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RESUMEN. Varias investigaciones sobre el efecto traspaso de la tasa referencial
presentan Unicamente resultados para indicadores agregados de tasas de interés. En
ese contexto, el objetivo de este articulo es evaluar el impacto sobre cada tipo de crédito,
utilizando data mensual de los cuatro bancos mas grandes del Perd durante el periodo
de enero del 2011 a diciembre del 2018. Especificamente, se encuentra que la tasa de
referencia tiene una relacién causal con la tasa hipotecaria, corporativa y de grandes
empresas, perono con lade consumo, ni con lade medianas, pequenas o microempresas.
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THE IMPACT OF THE BENCHMARK INTEREST RATE ON INTEREST RATES BY TYPE
OF CREDIT IN SYSTEMICALLY IMPORTANT BANKS OF PERU

ABSTRACT. Many studies on the pass-through effect of the reference rate only provide
results for aggregate indicators of interest rates. Consequently, the goal of this article
is to assess the impact on each type of credit based on monthly data from the four
largest banks in Peru for the period from January 2011 to December 2018. The article
finds in particular that the reference interest rate has a causal relationship with
mortgage, corporate and large company rates, but not with consumer and medium,
small or micro-enterprise rates.
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1. INTRODUCCION

En el Perq, la participacién de la banca multiple se ha mantenido elevada a lo largo del
tiempo, acaparando en afnos recientes el 84 % de los créditos otorgados, los cuales
estaban principalmente concentrados en cuatro bancos: BBVA Continental, Banco de
Crédito del Pert (BCP), Interbank y Scotiabank, que poseen una participacién conjunta de
mas del 80 % en el sector y de mas del 60 % en todo el sistema financiero. En ese sentido,
se les conoce como bancos sistémicos.

Dado esto, el llamado “efecto traspaso” comprende dos etapas. En la primera, los
cambios de la tasa de referencia establecida por el Banco Central impactan sobre la
tasa interbancaria, que es la que se cobra por operaciones de préstamos entre bancos,
determinando las tasas para colocar o retirar liquidez a corto plazo. En la segunda etapa,
estos cambios se trasladan a las tasas de largo plazo, es decir, a las de préstamos y
depdsitos dirigidos al publico en general. Idealmente, el efecto traspaso deberia ser
completo, pues tanto su magnitud como su velocidad permiten analizar cuan efectiva es
la politica monetaria para alterar las condiciones crediticias, que son las que finalmente
influyen en los incentivos y, por tanto, en las decisiones de gasto de las empresas y
familias, las que a su vez afectan la actividad econdmica y la inflacidn. Este ultimo factor
es relevante, dada la implementacion de un esquema de metas explicitas de inflacién
(MEI) tras la gran crisis de la década del ochenta.

En esa linea, el presente trabajo busca determinar el efecto relativo de la tasa de
interés referencial sobre cada tasa de interés activa por tipo de crédito en los cuatro
bancos sistémicos del Perl durante el periodo 2011-2018. Cabe resaltar que el andlisis se
centrara en las tasas de interés activas debido a que, por su descomposicidn, presentan
una velocidad de traspaso mayor que las pasivas, es decir, son las mas afectadas por
cualquier movimiento en la tasa referencial (Lahura, 2006; Andujar, 2012).

2. REVISION DE LA LITERATURA

La busqueda de los determinantes de la tasa de interés ha generado diversas opiniones
entre los economistas. La importancia de su estudio recae en que es la variable clave
para el funcionamiento de todo el sistema financiero, pues viene a ser como el precio o el
costo de usar recursos ajenos (dinero). Por precio se entiende el ingreso que perciben las
entidades financieras por el préstamo de recursos, mientras que por costo se entiende el
pago que dichas entidades deben realizar a los agentes duefios de los recursos.

Coexisten diversos enfoques sobre la tasa de interés. Por un lado, se encuentra
la teoria cldsica convencional, la que la ve como un determinante del ahorro y de
la inversion y plantea una condicién de equilibrio en el mercado de capitales donde
ambas variables se igualan. Autores neoclasicos como Mill (1848), Wicksell (1898) y
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Marshall (1910) sostuvieron que el concepto de interés era el del precio pagado por el
uso del capital.

En contraste, Keynes (1936) indic6 que era un error estudiar la tasa de interés bajo
estos supuestos, porque el dinero influye sobre la misma, siendo que, si se presenta una
expansidn monetaria, esta bajard. Por otro lado, cabe considerar la “ley de preferencia
por laliquidez”, la cual establece que la tasa interés influira en la decisién de las personas
de mantener efectivo o invertirlo en activos que generen ganancias.

Posteriormente, los poskeynesianos plantearon un debate entre las visiones
“estructuralista” y “horizontalista” concernientes a la tasa de interés (Lavoie, 1996).
Mientras que los horizontalistas sostienen que la tasa de interés es el Unico instrumento
de politica monetaria que una autoridad central posee, los estructuralistas también
proponen a la tasa de encaje.

Por otro lado, segln la teoria de oferta y demanda de créditos, hay multiples
variables explicativas. Estas son: la tasa de interés en moneda nacional (i); la inflacién
esperada (r1); la devaluacion esperada (x); la tasa de interés internacional (i*); el déficit
fiscal (f); el riesgo pais (0); la tasa de encaje legal (e); y el riesgo crediticio (n). En la Tabla 1
se presenta el impacto que tendria cada variable sobre la oferta y demanda de créditos.

Tabla 1

Determinantes de la oferta y demanda de créditos

Créditos I T X i* f 0 e n
Demanda - + + + +
Oferta + - - - - - -

Entonces, hay cuatro variables que generan un traslado simultdneo de las
curvas de oferta y demanda de créditos: la tasa de interés en moneda nacional; las
expectativas inflacionarias; la devaluacién esperada; y las tasas de interés del resto del
mundo. Cabe resaltar que bajo este enfoque tedrico tanto la oferta como la demanda
de créditos se interceptan, determinando la tasa de interés de equilibrio con la que
los agentes deficitarios y superavitarios estan dispuestos a ceder o solicitar créditos
(Laurence, 1985).

Posteriormente, Bernanke y Blinder (1988) utilizaron el modelo IS-LM para evaluar
escenarios en donde el sistema bancario y el mercado de bonos compiten por el
financiamiento de la inversion de las empresas. La curva IS es generada igualando la
produccién y la demanda agregada, mientras que la curva LM se obtiene de igualar la
oferta y demanda de créditos e interceptar esto con la oferta agregada. Segun el modelo,
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uno de los instrumentos principales de la politica monetaria es la tasa de interés, pero
mientras la tasa de encaje impacta en el sistema financiero, la tasa referencial impacta
tanto en el sistema bancario como en el mercado de bonos.

Hay también estudios empiricos relacionados con el efecto de la tasa de politica
monetaria sobre las tasas de interés de los bancos en paises de América Latina. Bersteiny
Fuentes (2003) determinaron que en Chile este es completo para las de largo plazo, pero no
para las de corto plazo, de modo que en dicho pais las tasas de interés tienen un alto grado
de flexibilidad. Por otro lado, Andujar (2012) halla que en Republica Dominicana el pass
through hacia las tasas de interés es completo en el largo plazo para las activas, aunque
incompleto para las pasivas. Del mismo modo, Gdmez-Gonzalez et al. (2016) encuentran
una relacion positiva y significativa entre la tasa de politica y la tasa de interés de colocacién
(activa) en Colombia. Ademas, respecto a las tasas por tipo de crédito, observan que las
referidas a tarjetas de crédito e hipotecarias presentan una transmisién débil, dadas su
naturaleza, regulacion y rigideces, al menos en comparacién con las comerciales.

En cuanto al Pery, Lahura (2006) considera el periodo 1995-2004 y concluye que,
antes del régimen de metas explicitas de inflacion (MEI), el efecto traspaso de la tasa de
interés interbancaria a las tasas de mercado era bajo, mientras que luego del régimen
MEI es completo en las tasas de préstamos (activas) e incompleto en las de depdsitos
(pasivas). Posteriormente, tanto Rodriguez (2009) como Lahura (2017) hallan resultados
similares e indican que el efecto traspaso se esta incrementando para la mayor parte
de las tasas. Asimismo, Rostagno y Castillo (2010) encontraron que existe un impacto
mayor cuando se presenta un aumento de la tasa referencial respecto a una disminucién
de la misma. Sin embargo, hallan que algunos segmentos crediticios, como los de
microempresas, consumo e hipotecarios, no son influenciados por la tasa referencial.
Por su parte, Barrantes (2012) analiza el efecto traspaso en el Peru para el periodo
1996-2010, observando que luego del cambio de régimen, el efecto traspaso se acelerd
al disminuir la volatilidad de la tasa interbancaria, lo cual puede deberse a la mayor
credibilidad que fue ganando el Banco Central de Reserva.

Hay también algunas investigaciones concernientes al efecto traspaso en otros paises.
Rocha (2012) estudia las interacciones entre tasas activas, pasivas e interbancarias en
Portugal mediante un modelo de correccién de errores para el periodo 1991-1998, y halla
que el efecto traspaso es completo a largo plazo para las tasas de préstamos corporativos
e incompleto para las tasas de depdsitos. Por otro lado, Papadamou y Markopoulos (2018)
analizan la relacion entre la tasa de interés promedio del indice Euro Overnight y las tasas
de interés minoristas de los bancos griegos mediante un modelo de regresién vectorial
para el periodo 1999-2014, con el cual determinan que los bancos, con el objetivo de
asegurar sus recursos a largo plazo, aumentan significativamente sus tasas de depdsito
después de un shock positivo en la tasa interbancaria. Del mismo modo, Holton y Rodriguez
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d’Acri (2018), usando un modelo de datos de panel balanceado para bancos de doce paises
de la Eurozona durante el 2007-2017, encuentran una transmision incompleta de los
cambios en las tasas fijadas como objetivo por el Banco Central hacia las tasas activas
de las empresas. En concreto, observan que factores tales como el tamano del banco
influyen sobre el efecto traspaso para préstamos pequenos, mientras que el capital es
mas significativo cuando estos son grandes. Posteriormente, Li et al. (2022) aplican un
modelo de correccion de errores para evaluar el efecto traspaso en Hong Kong y Macao,
concluyendo que luego de la crisis financiera del 2008, la relacidn entre las tasas de politica
y las de depésito se ha reducido en el corto plazo y ya no existe en el largo plazo.

3. METODOLOGIA

3.1 Modelo econométrico

Para evaluar la relacién entre la tasa de interés de referencia y las tasas de interés por tipo
de crédito se usa un modelo panel de vectores autorregresivos (VAR). Este es adecuado
dado que permite controlar el problema de endogeneidad al considerar las posibles
relaciones simultaneas y multidireccionales entre variables. Su estructura viene dada por:

Y,=n+ Yi,t—lBl+Yi,t-2B2+ et Yi,t—p Bp+uit"

donde Y, es el vector de variables que incluye a la tasa de interés referencial y a
las tasas de interés por tipo de crédito; u es el coeficiente auténomo; u, es el término
de error; i corresponde a cada banco sistémico; y t representa los periodos temporales.

Para estimar el modelo, se debe verificar que las variables sean estacionarias y que
no haya cointegracion entre ellas. La estacionariedad se verificara por medio del test de
Levin, Lin y Chu (2002), y la cointegracidn por medio del test de Westerlund (2007). Luego,
se realizara el test de causalidad de Dumitrescu y Hurlin (2012), y para la obtencion del
numero de rezagos 6ptimos, se tendra en cuenta los criterios MBIC y MAIC. Asimismo, se
evalla la estabilidad del modelo y se obtienen las funciones de impulso-respuesta para la
identificacion del efecto de los shocks de la tasa de interés de referencia sobre las tasas
por tipo de créditos.

3.2 Variables

En el esquema de identificacion del panel VAR importa el orden de las variables,
debiéndose colocar primero la mas exdgena, que en nuestro caso es la tasa de interés de
referencia, dada su influencia sobre la tasa de interés interbancaria (que se refleja en las
tasas establecidas por las entidades financieras). A su vez, la tasa de interés corporativa
es la mas enddgena, ya que aglomera créditos con entidades que se ven mds afectadas
por cambios en las politicas econdmicas.
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De este modo, el ordenamiento de las variables queda como sigue: tasa de interés
de referencia (TRefen); tasa de interés de créditos hipotecarios (THipotecarios); tasa
de interés de consumo (TConsumo); tasa de interés a microempresas (TMicro); tasa
de interés a empresas pequefnas (TPequenas); tasa de interés a empresas medianas
(TMedianas); tasa de interés a empresas grandes (TGrandes); y tasa de interés a empresas
corporativas (TCorp).

Para la determinacién de las tasas de interés por tipo de crédito se tomaron los
flujos diarios de las operaciones realizadas por las empresas bancarias. El calculo de las
mismas se realizo sobre la base de la siguiente férmula:

32 (Tinj * Finj)

30
j=1Finj

TFL' =

dondeirepresenta cada modalidad de crédito; j, cada uno de los 30 dias utiles; n, cada
uno de los bancos; TF, , la tasa promedio de la operacién “i” en el banco “n"; le. , el flujo
de la operacion “i” en el banco “n”; y Tinj representa la tasa promedio correspondiente al
flujo E.; Los datos se obtienen de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), y
la férmula se calcula diariamente promediando en forma aritmética las tasas de interés
de las operaciones realizadas por los bancos en los ultimos 30 dias utiles, ponderadas
por los montos desembolsados y recibidos en las modalidades de cada tipo de crédito'.
Cabe mencionar que la determinacién de las tasas por flujos se hace en funcion de la
demanda y la oferta por tipo de créditos. Los bancos sistémicos considerados para el

efecto son: el BCP, Interbank, Scotiabank y BBVA Continental.

En cuanto a la tasa de interés de referencia, esta se fija como politica de metas
de inflacidn. A fin de captar el efecto que tiene sobre las tasas activas, se recurre a la
base de datos del Banco Central de Reserva del Pert (2019). Todos los datos estan en
frecuencia mensual y abarcan desde enero de 2011 hasta diciembre de 2018.

4. RESULTADOS

En la Tabla 2 se observan los resultados del test de raiz unitaria de Levin, Lin y Chu
(2002). Se encuentra que casi todas las variables no son estacionarias directamente en
niveles, sino alrededor de una tendencia. Esto concuerda con lo que esperdbamos, dado
el comportamiento volatil de las tasas de interés por tipo de crédito. Ademas, tenemos

1 Para el calculo se tuvo que utilizar informacion del Reporte 5 de la SBS. Aplicando su metodologia,
se obtiene una tasa de interés diaria para cada tipo de crédito.
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que la tasa de referencia no es estacionaria. Por tanto, se aplica primera diferencia a

todas las variables.

Tabla 2

Prueba de raiz unitaria

Variable P-value (niveles) P-value (Tera dif))
TRefen 0,9999 0,0002
THipotecarios 0,0115 0,0000
TConsumo 0,0131 0,0000
TMicro 0,0050 0,0000
TPequenas 0,0082 0,0000
TMedianas 0,0000 0,0000
TGrandes 0,0000 0,0000
TCorp 00172 0,0000

La Tabla 3 muestra el test de cointegracion de Westerlund (2007), con el cual se hallé
que no hay una cointegracion entre las variables. Por tanto, no es necesario cambiar el
modelo panel VAR por un panel de vector de correccién de errores (VEC).

Tabla 3

Prueba de cointegracion

Test de Westerlund Estadistico P-value

Ratio de varianza -1,1918 0,1167

En la Tabla 4 se presentan los resultados del test de Dumitrescu y Hurlin (2012),
evaludndose la relacién causal entre la tasa de interés referencial y las otras variables.
Se encuentra que la tasa de interés de referencia influye sobre la tasa hipotecaria y
la de empresas grandes y corporativas, mientras que no tiene efecto sobre las tasas
de consumo ni sobre las de medianas, pequefnas y microempresas. Esto ultimo tiene
sentido, puesto que las mismas podrian estar incorporando una variable exégena de
riesgo crediticio mucho mayor que la de las otras. Es decir, el riesgo estaria induciendo
a que sean tan elevadas, diluyendo el posible efecto de la tasa referencial. Otra razoén
podria ser la falta de mecanismos de regulacién o de topes maximos de rentabilidad en
los créditos de consumo que permiten la usura.
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Tabla 4

Prueba de causalidad

Variable P-value
THipotecarios 0,0000
TConsumo 0,3305
TMicro 0,7595
TPequenas 0,2386
TMedianas 0,1476
TGrandes 0,0000
TCorp 0,0000

La Tabla 5 presenta los resultados del test de rezago 6ptimo para el panel VAR.
Sobre esta base, se elige un rezago (p = 1), pues es el valor que minimiza los criterios de
informacion MBIC, MAIC y MQIC.

Tabla 5

Prueba de rezago dptimo

Rezago MBIC MAIC Maic
1 -12224,31 -232,33 -626,92
2 -924,75 -180,77 -476,71
3 -612,14 -116,15 -313,44
4 -297,55 -49,55 -148.20

Teniendo todo esto en cuenta, se estiman dos modelos panel VAR con las variables
en primeras diferencias. El primero (modelo A) incluira todas las tasas de interés activas,
mientras que el segundo (modelo B) incluye, ademds de la tasa referencial, aquellas
variables en las que se verificé que esta tiene un impacto causal (THipotecaria, TGrandes
y TCorp). En ambos modelos se satisface la condicion de estabilidad, pues todos los
valores de Eigen estan dentro del circulo unitario.

Los resultados de la regresiéon panel VAR para el modelo A se muestran en la
Tabla 6. Se encuentra, en términos de incrementos (diferencias), que la tasa de interés
de referencia presenta impactos positivos sobre las tasas hipotecarias, de consumo
y para las medianas y pequefas empresas, aunque no todos estos efectos son
significativos. A su vez, el aumento de la tasa de interés referencial influye de manera
negativa en las tasas de las micro y grandes empresas.
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Tabla 6
Modelo panel VAR — Modelo A

Variable explicada Coeficiente P-value
dTHipotecarios 0,058 0,165
dTConsumo 1,607 0,000
dTmicro -4.469 0,000
dTPequenas 0,230 0,210
dTMedianas 08629 0,000
dTGrandes -0,281 0,016
dTCorp 1,106 0,000

La Figura 1 muestra las funciones de impulso-respuesta del modelo A. Especi-
ficamente, se ve el efecto de la tasa de interés de referencia sobre las distintas tasas
de interés por tipo de crédito. De ahi se deduce que un cambio (shock) en la tasa de
interés de referencia afectara positivamente a las tasas hipotecarias, de consumo y de
empresas pequenas, medianas y corporativas, mientras que afectarad negativamente a
las tasas de grandes y microempresas.

Figura 1

Funciones de impulso-respuesta — Modelo A

dT Referencial: dTReferencial dT Referencial: dTHipotecarios
001 ,0002
,00015
,0005 | 0001
,00005
0 | 0
dT Referencial: dTConsumo dT Referencial: dTMicro
,003 0
002 4 -002 |
001 4 -004 |
0 -006 |
dT Referencial: dTPequenas dT Referencial: dTMedianas
,0006 | ,0015 4
,0004 001
,0002 | 0005 |
0
-0002 | 0
dT Referencial: dTGrandes dT Referencial: dTCorp
0002 | 0015
0 ,001 |
-0002 | ,0005 |
-0004 | 0
-0006 | -0005 |
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Por otro lado, la regresion panel VAR para el modelo B se muestra en la Tabla 7. Con
esta, se encuentra que la tasa referencial tiene un impacto positivo y estadisticamente
significativo sobrelastasasdeinterés hipotecariasy deempresasgrandesy corporativas.
Se observa un mayor efecto sobre estas ultimas, lo cual era de esperar, pues las mismas
influyen en la determinacion de préstamos soberanos, internacionales y multilaterales.

Tabla 7
Modelo panel VAR — Modelo B

Variable explicada Coeficiente P-value
dTHipotecarios 0,2932 0,000
dTGrandes 0,3751 0,004
dTCorp 0,8869 0,000

La Figura 2 muestra las funciones de impulso-respuesta del modelo B,
considerandose, en términos de primeras diferencias, a la tasa de interés de referencia
como impulso y a las tasas de interés por tipo de crédito como respuestas. En concreto,
se halla que los shocks positivos en la primera generan una respuesta también positiva
y estadisticamente significativa sobre las tasas hipotecarias y de empresas grandes y
corporativas. Este resultado concuerda con la teoria econémica, dado que se plantea una
relacidn directa entre las tasas de interés y la tasa referencial. Se observa, asimismo,
gue esta respuesta es notoria durante los primeros periodos y luego se va diluyendo.

Figura 2

Funciones de impulso-respuesta — Modelo B

dT Referencial: dTReferencial dT Referencial: dTHipotecarios
,001 0004
,0003
0005 0002
,0001
0 0

dT Referencial: dTGrandes dT Referencial: dTCorp

,0006 0015
,0004 001
,0002 10005
0 0

Tanto el modelo A como el modelo B cumplen las pruebas necesarias para realizar
un panel VAR, pero el modelo B parece presentar resultados mas acordes con la teoria
econdmica convencional.
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5. CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo determinar el impacto de la tasa de interés
de referencia sobre las tasas de interés activas por tipo de créditos. Para ello, se estimé
un modelo panel VAR con datos de enero de 2011 a diciembre de 2018, considerando los
cuatro bancos sistémicos del Peru: BCP, Interbank, Scotiabank y BBVA Continental.

Con la prueba de causalidad, se encontré que la tasa de interés de referencia tiene un
efecto causal sobre las tasas de interés hipotecariay paraempresas grandesy corporativas,
mientras que no lotiene sobre las tasas de interés de consumo ni sobre las correspondientes
a medianas, pequenas y microempresas. Esto concuerda con lo sefalado por Rostagno y
Castillo (2010). De otro lado, en el andlisis de las funciones de impulso-respuesta hay un
claro impacto positivo de la tasa de interés de referencia sobre las tasas hipotecarias y para
empresas grandes y corporativas, siendo este mas notorio sobre las ultimas.

En ese sentido, se recomienda revisar y establecer mecanismos de regulacién para
los casos necesarios como, por ejemplo, para los créditos de consumo, a fin de limitar la
usura y reducir las desviaciones respecto a la tasa de referencia.
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