subidas y bajadas de la tasa de interés de politica monetaria.

En términos metodoldgicos, el primer paso es evaluar estadisticamente si las series de tasas de
interés son procesos no estacionarios y, condicional a este resultado, determinar si existe una relacion de
cointegracion entre R; ; y Rp; en este caso, la relacion de cointegracion se interpreta como una relacion de
largo plazo entre dichas tasas. La presencia de raices unitarias en las tasas de interés se evalua a través de
la prueba eficiente DF-GLS propuesta por Elliot y Otros (1996), mientras que la existencia de una relacion
de cointegracion se analiza a través de la prueba uniecuacional propuesta por Engle y Granger (1987) y la
prueba multiecuacional propuesta por Johansen (1988) y Johansen (1991).

Si se verifica que R;; y Rp; cointegran, el siguiente paso es la estimacion de la relacion de cointegracion
y del modelo de correccion de errores (MCE), a partir de los cuales se obtendrdn estimados del efecto
traspaso de largo plazo y de la velocidad de transmision de dicho efecto. Para esto, se utilizan dos enfoques
empiricos alternativos. El primer enfoque es uniecuacional y estima el vector de cointegracion para R; ;
y Rp; utilizando el método eficiente propuesto por Phillips y Hansen (1990); para ello, se asume que
R;; es la variable endégena y que la tasa de interés de politica monetaria Rp; es débilmente exdgena.
Luego, el vector de cointegracion estimado se usa como insumo para estimar MCEs parsimoniosos para
R;;, lineales y no lineales. El segundo enfoque es el VAR cointegrado, desarrollado por Johansen (1988),
Johansen y Juselius (1990), Johansen (1991, 1992) y Juselius (2006). Bajo este enfoque, se estima el
vector de cointegracion y el MCE de forma simultdnea a través de maxima verosimilitud. Luego, se
evalda estadisticamente la exogeneidad débil de la tasa de interés de politica monetaria, Rp; y, con esta
informacion, se estiman MCE lineales y no lineales parsimoniosos para R; ;.3

La informacién utilizada es mensual y corresponde al periodo de agosto 2010 a mayo 2017. Si bien
la tasa de interés de politica monetaria se encuentra disponible desde setiembre de 2003, las estadisticas
de las tasas de interés bancarias experimentaron un cambio metodolégico en julio de 2010 por lo que
se encuentran disponibles de manera continua desde agosto 2010. Los resultados muestran que el efecto
traspaso y su velocidad de transmision hacia las tasas de interés bancarias son diferentes para cada tipo de
tasa y para cada plazo. En particular, se encuentra que el efecto traspaso: (i) es mayor sobre las tasas de
interés activas que sobre las pasivas; (ii) es menor cuando los plazos de los créditos son mayores a un afio;
y (iii) es incluso cercano a 1 para el caso de las tasas activas menores a un afio. Respecto a la velocidad de
transmision del efecto traspaso, se encuentra que: (i) las tasas de interés activas de corto plazo se ajustan
mads rdpidamente que las de largo plazo; y (ii) las tasas de interés activas se ajustan en promedio mds
rdpidamente que las pasivas. Si bien se encuentran indicios de asimetrias en la respuesta de algunas tasas
de interés, los resultados no son uniformes y dependen del enfoque empirico utilizado.

Este trabajo contribuye con la literatura para el caso peruano proporcionando nueva evidencia sobre
el efecto traspaso, la cual es consistente con los hallazgos previos de Lahura (2006) y Rodriguez (2009).
En particular, Lahura (2006) muestra que el efecto traspaso aumenté luego de la adopcién del régimen

3 La metodologia descrita en Juselius (2006) no incluye el caso de MCEs no lineales.
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de metas explicitas de inflacion, siendo mayor en el caso de las tasas de interés activas, hallazgo que se
confirma en Rodriguez (2009). Adicionalmente, los resultados obtenidos contribuyen con la literatura que
estudia los casos de paises latinoamericanos que han adoptado un régimen de metas de inflacion, o que
estdn en el proceso, la cual sugiere que el efecto traspaso tiende a ser completo para el caso de las tasas de
interés activas menores a un ano (véase Gianelli, 2010; Andujar, 2012; Barquero y Mora, 2014; Gémez y
Otros, 2016, entre otros).

La metodologia utilizada en este trabajo se basa en la literatura empirica internacional que estudia el
efecto traspaso de la tasa de interés de politica monetaria utilizando series de tiempo (véase, por ejemplo,
Paisley, 1994; Cottarelli y Kourelis, 1994; Heffernan, 1997; Sander y Kleimeier, 2004; Hofmann y Mizen,
2004; Gambacorta y lannotti, 2007; Aristei y Gallo, 2014; Gambacorta y Otros, 2014; von Borstel y Otros,
2016; Ayvouyi-Dovi y Otros, 2017). En particular, los MCEs estimados son similares a los utilizados en
Heffernan (1997), Sander y Kleimeier (2004) y Hofmann y Mizen (2004).

La estructura del resto del articulo es como sigue. En la seccion 1 se describe la evolucion reciente de
las tasas de interés del sistema bancario en conjunto con la tasa de politica monetaria. En la seccién 2 se
discute en detalle la relacion de largo plazo y los modelos de correccion de errores lineales y no lineales
utilizados, asi como los enfoques para su estimacion y andlisis. En la seccion 3 se presentan los resultados
obtenidos respecto al efecto traspaso y su velocidad de transmision sobre las tasas de interés bancarias.
Finalmente, las conclusiones principales y agenda de investigacion se resumen en la seccion 4.

1 EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

La informacion de la tasa de interés de politica monetaria y de las tasas de interés activas y pasivas
del sistema bancario proviene de la pidgina web del BCRP. Si bien la tasa de interés de politica existe
desde setiembre de 2003, las estadisticas de tasas de interés activas y pasivas de las empresas bancarias
experimentaron un cambio metodoldgico en julio de 2010, por lo que el anélisis se basa en la informacion
disponible desde agosto 2010.

Se utilizaron nueve tasas de interés activas y ocho tasas de interés pasivas, las cuales se detallan en
el Cuadro 1. Las tasas de interés corresponden a créditos o depdsitos menores a 360 dias (tasas de corto

Cuabro 1. Tasas de interés activas y pasivas.

Tasas activas Tasas pasivas

Ri,: Preferencial corporativa 90 dias Rio,+ Cuenta Corriente

R Corporativa hasta 360 dias Ri1,+ Ahorros

R;; Grandes empresas hasta 360 dias Ri12,: Dep6sitos a plazo hasta 30 dias

R4 Medianas empresas hasta 360 dias Ri3,+ Depésitos a plazo hasta 180 dias

Rs; Corporativa mayor a 360 dias Ria,+ Dep6sitos a plazo hasta 360 dias

Re,: Grandes empresas mayor a 360 dias Ris,+ Dep6sitos a plazo mayores a 360 dias

R7; Medianas empresas mayor a 360 dias Ri6,r TIPMN o tasa de interés pasiva promedio en moneda
nacional

Rg: TAMN o tasa de interés activa promedio en moneda Rj7; FTIPMN o tasa pasiva promedio moévil para

nacional operaciones efectuadas durante los dltimos 30 dias

habiles

Ro; FTAMN o tasa activa promedio movil para las
operaciones efectuadas durante los tltimos 30 dias
habiles

FuenTe: BCRP. Elaboracién propia.
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plazo) o mayores a 360 dias (tasas de largo plazo). Ademas, se usaron promedios de todas las tasas de
interés activas (TAMN y FTAMN) y pasivas (TIPMN y FTIPMN).

Se utilizaron dos tasas de interés de flujos, FTAMN y FTIPM, las cuales son calculadas por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Las tasas de interés de “flujos” corresponden a las
operaciones de crédito o depdsito realizados en los dltimos 30 dias hdbiles. Las demds tasas de interés
analizadas son del tipo “saldo”, las cuales estdn asociadas a los saldos de créditos o depdsitos vigentes en
cada periodo, pero que fueron realizados en fechas anteriores.

Los Graficos 1 y 2 (p. 12 y 13, respectivamente) muestra la evolucion conjunta de la tasa interés de

GRrAFICO 1. Evolucion de las tasas de interés activas del sistema bancario
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FuenTe: BCRP. Elaboracién propia.
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(b) Corporativa més de 360 dias
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GRrAFICO 2. Evolucion de las tasas de interés activas del sistema bancario: 2010m8-2017m5 (cont.)
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politica monetaria y de las tasas de interés activas. En cada panel se incluye el coeficiente de correlacion
entre la tasa de interés de politica monetaria y cada tasa de interés (r), asi como la probabilidad de que
dicho coeficiente de correlacion sea cero (prob).

Para la muestra analizada, se observa que la tasa de interés de politica monetaria esti més correlacionada
con las tasas de interés activas de corto plazo (préstamos menores a 360 dias) que con las de largo plazo
(préstamos mayores a 360 dias). Este resultado se observa en el caso de los préstamos corporativos
(r = 0.83 versus r = 0.46), los préstamos a grandes empresas (r = 0.82 versus r = 0.63) y los préstamos
a medianas empresas (r = 0.76 versus r = 0.35). Asi, bajo el supuesto de que los movimientos de la tasa
de interés de politica monetaria son exdgenos, estos resultados sugieren que el efecto traspaso podria ser
mayor sobre las tasas de interés activas de corto plazo.

Por otro lado, las tasas de interés activas promedio registran los coeficientes de correlacion mas
pequeios dentro del grupo de tasas activas. En particular, se observa que el coeficiente de correlacion
entre la tasa de interés de politica y la TAMN es el mds bajo dentro del grupo de las tasas activas (r = 0.30),
mientras que para la FTAMN dicho coeficiente es el tercero mds bajo y de magnitud similar al de los
préstamos corporativos de largo plazo (r = 0.45).

El Gréfico 3 (p. 14) muestra la evolucion conjunta de la tasa interés de politica monetaria y de las
tasas de interés pasivas. Si se comparan plazos similares, se observa que las correlaciones son menores en
comparacion con las registradas por las tasas de interés activas, lo que sugiere que el efecto traspaso seria
menor sobre las tasas de interés pasivas. También se observa que el coeficiente de correlacion entre la
tasa de interés de politica y las tasas de interés de los depdsitos a plazo tiende a reducirse a medida que el
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GrAFICO 3. Evolucion de las tasas de interés pasivas del sistema bancario
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plazo aumenta: r = 0.61 para los depdsitos a plazo hasta 30 dias, r = 0.48 para los depdsitos a plazo hasta
180 dias y para los depdsitos a plazo hasta 360 dias, y r = 0.31 para los depdsitos a plazo mayores a 360
dias. Por otro lado, la correlacion entre la tasa de interés de politica monetaria y la tasa de interés de las
cuentas corrientes (r = 0.53) es mayor en comparacién a la correlacion con la tasa de interés de depdsitos
de ahorro (r = 0.19), siendo esta ultima significativa solo al 10 por ciento de confianza (prob = 0.08).

Las tasas de interés promedio TIPMN y FTIPMN son las tasas pasivas que tienen los mayores
coeficientes de correlacion con la tasa de interés de politica: r = 0.77 para el caso de la TIPMN y r = 0.79

para el caso de la FTIPMN. Ademds, se observa que estos coeficientes de correlacion son mayores que los
de la TAMN y FTAMN.

Finalmente, el Grafico 4 (p. 15) muestra la evolucién de la tasa de politica monetaria y la tasa de
interés interbancaria. Se observa que la tasa de interés de politica monetaria ha fluctuado entre 2.5% y
4.25%, registrando dos periodos de subidas (de agosto 2010 a mayo 2011 y de setiembre 2015 a febrero
2016) y dos de reducciones (de noviembre 2013 a enero 2015 y desde mayo 2017). Ademads, es evidente
que ha servido de referencia para el nivel de la tasa de interés interbancaria al registrar un coeficiente de
correlacion muy alto y significativo con esta tasa (r = 0.96).

GRrAFICO 4. Evolucion de las tasas de interés de politica monetaria y la tasa interbancaria
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FuenTE: BCRP. Elaboracién propia.

En resumen, este andlisis descriptivo de la evolucidn de las tasas de interés sugiere que la tasa de interés
de politica monetaria tendria un efecto traspaso mayor sobre las tasas de interés activas y, en particular,
sobre las tasas de interés activas de corto plazo.

2 METODOLOGIA EMPIRICA

Se asume que existe una relacion de largo plazo entre cada tasa de interés bancaria, R; ;, y la tasa de interés
de politica monetaria, Rp;, descrita por la siguiente ecuacion:

Ri; = Po + PiRp; + Uit (1)

donde Sy y 1 son pardmetros y u; es un proceso estacionario. Si las variables estdn en equilibrio, entonces
el término aleatorio es cero, u;; = 0, y larelacion entre las tasas de interés seria exacta, R; ; = fo+p1Rp,. Sin
embargo, cuando alguna de las variables se desvia de la relacion de largo plazo, u;; # 0y R; ¢ # fo+P1Rp,:.
El pardmetro f; mide el efecto de largo plazo de un cambio en la tasa de interés de politica monetaria Rp;

© Junio 2017 BCRP Estudios Econémicos 33
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sobre la tasa de interés de mercado R;;; es decir, el efecto traspaso de largo plazo.

De acuerdo con el concepto de cointegracion (Engle y Granger, 1987), si las tasas de interés R; ; y Rp
son no estacionarias y la serie u;; es un proceso estacionario, entonces se dice que existe una relacion de
cointegracion entre dichas tasas de interés y [1, —f1] es el vector de cointegracién. Ademads, el teorema
de representacion de Granger (Engle y Granger, 1987) implica que la relacién dindmica entre R;; y Rp;
puede ser descrita a través de un modelo de correccion de errores (MCE) de la forma:

ARi,t =¢ + QiU + Z?ZIQjARP,t—j + z;'z:l)/jARi,t—j + Vi, (2)

ARPJ =cp+ apuj—1 + ZleéjARp,t_j + ngzlf/jARi,t—j + Vpt, (3)

donde v;; y vp; son ruidos blancos, AR;; = R;;—R;;—1, ARp; = Rp; —RI};’t_l yYuir—1 = Rir—1—Po—P1Rps-1.

El parametro «; se denomina “velocidad de ajuste”, pues mide el cambio en AR;; que ocurre en cada
periodo para corregir una desviacion respecto del equilibrio de largo plazo y usualmente toma valores
entre —1 y 0. Si el desequilibrio se produce debido a un aumento (disminucién) de la tasa de politica
monetaria Rp;, entonces «; indica que la tasa de interés de mercado disminuird (aumentard) el siguiente
periodo para corregir el desequilibrio, un proceso que se repetirad hasta que la tasa de interés R; ; alcance su
nuevo nivel de largo plazo. De manera andloga, ap mide la magnitud en que la tasa de politica monetaria
se ajusta para restaurar el equilibrio de largo plazo.

Si Rp; es débilmente exdgena, entonces ap = 0. Siguiendo a Juselius (2006), la hipétesis de exogeneidad
débil de largo plazo de Rp; o ausencia de retroalimentacion en niveles cuando el pardmetro de interés es
B1, establece que Rp, tiene influencia en la senda de largo plazo estocdstica de R;; y, al mismo tiempo,
Rp; no estd afectada por R; ;. En este caso, el MCE se reduce a una ecuacién que describe AR; ;:

ARi,t =¢ + QiU + Z?ZOQJ‘ARPJ_J‘ + Z?;leARi,t—j + Vit (4)

donde aparece el valor contemporaneo de ARf como regresor. En este caso, el nimero promedio de
periodos que requiere la tasa de mercado para alcanzar su nuevo nivel de largo plazo se calcula como
—(B1 — 6p)/P1ax (véase Hendry, 1995).

Tomando en cuenta que la literatura existente sugiere la posibilidad de no linealidades en el proceso
de ajuste de las tasas de interés, se asume que el proceso de ajuste de alguna tasa de interés R;; podria ser
asimétrico ante subidas y bajadas de la tasa de interés de politica monetaria. Bajo este supuesto, se puede
especificar el siguiente MCE no lineal que incluye un umbral similar al de los modelos autoregresivos de
umbrales o modelos TAR:

ARi; = ¢i + aiui—1Diy + aipuir—1(1 — D) + ijoejARp,t—j + 2?=1}’jARi,t—j + Vit (5)

donde u;j;—1 = Riy-1 — fo — P1Rps-1, Yy Diy = 1[u;;—1 < O]. En particular, se puede afirmar que existen
asimetrias en el proceso de ajuste si sucede alguna de las siguientes situaciones en la ecuacion (5): (i)
0(1-,1 * 0, (11) 6‘(1',2 * O, (111) 0(1',1 * 0, 051,2 * O y C(i,] * 0(1',2.

Antes de la estimacion del modelo de correccion de errores descrito por la ecuacion (4), es necesario
verificar si las tasas de interés son procesos raiz unitaria y si la tasa de interés de politica monetaria y cada
una de las tasas de interés bancarias cointegran. La presencia de raices unitarias en las tasas de interés se
evalia a través la prueba eficiente DF-GLS propuesta por Elliot y Otros (1996). Bajo el supuesto que todas
las tasas de interés son procesos raiz unitaria, la hip6tesis de cointegracion se evalda a través del método
propuesto por Engle y Granger (1987) y del método propuesto por Johansen (1988) y Johansen (1991).
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Si se verifica que una tasa de interés R;; y la tasa de interés de politica monetaria Rp; cointegran, el
siguiente paso es la estimacion del vector de cointegracion y del modelo de correccion de errores (MCE), a
partir de los cuales se obtendr4 el estimado del efecto traspaso de largo plazo y su velocidad de transmision.
Para ello, se utilizan dos enfoques empiricos alternativos. El primero, el enfoque uniecuacional que asume
que Rp; es débilmente exdgena y se basa en la estimacién del vector de cointegracién utilizando el
método propuesto por Phillips y Hansen (1990) denominado FMOLS (fully modified ordinary least
squares).* Luego, se utiliza el vector de cointegracion estimado para construir el error de cointegracion
Uiy =Riy — ,[?0 - /§1Rp,t y estimar los MCEs para R; ;.

El segundo enfoque se basa en la metodologia denominada VAR cointegrado, descrita con detalle en
Juselius (2006). Bajo este enfoque, se estima el vector de cointegracion y el MCE de forma simultdnea a
través de maxima verosimilitud. Luego, se evalua estadisticamente la exogeneidad débil de la tasa de interés
de politica monetaria, Rp; y, con esta informacion, se estiman MCE lineales y no lineales parsimoniosos
para R; ;. Esta metodologia no incluye el caso de MCEs no lineales.

3 RESULTADOS

El Cuadro 2 muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria aplicadas a los niveles y a las primeras
diferencias de las tasas de interés.

La primera columna muestra el estadistico asociado a la prueba DF-GLS (Elliot y Otros, 1996), a partir
de la cual se observa que solo para el caso de la tasa de interés de ahorros se rechaza la hipétesis nula
de raiz unitaria al 1% de significancia (t = =3.10 < —2.59 = valor critico al 1%). Dado que en primeras
diferencias se rechaza la hipétesis nula en todos los casos, se concluye que todas las tasas de interés pueden
ser tratadas como procesos con raiz unitaria, con excepcion de la tasa de interés de ahorros.>

Los resultados de las pruebas de cointegracion de Engle y Granger (1987) y Johansen (1991) se
presentan en el Cuadro 3. La existencia de cointegracion es confirmada por ambas pruebas solo en el caso
de la tasa de interés de préstamo preferencial a 90 dias y la tasa de préstamo de corto plazo a Medianas
Empresas. En el caso de la tasa preferencial a 90 dias, la hipdtesis nula de r = 0 vectores de cointegracion
se rechaza con la prueba de Engle y Granger al 1% de significancia (prob = 0.000), mientras que con la
prueba de Johansen la hipétesis nula de r = 0 vectores de cointegracion se rechaza al 5% de significancia
(prob = 0.049) y la hipétesis nula de r = 1 vectores de cointegracién no se puede rechazar al 5% de
significancia (prob = 0.087).

En el caso de la tasa de préstamo de corto plazo a Medianas Empresas, la hipétesis nulade r = 0 vectores
de cointegracion se rechaza con la prueba de Engle y Granger al 1% de significancia (prob = 0.004),
mientras que con la prueba de Johansen la hipétesis nula de r = 0 vectores de cointegracién se rechaza
al 5% de significancia (prob = 0.001) y la hipétesis nula de r = 1 vectores de cointegraciéon no se
puede rechazar al 5% de significancia (prob = 0.237). Para el resto de tasas de interés las pruebas de
cointegracion no coinciden. Sin embargo, en todos los casos al menos una de las pruebas sugiere la
existencia de cointegracion. Por un lado, la prueba de Engle y Granger sugiere que solo las tasas de corto
plazo cointegran con la tasa de interés de politica monetaria (con excepcion de la tasa de préstamos para

4 Existen dos métodos adicionales que son asintéticamente equivalentes: minimos cuadrados ordinarios dindmicos o DOLS
(Stock y Watson , 1993) y regresion cointegrante canénica o CCR (Park, 1992). Estos métodos también fueron utilizados pero
sus resultados no se reportan por ser muy similares a los efectivamente reportados en este trabajo.

5 La presencia de raices unitarias en las tasas de interés es un tema sobre el cual no existe un consenso. Engle y Granger (1987)
y Campbell y Shiller (1987) son algunos de los primeros trabajos donde se encuentran evidencia de que las tasas de interés
son procesos no estacionarios. En general, la literatura sobre el efecto traspaso encuentra evidencia de que las tasas de interés
pueden ser descritas por este tipo de procesos.
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CuADRO 2. Pruebas de raiz unitaria para las tasas de interés

Niveles Diferencias

Tasas de interés activas
Préstamos de corto plazo (hasta 360 dias)

Preferencial a 90 dias -0.80 -6.34

Corporativa -0.64 -5.16

Grandes Empresas -0.28 -5.65

Medianas Empresas -0.79 -9.56
Préstamos de largo plazo (mayor a 360 dias)

Corporativa 0.39 -6.91

Grandes Empresas 0.59 -5.94

Medianas Empresas -0.86 -9.53
Tasas de interés promedio.

TAMN -1.20 -4.39

FTAMN -1.16 -10.09

Tasas de interés pasivas

Cuenta corriente -1.14 —4.42
Ahorros -3.10 -13.47
Dep6sitos a plazo

Hasta 90 dias -0.48 -6.39

Hasta 180 dias -0.48 -3.72

Hasta 360 dias -0.28 -4.28

Mayor a 360 dias -1.24 —4.88
Tasas de interés promedio.

TIPMN 0.49 -6.53

FTIPMN -0.62 —-6.82

Tasa de politica monetaria -0.36 —-6.88

Nortas: Para las series en niveles, se aplicé la prueba de raiz unitaria DF-GLS de Elliot y Otros (1996), cuya especificacién
incluye solo intercepto. Para las series en diferencias, se aplic6 la prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada (ADF), cuya
especificacién no incluye componentes deterministicos. En ambos casos, el nimero de rezagos fue seleccionado utilizando el
criterio de Schwarz y los valores criticos al 1, 5 y 10 por ciento de significacién son, respectivamente, —2.59, —1.94 y —1.61.

Grandes Empresas), mientras que la prueba de Johansen sugiere la presencia de cointegracién en todos
los casos, al 5% (para 14 tasas de interés) o 10% de significancia (para las tasas de préstamos corporativa
de corto y largo plazo, y la tasa de cuentas corrientes).

Tomando en cuenta estos resultados y los de las pruebas de raiz unitaria, el reducido tamafo de muestra
y longitud temporal disponibles (80 observaciones mensuales), se asumird que todas las tasas de interés
bancarias cointegran con la tasa de interés de politica monetaria. Sin embargo, los resultados obtenidos
para la tasa de interés de ahorros (que seria un proceso estacionario), la tasa de interés de préstamos
corporativos de largo plazo y la tasa de interés de cuentas corrientes (que no cointegran al 5% con la tasa
de interés de politica monetaria en la muestra analizada) serian los menos precisos y deberian ser tomados
con precaucion.

El Cuadro 4 (p. 20) muestra los estimados del efecto traspaso y la velocidad de ajuste de las tasas
de interés activas, obtenidos a partir del enfoque uniecuacional descrito en la seccién 2. Los resultados
muestran que las tasas de interés activas de corto plazo (créditos con plazos menores a 1 afio) son las
que registran los mayores coeficientes de traspaso y los menores tiempos de ajuste. En particular, la tasa
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Cuabro 3. Pruebas de cointegracion entre las tasas de interés bancarias y la tasa de politica monetaria

Engle-Granger Johansen

Rezagos Hp:r=0 Rezagos Hy:r=0 Hp:r=1

Tasas de interés activas
Préstamos de corto plazo (hasta 360 dias)

Preferencial a 90 dias 8 0.000 10 0.049 0.087

Corporativa 12 0.000 8 0.089 0.265

Grandes Empresas 8 0.230 8 0.017 0.140

Medianas Empresas 1 0.004 1 0.001 0.237
Préstamos de largo plazo (mayor a 360 dias)

Corporativa 8 0.350 8 0.056 0.390

Grandes Empresas 9 0.707 9 0.035 0.766

Medianas Empresas 1 0.837 14 0.030 0.690
Tasas de interés promedio

TAMN 4 0.611 4 0.047 0.662

FTAMN 7 0.175 7 0.034 0.246

Tasas de interés pasivas

Cuenta corriente 8 0.777 15 0.081 0.575
Ahorro 8 0.522 1 0.018 0.361
Depésitos a plazo

Hasta 90 dias 8 0.523 7 0.013 0.264

Hasta 180 dias 8 0.734 4 0.013 0.863

Hasta 360 dias 9 0.779 9 0.037 0.424

Mayor a 360 dias 9 0.509 9 0.028 0.251
Tasas de interés promedio

TIPMN 10 0.927 7 0.046 0.483

FTIPMN 1 0.167 3 0.036 0.359

Noras: Se reporta el nimero de rezagos y las probabilidades asociadas a cada hipétesis. Los resultados de la prueba de
cointegracion de Engle-Granger se basan en el vector de cointegracion estimado por FMOLS (Phillips y Hansen, 1990), donde
la variable independiente es la tasa de interés de politica monetaria. Las probabilidades reportadas corresponden al estadistico
Z y se basan en MacKinnon (1996). En el caso de la prueba de Johansen, se reportan las probabilidades del estadistico de la
traza, segiin MacKinnon y Otros (1999).

de interés de préstamos para Grandes Empresas hasta 360 dias es la que registra el mayor coeficiente de
traspaso (0.98) y el menor coeficiente de velocidad de ajuste hacia el equilibrio (-0.16); dado que el efecto
traspaso de corto plazo es 0.01, el coeficiente de ajuste implica que dicha tasa se ajusta a su nuevo nivel
de equilibrio en 6.3 meses (en promedio).

Por otro lado, la tasa preferencial corporativa a 90 dias registra el coeficiente de traspaso mds bajo de
todas las tasas activas de corto plazo (0.89) y el efecto de corto plazo mds alto (0.89). En el caso de las
tasas activas de largo plazo, se observa que las tasa de interés de préstamos a Medianas Empresas con
plazos mayores a 360 dias es la que registra el menor efecto traspaso de largo plazo (0,36) y el mayor
efecto contempordneo (0.38), mientras que la tasa de préstamos a Grandes Empresas es la que toma mds
tiempo en ajustarse (15.1 meses). En el caso de las tasas activas promedio, el efecto traspaso de la TAMN
y el tiempo que toma en ajustarse (1.44 y 69.2 meses) son mayores que en el caso de la FTAMN (1.33 y
4.6 meses).

El Gréfico 5 (p. 20) muestra el efecto traspaso estimado para cada tasa activa (linea que divide cada
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Cuabro 4. Efecto traspaso y velocidad de ajuste. Tasas de interés activas, enfoque uniecuacional

Préstamos de corto plazo (hasta 360 dias) Préstamos de largo plazo (mayor a 360 dias) Tasas promedio
Preferencial Corporativa Grandes Medianas Corporativa  Grandes Medianas TAMN FTAMN
a 90 dias Empresas Empresas Empresas Empresas
Efecto traspaso 0.89 091 0.98 0.91 0.39 0.57 0.36 1.44 1.33
Desvio Estdndar 0.13 0.12 0.14 0.15 0.21 0.18 0.23 0.67 0.49
Probabilidad 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.12 0.03 0.01
Efecto contempordneo 0.89 0.17 0.01 0.53 0.03 0.09 0.38 -0.23 0.03
Desvio Estdndar 0.12 0.16 0.17 0.23 0.09 0.08 0.21 0.26 0.89
Probabilidad 0.00 0.31 0.95 0.02 0.78 0.25 0.07 0.37 0.97
MCE lineal
Velocidad de ajuste -0.17 -0.16 -0.16 -0.33 —-0.06 —-0.06 -0.04 -0.02  -0.21
Desvio Estdndar 0.05 0.04 0.06 0.13 0.04 0.02 0.03 0.02 0.08
Probabilidad 0.00 0.00 0.01 0.02 0.15 0.01 0.12 0.20 0.01
Promedio (meses) 0.00 5.1 6.3 1.2 7.0 15.1 8.3 69.2 4.6
MCE no lineal
Velocidad de ajuste “+” -0.25 -0.41 -0.09 -0.13 -0.54
Desvio Estdndar 0.08 0.17 0.05 0.04 0.12
Probabilidad 0.00 0.02 0.08 0.00 0.00
Promedio (meses) 4.0 1.2 10.6 7.6 1.9
Velocidad de ajuste “-" 0.05
Desvio Estdndar 0.02
Probabilidad 0.01
Promedio (meses) 18.9

Nora: Resultados basados en la estimacién del vector de cointegracién de la metodologia FMOLS (Phillips y Hansen, 1990).

rectangulo) y una banda de confianza de un error estdndar (rectingulo sombreado) que permite identificar
un intervalo de confianza para el efecto traspaso. A partir de dicho grafico se observa que el efecto traspaso
de todas las tasas de préstamos menores a 360 dias, de la TAMN y la FTAMN seria estadisticamente
completo, pues el intervalo de confianza contiene al 1. Sin embargo, el efecto traspaso de las tasas de
interés de préstamos mayores a 360 dias sigue siendo estadisticamente menor a 1.

Los resultados del enfoque uniecuacional también muestran evidencia de asimetrias en el proceso de

GRAFICO 5. Efecto traspaso de la tasa de interés de politica sobre las tasas de interés activas
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ajuste de la mayoria de las tasas activas analizadas ante cambios en la tasa de interés de politica monetaria.
En particular, se encuentra que las tasas de interés de préstamos de corto plazo para Grandes Empresas,
de corto plazo para Medianas Empresas, de largo plazo para Corporativas y la FTAMN se ajustan solo
ante aumentos de la tasa de interés de politica, siendo la velocidad de ajuste mayor en comparacion al caso
lineal. Ademads, en el caso de la tasa de préstamos de largo plazo para Grandes Empresas se evidencia el
ajuste es mds rapido ante subidas que ante reducciones de la tasa de interés de politica.

La mayoria de los resultados obtenidos bajo el enfoque uniecuacional son confirmados al aplicar el
enfoque multiecuacional, como se observa en el Cuadro 5 (p. 21). Los resultados del VAR cointegrado sin
restricciones, ubicados en la parte superior del Cuadro 5, muestran coeficientes de ajuste similares a los
obtenidos bajo el enfoque uniecuacional, aunque los coeficientes de traspaso muestran mayores diferencias.
Sin embargo, como se observa en los siguientes bloques de resultados, al imponer restricciones sobre el
efecto traspaso y la exogeneidad débil de la tasa de interés de politica monetaria, se obtienen resultados
similares a los encontrados bajo el enfoque uniecuacional.

La primera restriccion o hipétesis que se evalua es la de traspaso completo. Como se observa en el
segundo bloque del Cuadro 5, el dnico caso en el cual no se puede rechazar la hipdtesis de traspaso
completo al 10% de significancia es el de la tasa de interés de préstamo preferencial a 90 dias (estadistico
x* = 0.80, prob = 0.37). La segunda hipétesis es la exogeneidad débil de la tasa de interés de politica
monetaria, pero condicional a la existencia de un efecto traspaso completo; nuevamente, la tasa de interés
de préstamo preferencial a 90 dias es la tnica que no rechaza dicha hipétesis (estadistico y? = 4.17,
prob = 0.12).

Dados estos resultados, se procedi6 a evaluar la hip6tesis conjunta de traspaso incompleto y exogeneidad
débil de la tasa de interés de politica monetaria. Como se observa en el tercer bloque de resultados del
Cuadro 35, se encontré evidencia de traspaso incompleto y exogeneidad débil para todos los casos, con

Cuabro 5. Efecto traspaso y velocidad de ajuste. Tasas de interés activas, VAR cointegrado

Préstamos de corto plazo (hasta 360 dias) Préstamos de largo plazo (mayor a 360 dias) Tasas promedio
Preferencial Corporativa Grandes Medianas Corporativa Grandes Medianas TAMN FTAMN
a 90 dias Empresas Empresas Empresas Empresas
VAR cointegrado sin restricciones
Efecto traspaso 0.68 0.15 0.36 0.68 -0.15 2.12 3.16 6.03 4.11
Desvio Estdndar 0.21 0.25 0.24 0.15 0.36 0.51 0.71 1.24 0.79
Estadistico ¢ 3.17 0.60 1.50 4.42 -0.43 4.15 4.45 4.85 5.24
Velocidad de ajuste -0.23 -0.17 -0.12 -0.33 -0.08 0.02 0.02 -0.01 -0.28
Desvio Estdndar 0.10 0.05 0.03 0.07 0.02 0.01 0.02 0.01 0.08
Estadistico t -2.26 -3.14 -3.75 -5.09 -3.61 2.09 1.40 -0.78 -3.46
Pruebas de hipétesis
Traspaso completo
Estadistico Chi—cuadrado 0.80 7.03 4.75 341 6.35 3.73 14.53 13.33 9.28
Probabilidad 0.37 0.01 0.03 0.06 0.01 0.05 0.00 0.00 0.00
Exogeneidad débil
Estadistico Chi—cuadrado 4.17 8.22 8.15 5.49 7.01 12.69 16.95 15.11 11.50
Probabilidad 0.12 0.02 0.02 0.06 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00
VAR cointegrado con restricciones
Traspaso incompleto y exogeneidad débil
Estadistico Chi—cuadrado 4.17 4.49 4.60 4.49 3.88 4.54
Probabilidad 0.12 0.11 0.10 0.11 0.14 0.10
Efecto traspaso 1.00 0.75 0.83 0.96 0.60 2.25
Velocidad de ajuste -0.20 -0.19 -0.13 -0.33 -0.07 -0.33
Desvio Estdndar 0.08 0.07 0.04 0.07 0.02 0.10
Estadistico ¢ -2.55 -2.67 -3.23 —4.88 -3.15 -3.16
Promedio (meses) 5.0 5.3 7.7 3.0 14.3 3.0
MCE no lineal
Velocidad de ajuste “+” -0.20 -0.42
Desvio Estandar 0.05 0.17
Estadistico t -4.02 -2.46
Promedio (meses) 4.1 1.1
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excepcion de las tasas de préstamos de largo plazo para Grandes Empresas y Medianas Empresas y la
TAMN. En estos casos, los coeficientes de traspaso y velocidad de ajuste son similares a los encontrados
bajo el enfoque uniecuacional. En particular, se obtiene que el efecto traspaso de las tasas de interés activas
de corto plazo es mayor que para las tasas activas de largo plazo; ademads, el efecto traspaso es completo
para la tasa de interés preferencial a 90 dias y cercano a 1 para el resto de las tasas activas de corto
plazo. Respecto a la velocidad de ajuste, se encuentra que las tasas activas de corto plazo se ajustan mds
répidamente que las tasas activas de largo plazo.

Al evaluar la presencia de no linealidades en el proceso de ajuste, el enfoque multiecuacional confirma
que las tasas de interés de préstamos de corto plazo para Grandes Empresas y Medianas Empresas muestran
evidencia de ajuste asimétrico. Ademads, se observa que los coeficientes de velocidad de ajuste (-0.20 y
-0.42, respectivamente) y el nimero de meses promedio que demoran en ajustarse (4.1 y 1.1 meses,
respectivamente) son muy similares a los obtenidos bajo el enfoque uniecuacional.

El Cuadro 6 muestra los estimados del efecto traspaso y la velocidad de ajuste de las tasas de interés
pasivas, obtenidos a partir del enfoque uniecuacional descrito en la seccién 2. El Grafico 6 presenta un
comparativo de estimados en donde se observa que en ninglin caso el efecto es completo y que este
disminuye mientras mayor sea la duracién de los depdsitos a plazo.

En particular, se observa que el efecto traspaso es incompleto, siendo las tasas de interés de las
cuentas corrientes y los depdsitos de ahorro los que registran los menores coeficientes de traspaso (0.17
y 0.4, respectivamente) y los menores tiempos de ajuste (1.0 y —0.8 meses, respectivamente). Las tasas
de depdsitos a plazo registran los mayores coeficientes de traspaso y los mayores tiempos de ajuste. En
particular, se observa que el efecto traspaso disminuye cuando el plazo aumenta: 0.67 para depdsitos hasta
30 dias, 0.61 para depdsitos hasta 180 dias, 0.50 para depdsitos hasta 360 dias y 0.24 para depdsitos
mayores a 360 dias. Ademas, la velocidad de ajuste es menor para los depdsitos de largo plazo (9.1 meses),
en comparacion a los depdsitos de corto plazo (16.6 meses en promedio).

CuADRO 6. Efecto traspaso y velocidad de ajuste. Tasas de interés pasivas, enfoque uniecuacional

Cuenta  Ahorro Depésitos a plazo (en dias) Tasas promedio
corriente hasta 30 hasta 180 hasta360 > a 360 TIPMN FTIPMN
Efecto traspaso 0.17 0.04 0.67 0.61 0.50 0.24 0.37 0.69
Desvio Estandar 0.04 0.02 0.22 0.29 0.22 0.12 0.07 0.12
Probabilidad 0.00 0.04 0.00 0.04 0.03 0.05 0.00 0.00
Efecto contemporaneo 0.06 0.05 0.59 0.17 0.16 0.02 0.13 0.26
Desvio Estandar 0.08 0.02 0.14 0.07 0.05 0.02 0.04 0.14
Probabilidad 0.45 0.06 0.00 0.01 0.00 0.50 0.01 0.07
MCE lineal
Velocidad de ajuste -0.17 -0.43 -0.10 -0.02 -0.03 -0.03 -0.03 -0.17
Desvio Estandar 0.13 0.13 0.04 0.01 0.02 0.02 0.03 0.05
Probabilidad 0.19 0.00 0.01 0.14 0.09 0.23 0.22 0.00
Promedio(meses) 1.0 -0.8 1.2 32.3 26.3 9.1 10.9 3.6
MCE no lineal
Velocidad de ajuste “+” -0.30 -0.05 -0.74
Desvio Estandar 0.13 0.02 0.04
Probabilidad 0.03 0.01 0.10
Promedio (meses) 34 20.4 0.9
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GRAFICO 6. Efecto traspaso de la tasa de interés de politica sobre las tasas de interés pasivas
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Los resultados del enfoque uniecuacional muestran evidencia de asimetrias en el proceso de ajuste de
solo tres tasas de interés pasivas ante cambios en la tasa de interés de politica monetaria: cuenta corriente,
depositos a plazo mayores a 360 dias y la TIPMN. En todos los casos, se encuentra que dichas tasas de
interés se ajustan solo ante aumentos de la tasa de interés de politica, siendo la velocidad de ajuste mayor
en comparacion al caso lineal.

A diferencia del caso de las tasas activas, la mayoria de los resultados del enfoque uniecuacional
no se mantienen bajo el enfoque multiecuacional, como se observa en el Cuadro 7 (p. 24). Si bien los
resultados del VAR cointegrado sin restricciones muestran coeficientes de largo plazo y de velocidad de
ajuste significativos (estadisticos ¢ mayores a 2 en la mayoria de casos), al imponer restricciones sobre el
efecto traspaso y la exogeneidad débil de la tasa de interés de politica monetaria se obtienen resultados
estadisticamente significativos solamente para la tasa de interés de depdsitos a plazo mayores a 360 dias y
para la FTIPMN.

En el caso de la tasa de interés de depdsitos a plazo mayores a 360 dias, se rechaza la hipétesis de
traspaso completo al 5% de significancia (estadistico y? = 7.17, prob = 0.01) y la hipétesis de exogeneidad
débil de la tasa de interés de politica monetaria (estadistico y*> = 7.80; prob = 0.02). Sin embargo, si se
restringe el coeficiente de traspaso a 0.78 (mayor al coeficiente estimado bajo el enfoque uniecuacional),
entonces no se puede rechazar la hipdtesis de exogeneidad débil al 10% de significancia. En este caso, el
coeficiente de ajuste y el nimero de meses promedio (—0.06 y 16.7 meses, respectivamente) son similares
a los obtenidos bajo el enfoque uniecuacional (—0.05 y 20.4 meses, respectivamente).

La FTIPMN también muestra resultados similares a los del enfoque uniecuacional cuando se restringe
el coeficiente de traspaso. Como se observa en el Cuadro 7, se rechaza la hipétesis de traspaso completo
al 1% de significancia (estadistico y*> = 11.99, prob = 0.00) y la hipétesis de exogeneidad débil de la
tasa de interés de politica monetaria (estadistico y> = 12.61, prob = 0.00). Sin embargo, si se restringe el
coeficiente de traspaso a 0.46 (menor al coeficiente estimado bajo el enfoque uniecuacional), entonces no
se puede rechazar la hip6tesis de exogeneidad débil al 5% de significancia. En este caso, el coeficiente de
ajuste y el nimero de meses promedio (—0.16 y 6.3 meses, respectivamente) son similares a los obtenidos
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Cuabro 7. Efecto traspaso y velocidad de ajuste. Tasas de interés pasivas, VAR cointegrado

Cuenta  Ahorro Depdsitos a plazo (en dias) Tasas promedio
corriente hasta 30 hasta 180 hasta 360 > a 360 TIPMN FTIPMN
VAR cointegrado sin restricciones
Efecto traspaso 4.31 0.04 -1.28 -4.30 -27.22 0.40 -1.43 0.06
Desvio Estandar 1.39 0.02 0.43 1.04 7.22 0.14 0.45 0.20
Estadistico ¢ 3.09 2.20 -2.96 —4.12 -3.77 2.86 -3.16 0.31
Velocidad de ajuste 0.03 -0.38 -0.12 -0.01 —-0.00 -0.09 -0.02 -0.11
Desvio Estandar 0.02 0.11 0.03 0.00 0.00 0.03 0.01 0.04
Estadistico ¢ 1.71 -3.53 -3.38 -3.82 -2.64 -3.42 -2.22 -3.05
VAR cointegrado con restricciones
Traspaso completo
Estadistico Chi cuadrado 0.39 13.76 13.87 21.12 11.30 7.17 8.66 11.99
Probabilidad 0.53 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Exogeneidad débil
Estadistico Chi cuadrado 12.38 18.81 15.60 21.25 17.03 7.80 14.68 12.61
Probabilidad 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00
Traspaso incompleto y exogeneidad débil
Estadistico Chi cuadrado 4.57 6.13
Probabilidad 0.10 0.05
Efecto traspaso -0.78 —0.46
Velocidad de ajuste -0.06 -0.16
Desvio Estandar 0.02 0.05
Estadistico ¢ -3.12 -3.32
Promedio (meses) 16.7 6.3
MCE no lineal
Velocidad de ajuste “+” -0.08
Desvio Estandar 0.05
Estadistico ¢ -1.59
Promedio (meses) 12.0
Velocidad de ajuste “-” -0.30
Desvio Estandar 0.09
Estadistico ¢ -3.43
Promedio (meses) 34

bajo el enfoque uniecuacional (—0.17 y 3.6 meses, respectivamente).

Finalmente, los resultados del enfoque multiecuacional sugieren la existencia de un ajuste no lineal solo
para el caso de la FTIPM. En particular, se encuentra evidencia que la FTIPM reacciona asimétricamente

ante cambios en la tasa de interés de politica monetaria, siendo mayor la respuesta ante disminuciones de
dicha tasa.

4 CONCLUSIONES

La evidencia reciente, para el periodo de agosto 2010 a mayo 2017, muestra 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: (i) es mayor sobre las tasas de interés activas que sobre las
tasas pasivas; (ii) es mayor cuando los plazos de los créditos son menores a un ano; y (iii) es incluso cercano
a 1 para el caso de las tasas activas menores a un afio. Respecto a la velocidad de transmision del efecto
traspaso, se encuentra que: (i) las tasas de interés activas de corto plazo se ajustan mds rdpidamente que
las tasas activas de largo plazo; y (ii) las tasas de interés activas se ajustan en promedio mds rdpidamente
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que las tasas pasivas.® Ademds, si bien se encuentran indicios de asimetrias en la respuesta de algunas
tasas de interés, los resultados dependen del enfoque empirico utilizado.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos en estudios previos hechos para Perd. Por un lado,
Lahura (2006) muestra que el efecto traspaso sobre las tasas de interés activas es mayor que sobre las tasas
pasivas; ademds, encuentra que el efecto traspaso sobre los depdsitos a plazo disminuye a mayor plazo.
Por su parte, Rodriguez (2009) concluye que la tasa de interés preferencial tiene un traspaso completo
y mayor al de las tasas pasivas. Respecto a las tasas pasivas, Rodriguez (2009) encuentra que el efecto
traspaso para los depdsitos a plazo disminuye mientras mayor sea el plazo.

Los resultados obtenidos plantean nuevas preguntas que deben ser estudiadas posteriormente, como
por ejemplo determinar cudl es el efecto traspaso sobre las tasas de interés por tipo de crédito (empresas,
consumo, hipotecario) y por entidad financiera. En términos metodolégicos, el andlisis presentado asume
que existe un unico modelo (ndmero de rezagos y nimero de vectores de cointegracion) que describe la
relacion entre la tasa de interés de politica monetaria y las tasas de interés bancarias. Seria interesante, no
obstante, asumir incertidumbre respecto de la especificacion del modelo (e incluso respecto de la existencia
de cointegracion), lo cual podria ser implementado utilizando un enfoque bayesiano que permita promediar
todos los posibles modelos. Asimismo, en el caso de los MCEs no lineales, los resultados asumen que los
vectores de cointegracion estimados son invariantes a la presencia de un proceso de ajuste asimétrico de las
tasas de interés. Por ello, consideramos relevante profundizar el andlisis no lineal a través de metodologias
similares a la propuesta por Enders y Siklos (2001).

Por su parte, la literatura postula diferentes motivos por los cuales el efecto traspaso podria no ser
completo y su velocidad de transmisiéon podria no ser automdtica, entre los que destacan la posible
colusion entre bancos, la presencia de discriminacién de precios por parte de los bancos ante la inercia
en el comportamiento de sus clientes, la presencia de costos hundidos y costos de ment en los bancos,
la presencia de informacion asimétrica, entre otros (véase, por ejemplo, Cottarelli y Kourelis, 1994;
Heffernan, 1997; Sharpe, 1997; Hofmann y Mizen, 2004). Asi, consideramos relevante extender el andlisis
para identificar el impacto de las diferentes caracteristicas del sistema bancario y de su entorno sobre el
efecto traspaso y su velocidad de transmision. Por ello, una extension necesaria de este trabajo deberia
incluir informacién de datos de panel por bancos, como en Gambacorta (2008), Bernhofer y van Treeck
(2013) oIlles y Otros (2015), que permitan actualizar y evaluar la evidencia para el caso peruano encontrada
en Lahura y Otros (2006) y Cermefio y Otros (2015).

Finalmente, es importante sefialar que, durante el periodo analizado, una de las herramientas operativas
del BCRP ha sido la tasa de encaje, tanto en moneda nacional como extranjera. Ello sugiere la necesidad de
evaluar los resultados obtenidos controlando por los cambios discrecionales registrados en las diferentes
tasas de encaje, un anélisis que queda pendiente para la investigacion futura.
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