UNIVERSIDAD

* TESIS CIENTIFICA

UNIVERSIDAD

CIENTIFICA

FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES

CARRERA PROFESIONAL DE INGENIERIA ECONOMICA Y
DE NEGOCIOS

“EL EFECTO TRASPASO DE LA TASA DE INTERES DE POLITICA
MONETARIA: EVIDENCIA RECIENTE PARA PERU EN TIEMPOS DE
COVID-19”

Tesis para optar el titulo profesional de:

INGENIERA ECONOMISTA

Presentado por:

Gretta Maricielo Torres Lara (0000-0002-6855-0397)

Asesor:

Erick Wilfredo Lahura Serrano (0000-0001-9199-4677)

Lima — Peru

2022

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis



UNIVERSIDAD

CIENTIFICA

UNIVERSIDAD

CIENTIFICA

ACTA DE SUSTENTACION DE TESIS
Lima, 18 de noviembre de 2022

Los integrantes del Jurado de tesls:
Presidente Maria Paula Vargas Romero.
Miembro 1 Victor Roca Buiza.
Miembro2 | César Ordofiez Zuiiiga.

Se rednen para evaluar la tesis titulada:
“El efecto traspaso de la tasa de interés de politica monetaria: Evidencia reciente para Pert
en tiempos de COVID-19"

Presentado por la bachillera.
Torres Lara Gretta Maricielo

Para optar al titulo profesional de
INGENIERA ECONOMISTA

Asesorado(a) por:
PhD. Erick Wilfredo Lahura Serrano.

Luego de haber evaluado el informe final de tesis y evaluado el desempefio de(l) (los) estudiante
de la Carrera de Ingenierfa Econémica y Negocios en la sustentacidn, concluyen de manera
unanime (X) por mayoria simple ( ) calificar a:

Tesista: Torres Lara Gretta Maricielo
Nota (en letras): | 19

Aprobado ( ) 1 Aprobado - Muy buena ( ) [ Aprobado - Sobresaliente ( X ) l Desaprobado ( ) |

-

Los miembros del jurado firman en sefial de conformidad.

f’ (
//J’ 7
() Iz A
Maria Paﬁ/adrgas Romero Erick Lahura Serrano
Presidente(a) del Jurado Ases?r
: /]
' / // 7/ (
/ .{ i
(o i / "
Victor Roca Buiza. César-Ordonez Zuhiga.
Miembro 1 Miembro 2

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




INFORME DE REVISION DE ORIGINALIDAD

Titulo del documento evaluado. El efecto traspaso de la tasa de interés de politica
monetaria: evidencia reciente para Peru en tiempos de Covid-19

Autores. Gretta Maricielo Torres Lara.

Mecanismo de revision de originalidad. Evaluacién con Turnitin (ID 2100910710).
Resultado de la evaluacién. 9%

Revisado por. Magaly Kelly Guerrero Huaracallo.

Comentarios sobre la revision. Filtros usados: excluir fuentes de menos de 12
palabras.

El efecto traspaso

INFORME DE ORIGINALIDAD

9. O 3x 24

IMDICE DE SIMILITUD FUENTES DE INTERMET  PUBLICACIONES TRABAJOS DEL
ESTUDIANTE

FUEMTES PRIMARLAS

1library.co {'I %

Fuente de Interneat

.

Submitted to Universidad Cientifica del Sur {'
rapad|o del estudiante %

M www.bcrp.gob.pe <
=) Fuente de Internet %

www.iecon.ccee.edu.uy /
Fuente de Internet { %

www.coursehero.com < 4
Fuente de Internet %

H www.icesi.edu.co < 4
Fuente de Internet %




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

INDICE DE CONTENIDO

INDICE DE CONTENIDO ..cciiiiiiiunreriiiiinisisneeninisinisisssssesssssisssssssssssesssssssssssssssesssssessssses 3
INAICE JE TADIAS wevevrrereeereereeerereetsre e sestessse e sesssese e e ssesesess s stesesesesssesssesensssssessssnsnsnnns 5
INAICE U8 FIGUIAS cueviueueueereerereerertessseesssesssesesssssesesessssssssessssssssesssesssssssssesenssssessssnsnsans 6
INAICE UE ANEXOS itreireeerirrireerinisesseesestssssssessssssssssesssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssnnnns 6
RESUMEN ueeiiiiiiiiiiiiiiitiieineeiiete st ssssssre e e sssss e e e e sssessssssssnesesssssssses 7
N 15 1 = o3 N 8
1A o T LU o o3 0¥ o N 9
CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ....ooeeeteteereeeeeeeessenesesesssssesssenns 11
1.1. Descripcion de la realidad problematica ........cccceeueeireeiiiiieeciiieecce e eenens 11
1.2. Formulacion del problema.........coue it re e e s e s e s e e nans 13

1.2.1 Problema 8eneral.............ccueiiiiiiiiiiiiee ettt e ae e 13

1.2.2 Problemas eSpecifiCos ..........cccccuiiiiiiiii i 13
1.3. Objetivos de 1a iNVestigacion .........cceeciiiieeiiiiiienrcirreecerrreecesreensesseenssessennssessennnnens 14

1.3.1 Objetivogeneral..............coooiiiiiiiee e e 14

1.3.2 Objetivos @SPeCifiCos ..........coccuiiiiiiiiiicciie e e 14
1.4. Justificacion de 12 INVeStiGacCiOn ......cc.iveueiieeiiieniiieeicrecrtereeecerenereenerensesrnnesensnerens 15
1.5. Limitaciones de 1a investigacion........ccccecereeiiieiiieeiiieniiieeiereeneernsceeeeerenserensesensesens 16
1.6. Viabilidad de 12 investiZacion ..........ccoiveeiiiiiieciiieicerreieeserenceseenneeseennseeseennsnnnees 16
CAPITULO 1I: MARCO TEORICO ...covreetreeerreessesessesesssesssssssssssessssesesssssnsssessssssssssenens 16
21 Antecedentes de |2 inVestiZacion.........cccveiriieiiiiiiniiiiiiicnirscrrense s esnesenees 16

2.1.1 Estudios internacionales del Efecto traspaso durante contexto de crisis econédmicas
16

2.1.2 Determinantes del efecto traspaso en contexto de crisis econémicas ........ 17

213 Determinantes del efecto traspaso no asociados a contextos de crisis econdmicas

18
2.1.4. Estudios del Efecto traspaso para el caso peruano ..............cccccceeeecveeeeennneen. 19
2.1.5. Estudios seglin metodologia empirica............c.cccceecviiiiiiiiiie e, 20
2.2, 3 T =T =T T or- N 22
2.2.1 COVID-19 ...ttt ettt st st ettt e b e s b sae e san e st b e e n e 22
2.2.2 Politica MONEAria........cccceeiuiiiiiiceeeeeeeee e e 22
2.23 Mecanismos de transmision de la politica monetaria ...................cccco........ 23
a. Canal de tasas de INTEréS......ooui ittt 23

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

b. Canal de tipo de CambiO ....ccuiiiiiiiiee e 23
24
c. Canal de liquidez Y Crédito .......coccveeiieciiieecieee e 24
224 Efecto traspaso de la tasa de politica Monetaria............c..cccoccveeiecieecennen. 24
2.25 Velocidad de ajuste de las tasas de interés ...............cccoeeeeiiieecicieeccciieeenn, 24
23. Definiciones conceptuales ........ccccviiiiieniiiiiiiiiiiiiiiisressssessresesssssennes 25
2.3.1 Tasa de interés de politica monetaria.............ccccceevieiiie e 25
2.3.2  Tasas de interés del sistema Bancario ...........cc.cccecuervieeneinienicniceeeeeeee 25
2.4. Formulacion de hipotesis .......ccceeuueirieeuiiiiincierrecerreeeereenseeseeesseesenasessrenasssssennns 27
2.4.1 HIpOtesis BENEral .............oocuiiiiiiiieecee ettt etee ettt e e e re e e rae e nnree s 27
2.4.2 Hipotesis @SPeCIfiCaS..........cocciuiiiiiiiiiiiciee et 27
CAPITULO lIl: DISENO METODOLOGICO ..cveurueueeerrerererersssesssessssssssesssssssssssesssenns 28
3.1. Disefio de 1a iNVeStiZaCion .........cciveeeeiiiieiciiieiccrrrrece e e s renn e e s eensseseennsseseennnnens 28
3.2. 1T o T N 28
3.3. [ 11 10T 11 P 28
3.4. [0 o] = 1] e Ty TNt 29
3.5. YD) - U 29
3.6. Operacionalizacion de variable...........covveeeeiiiiecerccrrr e e 29
3.7. Técnicas para la recoleccion de datos .......c.cceeueerieeencirieieierreeneereenneereennneeeeennsaenens 30
3.7.1. Descripcion del instrumento ..............ccoccviiiiiiiii e 30
3.7.2. Validez y confiabilidad de los instrumentos................cccccoceiiniiiiiiccciee e, 32
3.8. Técnica para el procesamiento y analisis de datos.......ccccccerreeuiiiieenciereeenccereenneenees 32
3.8.1. Procesamiento de datos...........cccoceeriiiiiiiiiiiiene e 32
3.8.2.  AnAlisis de datos ..........cccoiiiiiiiiiiieeee e 32
3.9. ASPECLOS BLICOS ..civueriiiineiiiiruiiiiireieittnnietttnniettennssestensssessensssssssnsssssssnsssssssnsssssane 39
CAPITULO IV: HECHOS ESTILIZADOS ....ccociieeitriiiiniinnsiteesssssssssssesssssssssssssssnes 40
4.1. Escenario de Pert frente al COVID-19 ........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiininiienincsssesesesessseseseseeens 40
4.2, Cambios en las tasas de interés durante el periodo COVID-19 ........ccccceervemncrreennnens 42
4.3. T 1 oL N 43
CAPITULO V: RESULTADOS ....cciiiirtttreitiinicniesiessssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssses 45
5.1. EstadisticOS DeSCriPtiVOS ...ccuuuiiiereuiiiiinniirieneiereeniereeneiereenssessennssssnennssssenesssssennns 45
5.2. Evolucidn de las tasas de interés..........ccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiniiininnnnnsnensssssssseseseeeeens 47
5.3. Resultados del efecto traspas...cc.cccceeueeerieienieiieineeteenneereennseeeeennseessennsseseensssesssnnsassens 54
5.3.1. Efecto Traspaso de la tasa de interés Interbancaria ...............ccccevveieeencnnennn. 54

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

CAPITULO VI: CONCLUSIONES, DISCUSIONES Y RECOMENDACIONES............ 75
6.1. (0o T3 ol 11T o T =N 75
3% s DR oo T4 7' Y- - Yo ' « RN 75
6.2. [T T ' PP PPPPPPPPPPPIN 80
6.2.1. Explicacion Economica de 10s resultados.......cccceeeeeiciiiiniiennneniiiieniinnennnensesessneneenn 82
6.3. RecomMeNdaciones.........coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 85
CAPITULO VII: FUENTES DE INFORMACION ....cceieetrteerereerseerssessssessssesssssssssssenens 86
7.1, Bibliografia ....cccceeeeeeiiiiiiiiiiiiiiriicirirrrrrre e s e e s s s s e s s s s e e s nna s s s sesssaaannne 86
F N oL =LY UL = 96
=0 =N 98
Anexo 1. Motivacion Teorica de 1a TeSIS........uuuuerumumemummmumumumenininia——.. 98
Anexo 2. Matriz de CONSIStENCIA.....uuuuueuemeueneneneneneneneneneteieneneneneneneneaeneaeeaeaeaeaaaeaaaaaaaaaaaans 100
Anexo 3. Matriz de operacionalizacion........ccccieeeieeeiiiiciieenirennereeereneernneeensserenserensesenseens 102
Anexo 4. Pruebas de raiz unitaria con quiebre para el periodo COVID-19.........cccccervveuuuennne 103
Anexo 5. Pruebas de rezagos 6ptimos para las series en niveles ......c..cceeeeueereeencereennennees 105
Anexo 6. Pruebas de cointegracion ...........cceeeeeeciiiiiicirieiecerienncereenneeseennseeseennssesesnnnsanees 107

Anexo 7. Efecto traspaso del sector empresarial Mayorista: Resultados de desagregacion de tasas

109

7.1. Pruebas de Raiz UNitaria.............coceeieeniiniiiieeieeeeeeee e 111
7.2. Pruebas de Cointegracion...............coeeiiciiiiicciiie ettt et 113
7.3. Vector de Correccion de Errores ............ccocceveeriiinieenieneenieeeeeeeesee e 114

indice de tablas

Tabla N°1. DescripCion del INSErUMENTO..............ceceeveierieeeeeeseeieeestestesrs e esessesssssssssstessesssssssssesanns 29
Tabla N°2. Variaciones de las tasas de interés durante el periodo COVID-19.......uuuvveereeeresrsenenn 42
Tabla N°3. DescripCion de 1GS VAIIQBIES............cccueieeeeeeeeiecieetestececissiesisissssstais e stestessssssesessssssseaens 43
Tabla N°4. Resultados de los estadisticos descriptivos para la muestra completa...................... 46
Tabla N°5. Resultados de las Pruebas de raiz unitaria para la tasa Interbancaria........................ 53
Tabla N°6. Resultados de las Pruebas de Cointegracion para la tasa interbancaria.................... 56
Tabla N°7. Resultados del VECM para la tasa interbancaria.............ccoeeeeeeeeveeveieesresesivsivsisssresens 57

Tabla N°8. Resultados de las Pruebas de raiz unitaria para las tasas activas y pasivas..........,,,,.59

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

Tabla N°9. Resultados de la prueba de cointegracion para las tasas activas y pasivas ............... 63
Tabla N°10. Resultados del VECM de la muestra parcial para las tasas activas y pasivas .......... 65
Tabla N°11. Resultados del VECM de la muestra completa para las tasas activas y pasivas......69

Tabla N°12. Comparativa de RESUITAUOS .............c.ceeuecueieeeeeieeeeeestestesesieciesvisssessessse e stessessssssessaens 73

indice de Figuras

Figura N°1. Evolucion de la tasa de politica monetaria............coececevveereeeevesesesiesrsieseeisivseeanns 39
Figura N°2. Evolucion de las tasas de iNterés ACIVAS............eveevveveeveeeeivesveieiesississvessississiessessssssns 49
Figura N°3. Evolucion de las tasas de iNterés PASIVAS..........ccoueeeeeeeeveeievveissisreieeeesesssissessssessenaenans 51
Figura N°4. Evolucion de 1a tasa interbaNCariQ...........cccceeceeveeesveeeierieiisessesiseie e estesrs e eresssas s 53
Figura N°5. Cambios entre la muestra completa y pasivas para la tasa interbancaria............... 58

Figura N°6. Cambios entre la muestra completa y parcial para las tasas activas y pasivas ......74

indice de Anexos

Tabla N°13. MAtriz de CONSISTENCI .....ucveueeeeereceeeeeeeeeeeeeeeeeevetieteee e essesseeereessesssrsssvssssessessessssssnsens 100
Tabla N°14. Matriz de 0peracionNQliZACION ........ceeveeererrecreresreensseesssessneecasessseessssssssesssessseessssnsssanes 102
Tabla N°15. Pruebas de raiz unitaria con quiebre para el periodo COVID-19........ccuuvererervrrraneees 103

Tabla N°16.1. Resultados de las pruebas de rezagos optimos para la muestra parcial de 1 a 12

FOZAGOS ..euvveeeeereeuieeeteeaeietiesste st eestesstesss tesseaatesussessssatesss sesseaasesassesbasessssessasasesassessanasessssesseasessesanssenanss 105
Tabla N°16.2. Resultados de las pruebas de rezagos optimos para la muestra completa de 1 a
T2 FZAQOS ...oeoeeeeeeeeeesie et teeeeeesttees e e st s seesae et e eesee et e aes sat e s se st sueeestenteaae et aeeneeeneeesbeete e eetaen e ane 106
Tabla N°17.1. Resultados de pruebas de cointegracion para la muestra parcial de 1 a 12
FEZAGOS ..ovvenieeueeeieesteeieieiieeste et teuiesstesas et sesatesaseessssasesas sesseatesassessanasessssesbasasesussesbaasesss sesbaasesunssenasenens 107
Tabla N°17.2. Resultados de pruebas de cointegracion para la muestra completa de 1 a 12
FEOZOGOS ..evveeiretieustesieeettesitasts st teuesasesasteussasss st teaseaass saseensassss st beasesss sastesseanss st seasenasessseasnensssasteasesns 108
Figura N°7. Evolucion de las tasas de interés del sector empresarial mayorista........................ 110

Tabla N°18. Resultados de las pruebas de raiz unitaria para desagregacion de tasas del
SECtOr €MPreSAriQl MAYOIISTO .......c.ccveieeeeeeceecrceiesietietaeteieste s e stess e e et sstss st e e stestests s sassessessesanees 111
Tabla N°19. Resultados de las pruebas de cointegracion para desagregacion de tasas del
SECLOr @MPIeSALIQl MAYOIISTQ........cceeeeeeeeeeeeetietee e et e e stestesteeeesestsssassaes e te e sessessessessssssssnnasan 113
Tabla N°20.1. Resultados del VECM de la muestra parcial para desagregacion de tasas del
SECtOr €MPreSAriQl MAYOIISTO .......c.ccveveeeeeeeeeeeeiesiesietseteiestesestssss e e essstss st asstestestessaasessessssssanees 114
Tabla N°20.2. Resultados del VECM de la muestra completa para desagregacion de tasas

del sector empreSarial MAYOIISTA ..........cccvevveeeeseerceieiisevstsetesesesestesss s e essssssssssasstestesteasasssnes 117

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

Resumen

El objetivo de esta investigacidn es evaluar si la crisis producida por COVID-19 ha modificado
el mecanismo de transmisién de tasas de interés de la politica monetaria a las tasas del
sistema bancario para el caso peruano. Para esto se analizan 19 tasas de interés para los
periodos: Octubre 2010 —Diciembre 2021 (que incorpora la crisis) y Octubre 2010 — Febrero
2020 (previo a la crisis). La metodologia se basa en la técnica de cointegracidon que permite
evaluar la existencia de relacidn de largo plazo entre la tasa de politica monetaria con cada
una de las tasas de interés analizadas, y en la estimacion de un modelo de correccion de
errores vectorial (VECM) para estimar simultdneamente el efecto traspaso de largo plazoy la
velocidad de ajuste. Los resultados indican que (i) la relacion de largo plazo se mantuvo para
todas las tasas que cointegraban previo a la pandemia; asi mismo a raiz de esta se activa para
6 tasas de interés. (ii) En términos de traspaso, este aumentd a raiz del COVID -19 y es
completo para la mayoria de las tasas. (iii) En términos de ajuste, para ambas muestras se
encuentra que la mayoria de las tasas tardan mas de un afio en retornar a su equilibrio de
largo plazo con la tasa de politica monetaria, asi mismo sobre los resultados robustos, este se
redujo. Adicionalmente, solo se cumple el criterio de exogeneidad débil de la tasa de politica

monetaria a raiz del COVID-19.

Palabras clave: Efecto Traspaso, Politica Monetaria, Tasas de interés, Sistema Bancario,

COVID-19

Clasificacion JEL: E42, E43, E52, E58
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Abstract

The objective of this research is to evaluate whether the COVID-19 crisis has modified the
interest rate transmission mechanism from monetary policy to banking system rates for the
Peruvian case. For this purpose, 19 interest rates are analyzed for the periods: October 2010
- December 2021 (incorporating the crisis) and October 2010 - February 2020 (prior to the
crisis). The methodology is based on the cointegration technique that allows us to evaluate
the existence of a long-term relationship between the monetary policy rate and each of the
interest rates analyzed, and on the estimation of a vector error correction model (VECM) to
simultaneously estimate the long-term pass-through effect and the speed of adjustment. The
results indicate that (i) the long-term relationship was maintained for all rates that
cointegrated prior to the pandemic; likewise, following the pandemic, it is activated for 6
interest rates. (ii) In terms of pass-through, it increased following COVID -19 and is complete
for most rates. (iii) In terms of adjustment, for both samples it is found that most rates take
more than one year to return to their long-term equilibrium with the monetary policy rate,
and also on the robust results, this was reduced. In addition, only the criterion of weak

exogeneity of the monetary policy rate is met as a result of COVID-19.

Key words: Pass-through effect, Monetary Policy, Interest Rates, Banking System, COVID-19.

JEL Classification: E42, E43, E52, E58
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Introduccioén

El mecanismo de transmisién de tasas de interés es un tema de investigacion de gran
relevancia pues permite comprobar si el disefio de la politica monetaria por parte de los
Bancos Centrales es adecuado o no para cumplir con el principal objetivo de mantener la
inflacion dentro de los niveles dptimos y asi preservar la estabilidad monetaria. En la literatura

econdmica este mecanismo se denomina “el efecto traspaso de la tasa de politica monetaria”.

Rodriguez (2009) menciona “el efecto traspaso comprende cambios en la tasa de politica
monetaria, los cuales influyen directamente sobre la tasa de interés interbancaria y sobre, las
tasas de interés del sistema bancario activas y pasivas de corto plazo y consecuentemente en
las de largo plazo” (p.2). Ademas; en una economia sin distorsiones en el mercado, se
esperaria que estos cambios se transmitan de manera completa; sin embargo, la literatura
generalmente indica lo contrario dado que esto puede depender de muchos otros factores de
mercado asociados, asi como el entorno econdmico y el comportamiento de variables

macroecondmicas que pueden afectar la transmision de este canal.

La motivacion tedrica de este estudio surge en torno al efecto traspaso cuando la Tasa de
Politica Monetaria se encuentra en el limite inferior de cero o Zero Lower Bound en inglés
(ZLB, en adelante)?. Frente al contexto del COVID-19 o cualquier otro evento que haya tenido
un fuerte impacto en la economia (cdmo la gran recesion, la crisis de deuda soberana, el
periodo de estancamiento en Japdn o la crisis financiera mundial, entre otros), la estrategia

de los Bancos Centrales ha sido aplicar una politica monetaria fuertemente expansiva; es

LEl Zero Lower Bound (ZLB) es un evento en el cual las tasas de interés nominales se encuentran en muy cercanas
de cero, creando una trampa de liquidez, lo cual hace que la politica monetaria convencional pierda efectividad.
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decir, a través de su instrumento de politica monetaria convencional (tasa de politica
monetaria), hacen recortes de la misma a niveles muy cercanos a cero o incluso estos llegan a
ser negativos. Este hecho indica que la tasa de politica monetaria se encuentra en el limite
inferior de cero y tiene implicancias muy importantes en la transmisién de la politica
monetaria.

Frente a esto surge la siguiente pregunta ¢ Como se ve afectado el efecto traspaso cuando
la tasa de politica monetaria se encuentra en el limite inferior de cero (ZLB)? En este sentido,
el ZLB impone una restriccion en la tasa de politica monetaria, pues esta ya no puede bajar
mas y ademas la sola politica monetaria convencional ya no es buena para estimular la
economia. No obstante, este concepto econdmico estd asociado al riesgo macroeconémico
de expectativas de inflacion, y es que el hecho que la tasa de Politica Monetaria no pueda
reducirse mas se explica porque los agentes econdmicos, debido a la magnitud del choque
ocurrido en la economia, no perciben que la politica monetaria convencional vaya a cumplir
con sus fines expansivos, esto se traduce en una baja de las expectativas de inflacién (estas en
algunos casos llegan a ser negativas, denominandose expectativas deflacionarias). Segun
Fisher, esto ocasionaria que las tasas de interés reales aumenten; por tanto, un incremento

en las tasas de interés reales contradice el objetivo de politica monetaria expansiva.

Por tanto, el presente estudio tiene como objetivo medir el efecto traspaso de largo plazo
y el grado de ajuste de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema
bancario, haciendo una comparacion entre el periodo previo al COVID-19 (Octubre 2010 -
Febrero 2020) y el periodo que incorpora el mismo (Octubre 2010 — Diciembre 2021). Esto,
para ver si los resultados han cambiado tras el periodo de crisis, lo cual resulta relevante tras

la restriccion del limite inferior de cero de la tasa de politica monetaria impuesta por el COVID-
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19. Las siguientes capitulos se dividen de la siguiente manera: En el capitulo | se explica el
planteamiento del problema de la presente investigacion, en el capitulo Il se desarrolla el
marco tedrico, en el capitulo Il se explica el disefio metodolégico, en el capitulo IV se exponen
los hechos estilizados, en el capitulo V se muestran los resultados , en el capitulo VI se
presentan la discusién, conclusiones y recomendaciones y finalmente se presentan los anexos
de la investigacion principal junto a una extensién del efecto traspaso de la desagregacion de

tasas para el sector empresarial mayorista.

CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la realidad problematica

El canal de transmisién de tasas de interés es un tema que ha sido estudiado en la literatura
econdmica. De hecho, como lo sefiala Rodriguez (2009): “Los Bancos Centrales tienen como
una de las principales funciones evaluar como sus decisiones cumplen con el objetivo de la
politica monetaria (estabilidad monetaria) mediante su principal herramienta que es la tasa
de interés de referencia” (p.3). En ese sentido, resulta relevante estimar el efecto de estos
cambios en esta tasa hacia la economia (efecto traspaso) para asi cuantificar la importancia
de este canal.

La evidencia empirica muestra que tras tomar el régimen MEI (de metas explicitas de
inflacion) muchos paises han coincidido con una mejora de este canal (Galindo y Steiner, 2020;
Grigoli y Mota ,2018; Romero et. al. 2020). Para el caso peruano, este régimen se ha tomado
desde enero del 2002, y a través de este se busca que las expectativas de inflacién se

encuentren dentro del rango meta indicando periédicamente el nivel de la tasa de politica
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monetaria. A la fecha este rango meta estd entre 1% y 3% (en términos medios es 2%). Asi

mismo, Lahura (2006) indica que tras la adopcion del régimen MEI el efecto traspaso mejoro.

Luego de la crisis financiera internacional 2007-2008, las tasas de interés de muchos paises
se ubicaron en niveles cercanos a cero, lo que como se explicd lineas arriba esto se conoce
como el limite inferior de cero. Es asi como, el mecanismo de transmision de tasas de interés
perdid relevancia para estimular la economia reduciendo la tasa de interés. A esta situacién
también se le conoce como la “trampa de la liquidez”, término econdémico introducido por
Keynes (1936), pues la preferencia por liquidez era absoluta. Cuando se produce un ZLB, se
requieren medidas de politicas complementarias (no convencionales) para reforzar este

mecanismo de transmision.

La pandemia del COVID-19 ocasiond la adopcion de medidas de aislamiento social
obligatorio en casi todo el mundo, lo que paralizé la actividad econémica en la mayoria de los
sectores. Ante esta situacidon los bancos centrales redujeron drasticamente sus tasas de
interés para estimular sus economias, llegando en muchos casos a niveles cercanos a cero.

Respecto a Perd, al inicio de la pandemia, la tasa de interés se redujo 1 punto porcentual
de 2.25% a 1.25% en marzo del 2020 y en abril a 0.25%, manteniéndose en ese nivel por 16
meses consecutivos hasta julio del ano 2021. Debido a que se alcanzd el ZLB, la politica
monetaria aplicé simultdaneamente un conjunto de medidas no convencionales, destacando
el programa de créditos con garantia del Estado denominado Reactiva Perd, a través del cual

se apoyd al sistema financiero para que la cadena de pagos no se interrumpa, es en este
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sentido que estudiar canal de transmision de tasas de interés durante este contexto resulta
ser un tema relevante.

Por tanto, a continuacidn, se describe el problemay los objetivos a abordar en el presente
estudio.

1.2. Formulacién del problema

1.2.1 Problema general
¢Cambiod el traspaso de la tasa de interés de la politica monetaria hacia las tasas de interés del

sistema bancario peruano luego del COVID-19?

1.2.2 Problemas especificos

e (Existe relacidn de largo plazo entre la tasa de politica monetaria y las tasas de interés
del sistema bancario peruano entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia)?

e (Existe relacién de largo plazo entre la tasa de politica monetaria y las tasas de interés
del sistema bancario peruano entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la
pandemia)?

e (Cudl es la magnitud del efecto traspaso de largo plazo de la tasa de politica monetaria
hacia las tasas de interés del sistema bancario peruano entre octubre 2010 y febrero
2020 (pre-pandemia)?

e (Cudl es la magnitud del efecto traspaso de largo plazo de la tasa de politica monetaria
hacia las tasas de interés del sistema bancario peruano entre octubre 2010y diciembre

2021 (incluyendo la pandemia)?
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e (Cudl es la magnitud de la velocidad de ajuste de la tasa de politica monetaria hacia
las tasas de interés del sistema bancario peruano entre octubre 2010 y febrero 2020
(pre-pandemia)?

e (Cuadl es la magnitud de la velocidad de ajuste de la tasa de politica monetaria hacia
las tasas de interés del sistema bancario peruano entre octubre 2010 y diciembre 2021

(incluyendo la pandemia)?

1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general
Para esta investigacidn el objetivo general serd determinar si cambid el traspaso de la tasa de
politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema bancario peruano luego del COVID-

19.

1.3.2 Objetivos especificos

e Determinar si existe una relacion de largo plazo entre la tasa de politica monetaria y
las tasas de interés del sistema bancario entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-
pandemia).

e Determinar si existe una relacion de largo plazo entre la tasa de politica monetaria y
las tasas de interés del sistema bancario entre octubre 2010 y diciembre 2021
(incluyendo la pandemia).

e Estimar la magnitud del efecto traspaso de largo plazo de la tasa de politica monetaria
hacia las tasas de interés del sistema bancario entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-

pandemia).
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e Estimar la magnitud del efecto traspaso de largo plazo de la tasa de politica monetaria
hacia las tasas de interés del sistema bancario entre octubre 2010 y diciembre 2021
(incluyendo la pandemia).

e Estimar la magnitud de la velocidad de ajuste de la tasa de politica monetaria hacia las
tasas de interés del sistema bancario entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-
pandemia).

e Estimar la magnitud de la velocidad de ajuste de la tasa de politica monetaria hacia las
tasas de interés del sistema bancario entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo

la pandemia).

1.4. Justificacion de la investigacion

Un régimen de politica monetaria que usa como instrumento la tasa de interés
requiere que los cambios en el instrumento se trasladen completamente a las tasas de interés
del sistema bancario, en el mismo sentido y en un tiempo oportuno. En la medida que el efecto
traspaso sea completo, positivo y se transmita rapidamente, entonces el canal de tasas de
interés serd muy relevante para la politica monetaria. Esta investigacidn permitira cuantificar
el efecto traspaso en el Peru previo a la pandemia del COVID-19 e incorporando este periodo,
por ende, evaluar si el mecanismo de transmision de la tasa de interés ha cambiado con el
COVID-19.
Asi mismo, hasta donde se tiene conocimiento, esta tesis sera la primera investigacion que

evaluard el efecto traspaso de la tasa de interés de politica monetaria usando informacién
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correspondiente al periodo COVID-19 para el caso peruano, contribuyendo de esta manera a

la literatura sobre dicho tema.

1.5. Limitaciones de la investigacion
La principal limitacidn sera que la muestra para el periodo COVID-19 solo constara de 22

observaciones (marzo 2020 — diciembre 2021), debido a que el tema es muy reciente.

1.6. Viabilidad de la investigacién

La viabilidad de esta investigacion se da puesto que los datos de las variables analizadas son
de facil acceso puesto que se extraerdn de las series estadisticas mensuales provenientes de
la pagina del Banco Central de Reserva del Perd. Ademds, para aplicar la metodologia empirica
se utilizardn los softwares R-Studio (para el procesamiento de la informacidn) e Eviews (para

la estimacién de los modelos relevantes).

CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

2.1.1 Estudios internacionales del Efecto traspaso durante contexto de
crisis economicas

Los resultados de estudios que abordan este tema y se orientan hacia épocas de crisis
se inclinan por la existencia de un deterioro de este canal cuando la autoridad monetaria
decide reducir esta tasa a niveles muy cercanos a cero. (por ejemplo, Horvath et al., 2018;
Altavilla et al., 2020; Gambacorta et al., 2015; Mansour et al., 2015; Binning et al., 2019; Viral
et al., 2020; Eggertsson et al., 2019). Estos resultados se encuentran por 2 razones: (i) porque

se pierde la relacién de largo plazo de las tasas analizadas con la tasa de politica monetaria 6
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(ii) porque el efecto traspaso y/o velocidad de ajuste ha disminuido para la mayoria de las
tasas analizadas frente a otros contextos en el que los Bancos Centrales no se encuentran en
una situacion de ZLB. No obstante, un grupo menor de estudios encuentra que este
mecanismo de transmision no se ha visto afectado o que, por el contrario, se ha reforzado

(Gregor y Melecky, 2018; Altavilla et al.,2021; Nguyen, 2018; Ulate, 2021; Borstel et al.,2016).

2.1.2 Determinantes del efecto traspaso en contexto de crisis econémicas

Muchos de estos estudios que encuentran deterioro en este canal indican que ello est3
asociado a una serie de factores que dependen de las condiciones de mercado vy, por tanto,
los cambios de las tasas de interés de mercado no solo responden a movimientos en la tasa
de politica monetaria. Siguiendo ello, especificamente bajo el contexto de crisis financiera,
Horvath et al. (2018) encuentra que el efecto traspaso a las tasas de interés para el segmento
del mercado de crédito se ha visto debilitado por un mayor riesgo crediticio soberano en la
Zona del euro, lo cual afectd a la mayoria de las tasas de interés, no obstante, la transmision

es completa para la tasa de préstamos de pequefias empresas.

Gambacorta et al. (2015) menciona que el efecto traspaso a las tasas activas se ve
afectado por la existencia de una ruptura estructural en la relacién de largo plazo por un mayor
riesgo de crédito de los bancos comerciales, este se ve reflejado por las mayores tasas de
morosidad y un mayor uso de los Credit Default Swap ?por parte de los Bancos. Los resultados
de Mansour et al. (2015) sugieren que la crisis financiera profundiza la heterogeneidad del

grado de traspaso y el ajuste de las tasas de interés bancarias, asi mismo, dentro del mismo

2 E| Credit Default Swap es un derivado financiero que permite cubrir el riesgo de incumplimiento crediticio.
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pais las caracteristicas del traspaso a largo plazo difieren tanto en los productos bancarios
como en el horizonte temporal, estos son resultados similares al de Altavilla et al. (2020) quien
menciona que existe una considerable heterogeneidad transversal en el efecto traspaso,
consistente con la idea de que las fricciones para ciertos bancos se intensificaron porque este

interactud con las caracteristicas del balance al momento de fijar las tasas de interés.

2.1.3 Determinantes del efecto traspaso no asociados a contextos de crisis
econdmicas

En cuanto al modelado del efecto traspaso tradicionalmente algunos de los estudios
solo consideran Unicamente a la tasa de politica monetaria como determinantes de las tasas
analizadas. Para Latinoamérica: Lahura (2017), Galindo y Steiner (2020), Marcal et al. (2020),
Oh et al. (2020), Chiumia y Palamuleni (2019), Nguyen (2018), y para el resto de los paises,

Jiang y Zhu (2021), Sahin (2019), Divers (2019).

No obstante, muchos estudios utilizan variables explicativas adicionales (no solo en contexto
de crisis). Estas ultimas se incluyen como determinantes a nivel macroecondmico,
microeconémico y/o financiero, para identificar algin cambio de régimen o factores que
puedan afectar la transmisién y que, por tanto, se atribuye a que el efecto traspaso se ha

transmitido de forma diferente.

e A nivel macroeconémico, este es el caso de Grigoli y Mota (2018), agregando 6

variables: el coeficiente de encaje legal, los préstamos en mora, el tipo de cambio
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promedio, el diferencial EMBI3, el indice de volatilidad (VIX) %y finalmente, dos
variables ficticias para cambios de régimen. Asi como, Pedersen (2018) quien toma
cinco variables macroecondmicas de control: tasa de inflacién, facilidad de liquidez a
plazo (FLAP)?, el diferencial EMBI y el Indice de Volatilidad del Chicago Board Options
Exchange (VIX) y las expectativas de la tasa de politica monetaria.

e A nivel microecondmico, Barquero y Cendra (2018) utiliza tres variables ficticias que
representan el régimen cambiario y un conjunto de variables de factores bancarios:
dolarizacién financiera, concentracidon bancaria, déficit fiscal, entre otros). Romero et
al. (2021) (incluye variables ficticias para identificar caracteristicas bancarias). Para
estudios como Handayaniy Kacaribu (2021), Nguyen et al. (2017), Nguyen et al. (2018),
Nguyen (2018) y Nguyen y Kravchuk (2019) se hace necesario evaluar si existe una
ruptura estructural en el efecto traspaso bajo un contexto de politica monetaria
anticiclica, para el caso de los 3 primeros estudios se introdujo una variable ficticia para

una determinada fecha.

2.1.4. Estudios del Efecto traspaso para el caso peruano
En cuanto a los estudios realizados para el caso peruano, Lahura (2006) y Lahura (2017)
son los trabajos mas importantes sobre el tema. En particular, Lahura (2017), que es el estudio

base de la presente investigacidn, cuyo periodo de estudio comprende entre Agosto 2010 a

3 Elindice Emerging Markets Bond Index (EMBI) elaborado por JP Morgan es un indicador de riesgo pais que mide
el diferencial de bonos de paises emergentes en referencia a los bonos del Tesoro Americano.

4 EIVIX es el primer referente para cuantificar las expectativas del mercado respecto a la volatilidad.

5 El FLAP (Facilidad de liquidez a plazo) ha sido uno de los principales instrumentos no convencionales de la
politica monetaria.
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Mayo 2017, se estudian 8 tasas de interés activas (centrandose en el segmento de tipo de
empresas Medianas, Grandes y Corporativas) y 8 tasas de interés pasivas, tanto de corto y de
largo plazo en moneda nacional; asi como tasas de interés promedio (TAMN y TIPMN ) y flujos
calculados en los 30 ultimos dias habiles (FTIPMN y FTAMN) este estudio encuentra que el
efecto traspaso y el ajuste es mayor para las tasas de interés activas que las pasivas (en

particular las de corto plazo).

Asi como Pérez (2021) quien analiza alrededor de 30 tasas de interés, cuyos resultados
muestran efectividad en este canal de transmisién durante el periodo comprendido entre
septiembre 2010 a febrero 2020 (periodo antes del COVID-19) siendo el efecto traspaso mayor
o igual a 0.5. En cuanto a estudios que evaluan el efecto traspaso en un contexto de crisis esta
el de Rostagno y Castillo (2010), quien encuentra que durante el periodo de 2002 a 2010 (que
cubre el periodo de crisis financiera), las tasas de consumo, microempresa e hipotecarias no
presentan un efecto traspaso significativo. A diferencia de las tasas pasivas. Se encontré que

para la mayoria de las tasas siguen un proceso de cointegracion asimétrico.

2.1.5. Estudios segun metodologia empirica
Respecto a la metodologia empirica; Galindo y Steiner (2020), Marcal et al. (2020) y Li
et al. (2021), son estudios que utilizan el modelo no lineal de Retardo Distribuido
Autorregresivo®, modelo (NARDL). Estudios como Liy Liu (2019), Nguyen et al. (2017), Chiumia
y Palamuleni (2019) y Nguyen y Kravchuk (2019) son los Unicos que utilizan modelos lineales

y lo hacen a través de modelos ARDL.

6 A través de un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL) no lineal (NARDL) se consideran los
efectos asimétricos de la tasa de politica monetaria sobre las variables de interés
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Otros estudios siguen la metodologia de los modelos VAR con factores aumentados
(FAVAR) “es el caso de Borstel et al. (2016) quien utiliza el mismo, dada la gran cantidad de
variables que presenta, evaluia el efecto traspaso convencional y no convencional de varios
tipos de tasas de interés para diferentes paises durante la crisis de deuda soberana, asi mismo
hace una descomposicion del traspaso (incluyendo un total de 81 variables), misma
metodologia aplicada por Pérez (2021), el cual es el ultimo estudio para el caso peruano. No
obstante; en su mayoria, el efecto traspaso se estudia generalmente a través de modelos de
correccidn de errores (MCE) lineales y no lineales. (como Sahin ,2019; Barquero y Cendra,
2018; Marcal et al., 2020, Romero et al., 2021; Divers, 2019; Lahura, 2017; Grigoli y Mota,

2018; Puah et al., 2017 y Handayani y Kacaribu, 2021).

En el caso del estudio base Lahura (2017), quien le da un enfoque lineal adicionalmente
incluye un umbral similar a los modelos de umbrales - TAR. 8Asi mismo, Grigoli y Mota, 2018;
Puah et al., 2017 y Handayani y Kacaribu, 2021, utilizan modelos autorregresivos por umbrales
(TAR) y modelos de momentos autorregresivos por umbrales (MTAR) °como Nguyen et al.

(2018). Este estudio sigue la metodologia de los Modelos de Correccién de Errores (MCE).

7 Este modelo es una ampliacién del modelo de vectores autorregresivos (VAR) donde se consideran, una serie
de factores y sus respectivos rezagos, ademas de las variables de interés ademas de las variables objetivo para
un estudio amplio que incluye varios periodos de tiempo.

8 El Modelos de umbral autorregresivo (TAR) prueba si la desviacién del equilibrio a largo plazo es persistente
asumiendo magnitudes iguales de choques positivos y negativos

9 Mientras que Modelo de umbral de momento autorregresivo (MTAR) prueba si la desviacién del equilibrio a
largo plazo es persistente independientemente de la magnitud del desequilibrio.
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2.2. Bases tedricas

2.2.1 COVID-19

La pandemia del COVID-19 es la crisis sanitaria mds reciente la cual ha venido
atravesando el mundo; que desencadend es asi en una crisis severa econémico global sin
precedentes. En este sentido como lo sefiala el Reporte de inflacién al mes de marzo 2020 del
Banco Central de Reserva del Peri menciona. “Los primeros efectos econdmicos sobre la
economia peruana se sintieron por la disrupcidn de la cadena de suministros y la caida del
precio de los comodities a inicios del 2020“(p.8). En ese sentido las primeras medidas fueron
de contencién y control dada la rdpida expansion del COVID-19. Asi mismo, a partir de
mediados de afio y en adelante, se tomaron medidas para la paulatina recuperacion
econdmica a través de laimplementacion de medidas monetarias y fiscales que han adoptado

muchos paises y para lo cual hoy en dia estas también muestran los efectos de esta.

2.2.2 Politica monetaria

La politica monetaria es uno de los ejes de la politica econdmica. Los responsables y
encargados de dirigir esta politica son los Bancos Centrales, para el caso de Peru este es el
Bancos Central de Reserva del Perd — BCRP cuyo objetivo principal es preservar la estabilidad
monetaria, para esto tiene como funciones la emisién de billetes y monedas, el control de Ia
oferta de dinero y la administracién de las reservas internacionales netas (RIN), asi como

informar sobre las finanzas internacionales. (Glosario BCRP).
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2.2.3 Mecanismos de transmision de la politica monetaria
a. Canal de tasas de interés

Este mecanismo es comunmente conocido como canal convencional y tradicional. Con este se
busca que los cambios en las tasas de interés afecten en primer lugar la demanda agregada y
en segundo lugar el producto, lo que finalmente se traslada a la inflacién. De acuerdo con
Loveday et. al (2004) “si la politica monetaria es contractiva (se busca reducir la inflacion), esto
origina que las tasas nominales de corto plazo incrementen, desincentivando el consumo y la
inversioén, lo cual contrae la demanda agregada y el producto, generaria de esta forma una

reduccion en la inflacion” (p.3).

b. Canal de tipo de cambio

El canal de tipo de cambio es importante para economias abiertas. Como lo menciona Loveday
et. al (2004). El mecanismo es el siguiente: “Bajo el canal de tasas de interés, una politica
monetaria expansiva reduce la tasa de interés nominal nacional, esto dada la paridad de tasas
de interés, en el mercado cambiario genera un aumento del tipo de cambio nominal
(depreciacion nominal), consecuentemente con un incremento en el tipo de cambio real
(depreciacion real), lo que genera que el volumen de las exportaciones incremente y el de las
importaciones se reduzca. Estos movimientos generales un incremento en las exportaciones
netas, lo que refuerza el canal de tasas de interés, puesto que la demanda agregada vy

consecuentemente el producto se incrementen”. (p.4).
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c. Canal de liquidez y crédito
Este canal tiene efectos adicionales a los otros canales ante una politica monetaria expansiva
como lo mencionan las autoridades monetarias. Siguiendo a Loveday et. al (2004) “la
reduccion en la tasa de interés de referencia incentiva que el costo de financiamiento de los
bancos se abarate (mayor liquidez) y a su vez que los bancos puedan incrementar los
préstamos (mayor oferta de créditos), lo cual podria reducir el precio de estos, lo que
incentivaria mayores inversiones, consecuentemente con el incremento de la demanda

agregada vy el producto” (p.6).

2.2.4 Efecto traspaso de la tasa de politica Monetaria

Este término significa que los cambios la tasa que es manejada por los bancos centrales se
trasladan hacia el resto de las tasas de la economia e indican el grado de efectividad de la
politica monetaria, dependiendo de que tan completo sea el efecto traspaso; es decir, si es
gue los cambios en la tasa de referencia (manejada por el banco) se trasladan total o
parcialmente hacia el resto de las tasas. (Rojas, 2017)

Adicionalmente, el efecto traspaso se puede medir en el largo plazo (respecto a su relacién de
equilibrio) como también de corto plazo o contemporaneo (respecto a la dindmica de corto

plazo).

2.2.5 Velocidad de ajuste de las tasas de interés

La medicion de la velocidad de ajuste de las tasas de interés (juntamente con la del efecto

traspaso) permiten estudiar el canal de tasas de interés de la politica monetaria. De esta
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manera, la magnitud de la velocidad de ajuste indica el nimero de periodos (en promedio)
gue las tasas de interés de mercado demoran en regresar a su relacion de largo plazo con la
tasa de politica monetaria dada cualquier choque o perturbacion en la economia. En este
sentido, ampliamente en la literatura se utiliza el calculo de la velocidad de ajuste (y,) segun

Hendry (1995) bajo la siguiente formula:

efecto traspaso de largo plazo — efecto traspaso contemporaneo ]

Vi=— — P —
: efecto traspaso de largo plazo x coeficiente del término de correccion de error

2.3. Definiciones conceptuales

2.3.1 Tasa de interés de politica monetaria
Esta es la tasa de referencia que el BCRP fija como objetivo para sus operaciones
interbancarias mediante sus instrumentos como: facilidades de depdsitos y créditos, asi como

operaciones de mercado abierto. (Glosario BCRP)

2.3.2 Tasas de interés del sistema Bancario
a. Tasa deinterés interbancaria

Tasa de interés promedio de los prestamos realizados entre las entidades bancarias, las cuales
pueden ser en moneda nacional o en moneda extranjera y se otorgan en plazos diarios.
(Glosario BCRP)

b. Tasa de interés activa en moneda nacional
Tasa la cual se calcula como un promedio ponderado del saldo crediticio que otorgan los

bancos a sus diferentes clientes segun el tipo de riesgo crediticio que se les atribuye. (Glosario

BCRP)

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

c. Tasa de interés preferencial
Tasa activa de créditos otorgados a sus clientes corporativos y se calcula en funcién a la tasa
de interés interbancaria y al margen de ganancia segun el tipo de riesgo crediticio. (Glosario
BCRP)

d. Tasa de interés preferencial a 90 dias
Tasa activa de créditos otorgados a sus clientes corporativos a un plazo de 90 dias; esta tasa
preferencial se les otorga a sus mejores clientes corporativos, los que representan el menor

riesgo de crédito para los bancos. (Glosario BCRP)

e. Tasa de créditos a microempresas

Tasa activa de créditos otorgados a las a microempresas, este tipo de clientes representan el

mayor riesgo de crédito para los bancos. (Glosario BCRP)

f. Tasa hipotecaria

Tasa activa que cobran los bancos por los créditos hipotecarios otorgados a las personas
naturales. Esta se calcula como la tasa de interés de los bonos soberanos de largo plazo

incluyendo un margen de acuerdo con el riesgo crediticio del cliente. (Glosario BCRP)

g. Tasa de créditos de consumo
Tasa activa que cobran los bancos por los créditos de consumo otorgados a las personas

naturales. (Glosario BCRP)

h. Tasa de interés pasiva en moneda nacional

Tasa que se calcula como un promedio ponderado del saldo de depésitos que otorgan las

entidades bancarias. (Glosario BCRP)
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2.4. Formulacidén de hipétesis

2.4.1 Hipotesis general
La crisis producida por el COVID-19 ha deteriorado el mecanismo de transmisidn de tasas de
interés de la politica monetaria hacia la tasa de interés del sistema bancario para el caso

peruano.

2.4.2 Hipotesis especificas

e Existe una relacion de largo plazo fuerte y estadisticamente significativa entre la tasa
de interés de politica monetaria y la mayoria de las tasas de interés del sistema
bancario peruano entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia).

e No existe una relacién de largo plazo estadisticamente significativa entre la tasa de
interés de politica monetaria y la mayoria de las tasas de interés del sistema bancario
peruano entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la pandemia).

e La magnitud del efecto traspaso de largo plazo de la tasa de politica monetaria es
elevada y estadisticamente significativa para la mayoria de las tasas de interés del
sistema bancario peruano entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia).

e La magnitud del efecto traspaso de largo plazo de la tasa de politica monetaria es baja
y no es estadisticamente significativo hacia la mayoria de las tasas de interés del
sistema bancario peruano entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la
pandemia).

e La velocidad de ajuste de la tasa de interés de politica monetaria hacia las tasas de
interés del sistema bancario peruano es rapida y estadisticamente significativa entre

octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia).
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e La velocidad de ajuste de la tasa de interés de politica monetaria hacia las tasas de
interés del sistema bancario peruano es lenta y no es estadisticamente significativa

entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la pandemia).

CAPITULO Ill: DISENO METODOLOGICO

3.1. Disefio de la investigacion

La investigacidn serd de tipo no experimental, dado que la informacién estd compuesta por
datos sin manipulacién. Ademas, sera longitudinal, ya que se toman los datos en periodos
especificos. En este sentido, el andlisis comparativo abarca el periodo previo a la pandemia
del COVID-19 (octubre 2010 - febrero 2020) y el periodo que incluye la pandemia (octubre

2010 — diciembre 2021).

3.2. Tipo
Esta investigacion serd de tipo descriptiva, correlacional y predictiva. En primer lugar, sera
descriptiva porque describe la historia de la tasa de politica monetaria y las tasas del sistema
bancario. Ademas, la investigacién sera correlacional porque mide el nivel de asociacidn entre
variables explicativa con cada una de las variables dependientes. Por ultimo, sera de tipo
predictiva pues predice cdmo movimientos en la tasa de politica monetaria se trasladan al

resto de tasas de interés.

3.3. Enfoque

El enfoque de esta investigacion es de tipo cuantitativo porque se utilizan variables numéricas

de tipo econdmico/financiero, las cuales se analizardan a través de métodos

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

28

estadisticos/econométricos que se implementaran con softwares especializados (R-Studio e

Eviews).

3.4. Poblacién
La poblacion estard compuesta por toda la historia de tasas del sistema bancario y la tasa de

politica monetaria del Peru (la tasa de referencia).

3.5. Muestra

La muestra estard compuesta por los niveles de tasas de interés de politica monetaria y
del sistema financiero para el periodo octubre 2010 — diciembre 2021. Se analizaradn un total
de 19 tasas de interés del sistema bancario en moneda nacional (i) la tasa de interés
interbancaria, (ii) 10 tasas de interés activas (segin modalidad del segmento del mercado de
crédito) y (ii) 8 tasas de interés pasivas, ambas de corto plazo y largo plazo. Asi mismo, como
la variable explicativa que se incluird es la tasa de interés de politica monetaria. La muestra se
dividira en: (i) el periodo previo a la crisis (113 datos para cada variable) y (ii) el periodo
durante la crisis (135 datos para cada variable). En este sentido, el estudio utilizard un total de

4960 datos (2260 para el periodo pre-crisis y 2700 para el periodo durante la crisis).

3.6. Operacionalizacidn de variable

La matriz de operacionalizacion de variables se puede visualizar en la tabla N°14 de Anexos
3.
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3.7. Técnicas para la recoleccion de datos

La técnica que se utilizara sera la revisidon documentaria, puesto que la fuente de los datos

provendra de la pagina del Banco Central de Reserva del Perd — BCRP.

3.7.1. Descripcion del instrumento

Tabla N°1. Descripcion del Instrumento

Nombre Etiqueta Periodo (Cantidad de Codigo de Fuente
Datos) Serie

Variables Dependientes

Tasa de interés inter Pre-Crisis (113) PNO7819NM Series Mensuales

interbancaria Crisis (135) BCRP

Corporativas a 90 dias corp. - 90d Pre-Crisis (113) PNO7841NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP

Corporativo, Grandes vy cgm —cp Pre-Crisis (113) PNO7842NM Series Mensuales

Medianas Empresas - Crisis (135) BCRP

Hasta 360 dias

Corporativo, Grandes vy cgm-—Ip Pre-Crisis (113) PNO7843NM Series Mensuales

Medianas Empresas - Crisis (135) BCRP

Mas 360 dias

Microempresa y mype - cp Pre-Crisis (113) PNO7844NM Series Mensuales

Pequefia empresa - Crisis (135) BCRP

Hasta 360 dias

Microempresa y mype - Ip Pre-Crisis (113) PNO7845NM Series Mensuales

Pequefia empresa - Mas Crisis (135) BCRP

360 dias

Consumo - Hasta 360 con —-cp Pre-Crisis (113) PNO7846NM Series Mensuales

dias Crisis (135) BCRP

Consumo - Mas 360 dias con—-Ip Pre-Crisis (113) PNO7847NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP

Nota: Los cddigos de serie indican la categoria y subcategoria a la que pertenece
Fuente: BCRP
Elaboracién propia

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




¥* TESIS

UNIVERSIDAD

CIENTIFICA

Tabla N°.1 Descripcion del Instrumento (Continuacion)

Nombre Etiqueta Periodo (Cantidad de Cadigo de Fuente
Datos) Serie
Variables Dependientes
Hipotecario hipo Pre-Crisis (113) PNO7848NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
TAMN tamn Pre-Crisis (113) PNO7807NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
FTAMN ftamn Pre-Crisis (113) PNO7808NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
Cuenta Corriente ccorr Pre-Crisis (113) PNO7810NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
Ahorro ahorro Pre-Crisis (113) PNO7811NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
Plazos (dias) - Hasta 30 dep - 30d Pre-Crisis (113) PNO7812NM Series Mensuales
dias Crisis (135) BCRP
Plazos (dias) - 31 - 180 dep - 31180d Pre-Crisis (113) PNO7813NM Series Mensuales
dias Crisis (129) BCRP
Plazos (dias) - 181 - 360 dep - 181360d Pre-Crisis (113) PNO7814NM Series Mensuales
dias Crisis (135) BCRP
Plazos (dias) - 360 a mas dep - Ip Pre-Crisis (113) PNO7815NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
TIPMN tipmn Pre-Crisis (113) PNO7816NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
Pasivas - FTAMN ftiomn Pre-Crisis (113) PNO7817NM Series Mensuales
Crisis (135) BCRP
Variable explicativa
Tasa de interés de tom Pre-Crisis (113) PD04722MM Series Mensuales

Referencia de la Politica
Monetaria

Crisis (135)

BCRP

Nota: Los cddigos de serie indican la categoria y subcategoria a la que pertenece

Fuente: BCRP
Elaboracién propia
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3.7.2. Validez y confiabilidad de los instrumentos
Los instrumentos son validados porque han sido revisados por el asesor, experto en el tema en
estadistica aplicada y modelos econométricos. La informacion de estos instrumentos es confiable

dado que provendran de una institucion seria como lo es el Banco Central de Reserva del Peru.

3.8. Técnica para el procesamiento y analisis de datos

3.8.1. Procesamiento de datos

Para el mismo se utilizara el método inductivo incompleto puesto que se ha partido del analisis
de cada una de las variables para entender el comportamiento de esta durante este contexto. Es
incompleto dado que se trabajard solo con una parte representativa de la poblacién. En ese sentido,
en primer lugar, los datos de estudio se extraeran de las series estadisticas del BCRP. En segundo lugar,
estos seran llevados a Excel para organizarlos y generar una base de datos la cual se utilizara para

realizar el analisis empirico.

3.8.2. Analisis de datos

El andlisis de datos se realizara a través de 2 softwares estadisticos: En primer lugar, R-Studio, con
el cual se graficara la evolucién de las variables, se calcularan las correlaciones entre la tasa de politica
monetaria con cada una de las tasas del sistema bancario para el periodo pre-crisis y el que incorpora
el periodo de crisis; y se calculardn los estadisticos descriptivos para el andlisis preliminar de las
variables. En segundo lugar, se utilizard Eviews para realizar las estimaciones principales:

(i) pruebas de raiz unitaria para evaluar si las series son o no estacionarias,

32

(ii) pruebas de cointegracion, para evaluar la relacidn de largo plazo entre la tasa de politica

monetaria con cada tasa de interés del sistema bancario,
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(iii) Mediante el vector de correccion de errores (VECM) se realizard la estimacién de los
coeficientes del efecto traspaso de largo plazo y velocidad de ajuste de la tasa de politica
monetaria y las respectivas pruebas de hipdtesis a las que se le atribuye esta metodologia.

A continuacién, se detalla la metodologia Empirica.

a. Pruebas de Raiz Unitaria
La metodologia empirica parte de pruebas de raiz unitaria a las variables que se consideraran en el

estudio; en este sentido se describen las pruebas:

e Para series en niveles, se aplicard la prueba mas eficiente como Dickey-Fuller GLS (DF-GLS)
propuesto por Elliott et al. (1996) en presencia de componentes deterministicos (la hipétesis
nula evalla que las series son raiz unitaria). De forma complementaria, se realizara la prueba
tradicional como Phillips y Perrén (PP) propuesto por Phillips y Perron (1988) y la prueba
Kwiatkowsk Phillips Schmidt Shin (KPSS) de Kwiatkowski et al. (1992), bajo la hipdtesis nula de
estacionariedad. Para la muestra que cubre el periodo COVID-19 se utilizara adicionalmente la
prueba Zivot y Andrews (ZA) propuesta por Zivot y Andrews (1992) considerando que las series
puedan presentar quiebres estructurales bajo 3 tipos de quiebres: (i)quiebre en media, (ii)

quiebre en tendencia y (iii) quiebre en media y tendencia.

33
® Para series en primeras diferencias, se utilizara la prueba tradicional Dickey-Fuller Aumentada

(ADF) de Dickey et al. (1979), al igual que las 2 primeras pruebas mencionadas para las series
en niveles, estas dos ultimas pruebas se evalian bajo la hipdtesis nula que indica que las series
son raiz unitaria, frente a la hipétesis alterna (las series son estacionarias). Para continuar con

el siguiente paso, se esperara que las series sean integradas de primer orden | (1), es decir, raiz

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

unitaria en niveles y estacionarias en primeras diferencias. Es asi como se cumple la primera
condicién de la presente metodologia.
b. Cointegracion
En segundo lugar, la metodologia central a utilizar en este estudio se inicia con la técnica de
cointegracion (en la cual se evalla la hipdtesis que cada una de las tasas de interés del sistema
bancario presentan una relacion de largo plazo con la tasa de politica monetaria, para esto se sigue a
Johansen (1988), Johansen vy Juselius (1990) y Johansen (1991). Sin embargo, las siguientes
estimaciones estdn sujetas a los resultados de la existencia de cointegracion.
(b.1) Relacién de cointegracion
TIM; = Bo + B1TPM; ¢ + u; (1)
U = TIM; ¢ — Bo — B1TPM; ¢ (2)
34
La relacion de largo plazo entre las variables estd defina por la ecuacion (1), donde TIM; ., refiere
a la tasa de interés del sistema bancario analizadas'®, TPM;, es la tasa de interés de politica
monetarias y [, es el intercepto o también llamado “margen de beneficio” que indica un recargo o
rebaja en la TIM;,, permitiendo reflejar las condiciones del mercado. Si ambas son procesos no
estacionarios, I(1), y ademas existe una combinacion lineal entre ellas, representada en la ecuacién
(2), que sea estacionario; es decir u; . es I(0), el cual es un término de error estocastico que captura
la heterogeneidad no observada. Entonces, dado esto, las variables estan cointegradas en un vector

de cointegracion [1 — , — ], normalizado a la variable dependiente, en este caso la TIM;, .Asi

mismo, la relacion de equilibrio se dard cuando u; = 0.

La TIM;,, en las estimaciones hard referencia a cada una de las tasas de interés del sistema bancario (interbancaria,
activas y pasivas).
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Dado esto, si se verifican que las series cointegran, equivale a afirmar que existe una relacién de
largo plazo entre las variables y las desviaciones que se produzcan respecto a su relacién de equilibrio,
tendrian efectos transitorios y no permanentes. La magnitud del efecto traspaso esta representado
por el pardmetro 31, el cual puede interpretarse de 3 formas:

(i) si f; = 1 indica que el efecto traspaso es completo,

(ii) si 0 < B; < 1indicaria que el efecto traspaso es incompletoy

(iii) si f; > 1indicaria que el efecto traspaso es mas que completo.

(b.2) Especificacion para la muestra antes y durante el COVID-19

TIM;; = Bo™" + B, TPM;; + u; M7 (3)

TIM;; = Bo™ + B M°TPM;; + uy M€ (4)

Bajo los objetivos de este estudio se establece la primera especificacion de esta relacién de
cointegracién, donde BlMP lrefiere al efecto traspaso de la tasa de politica monetaria antes del

periodo COVID-19y ,81MC12, al efecto traspaso que cubre el periodo COVID-19.
Empiricamente:
35
(i) Si se pierde la relacion de largo plazo, equivale a decir que no se rechaza la hipdtesis nula
de cointegracion, lo que indicaria que f/; = 0, ademas que u;;, no es estacionario (para
cualquiera de las muestras), por lo cual la evaluacién empirica queda ahi.

(ii) No obstante, si existe cointegracion, entonces ; # 0. Se continda con la estimacion del

VECM.

11 “MP” refiera a la muestra parcial (Octubre 2010 - Febrero 2020)
12 “MC” refiera a la muestra completa (Octubre 2010 — Diciembre 2021)
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En ese sentido, los cambios en el efecto traspaso dado el periodo COVID-19 se evallan a través de

ABy = ,BlMC — BlMP. Si AB; < 0 el efecto traspaso se redujo a raiz del periodo COVID-19. Caso
contrario, si AB; > 0 el efecto traspaso aumentd a raiz del periodo COVID-19. Pero, si no

existieron cambios implicaria que AB; = 0.

c. Vector de Correccion de Errores

(c.1) Dinamica de corto y largo plazo

q q
ATIML = alui‘t_l + Z ejTIMi,t—l + Z )/jTPMi,t—l + gi,t (5)

j=1 j=1
q q
ATPM; = ayu; -1 + Z HJfTPMl-,t_l + Z YiTIM; 4 + ei"t(6)
j:]_ ]:1

Las ecuaciones (5) y (6) representan la dinamica de largo y corto plazo de la tasa de politica
monetaria y las tasas de interés analizadas, respectivamente, estimadas simultdneamente a través de
un vector de correccién de errores (VEC) bivariados propuesto por Johansen (1988), Johansen y
Juselius (1990) y Johansen (1991). En este sentido, los resultados principales se centran en la ecuacidn
representada por ATIM; ;.

36

Por un lado, la relacién de largo plazo esta representada por u;._; , que es el error de
cointegracion de la estimacion del vector de cointegracion rezagado a 1 periodo. u; ¢y = TIM; 4 —
Po — P1TPM;._,. Asi mismo, el pardmetro a; mide el porcentaje de la desviacion del periodo
anteriort — 1 con respecto al equilibrio de largo plazo u; ; que se corrige en cada periodoy representa

el coeficiente de la velocidad de ajuste de la TIM;; que mide los cambios de esta, en respuesta a los

cambios en TPM; , para corregir desequilibrios de la relacion de largo plazo entre estas tasas, este
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coeficiente es negativo y se encuentra en un intervalo [—1,0], asi mismo, cambios en la

TIM;, también es explicada por la dindmica pasada tanto de ella misma (6;) como de la TPM; . (y;)

Para medir el efecto traspaso de corto plazo, se debe cumplir que la TPM; , sea débilmente
exogena lo que quiere decir que esta no reacciona frente a desviaciones de la relacién de equilibrio

de largo plazo tras cambios en la TIM; ;. Empiricamente, ello implica que a, = 0.

Asi mismo, Tiempo = — o mide el tiempo promedio que tardan las tasas de interés en retornar a
1

este equilibrio de largo plazo.

(c.2) Especificacion para la muestra antes y durante el COVID-19

q q
ATIM;, = a;MPu;, 4 + z 49}”“"AT11\/1i_t_1 + z yJMPATPMl-'t_l + & (D
j=1 j=1
q q
ATIM; = a;MCu;; 4 + Z (9]!V’CAT1MM_1 + Z ijC ATPM;, 4 + €/i¢ (8)
j:]_ ]=1

37
En este sentido, centrdndose en la ecuacién de las tasas de interés del sistema bancario analizadas,

alP representa el coeficiente de la velocidad de ajuste de estas tasas antes del periodo COVID-19. Y
a{"c , al coeficiente de la velocidad de ajuste que cubre el periodo COVID-19. De igual forma, los
cambios en el ajuste pueden ser representados:

(i) En términos de coeficiente de ajuste, como: Aa; = a}1¢ — aP,

(ii) En términos de tiempo de ajuste, como: ATiempo = — a—,\l,,c - (a—:,,,,)
1 1

Entonces, Aa; > 0y ATiempo > 0 indicaria que el ajuste se redujo a raiz del periodo COVID-19, caso

contrario el ajuste aumentd a raiz del periodo COVID-19.
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d. Pruebas de Hipotesis

A continuacion, se muestran pruebas de hipdtesis que se realizaran en este estudio para encontrar
la estimacion final comparable para las muestras analizadas en este estudio. Estos seran evaluados

bajo el estadistico Chi - Cuadrado.

e Hipdtesis 1 (Exogeneidad débil): Las estimaciones de la dinamica de corto plazo del VECM
restringe el parametro a, = 0, cuya hipdtesis nula es la exogeneidad débil de la tasa de

politica monetaria sobre los pardmetros encontrados en el VECM sin restricciones.

® Hipotesis 2 (Traspaso Completo): Las estimaciones del VECM restringe el parametro f; =
—1, lo cual prueba la hipdtesis nula de efecto traspaso completo de la tasa de politica
monetaria.
38
e Hipdtesis 3 (Traspaso Completo y Exogeneidad débil): Las estimaciones del Vector de
cointegracion restringe el pardmetro f; = —1 y la dindmica de corto plazo restringe el
parametro @, = 0 enel VECM, lo cual prueba la hipdétesis nula conjunta de efecto traspaso

completo y exogeneidad débil de la tasa de politica monetaria.

e Hipétesis 4 (Traspaso Incompleto y Exogeneidad débil): *3Prueba la hipdtesis nula conjunta
de efecto traspaso incompleto y exogeneidad débil de la tasa de politica monetaria. Las
estimaciones del Vector de cointegracioén restringen el parametro —1 < f; < 0yladindmica

de corto plazo restringe el parametroa, = Oenel VECM.

13 Esta hipdtesis se realiza si se rechaza previamente la hipdtesis conjunta de efecto traspaso completo y exogenedidad
débil de la tasa de politica monetaria.

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

3.9. Aspectos éticos

En esta investigacidn para todas las etapas del proyecto se tomard en cuenta la norma para el
desarrollo de proyectos e informes de tesis de la Universidad Cientifica del Sur. En este sentido, los
aspectos éticos que se tendran en cuenta son: anonimato, privacidad, originalidad y transparencia en
la informacién y los resultados mostrados. La recopilacion de informaciéon se basara en fuentes
secundarias formales como: articulos provenientes de repositorios académicos, documentos de
trabajo, entre otros; citando adecuadamente seglin las normas APA. Asi mismo, los datos seran
obtenidos de las estadisticas mensuales provenientes del Banco Central de Reserva del Peru en su
pagina oficial, la cual difunde estadisticas provenientes de fuentes que se consideran confiables y cuyo
contenido se elabora con fines informativos de tal forma que serd utilizado Unicamente para el

desarrollo de la presente investigacion sin alterar datos.
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CAPITULO IV: HECHOS ESTILIZADOS
4.1. Escenario de Peru frente al COVID-19
Desde que se anuncié de la llegada del COVID-19 en el pais, el Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP) empezd a tomar una serie de medidas como parte de su politica monetaria.
En este sentido, como lo sefala el reporte de Inflacién al mes de junio 2020 “estas medidas se
enfocaron principalmente en la reduccidon de la tasa de interés de referencia, flexibilizar
requerimientos de encaje, reducir la volatilidad del tipo de cambio y proveer de liquidez al
sistema financiero” (p.101) esto con el fin de hacer frente a los efectos adversos que traerian

para economia peruana.

Figura N°1. Evolucion de la Tasa de Interés de Politica Monetaria, Octubre 2010 — Diciembre 2021
(en porcentaje)
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Fuente: Estadisticas mensuales BCRP.
Elaboracién propia. 40

En tanto, la primera medida del Banco Central de Reserva del Peru que adoptd fue la
reduccion de la tasa de interés de Politica Monetaria (como se puede apreciar en la figura N°1)
entre marzo y abril del 2020, de 2.25 % a 0.25 % (el primer recorte fue de 2.25 % a 1.50 % en
el mes de marzo y luego se efectud un recorte adicional en abril, pasando a 0.25 %) alcanzando

su minimo histoérico frente a este contexto. Es asi como se mantuvo esta tasa hasta el mes de
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Julio del 2021, y realizé incrementos sucesivos de 0.25 puntos porcentuales para los siguientes
meses en los cuales se evalla este estudio (al mes de Diciembre 2021 la tasa de politica

monetaria fue de 2.50 %).

Estos incrementos sucesivos se explicaron porque a partir del mes de septiembre del
2020 la economia entré en un proceso de reactivacién econdmica, para lo cual el BCRP se
apoyo de medidas no convencionales de politica monetaria, consecuentemente a partir del
mes de Agosto del 2021 se observé un incremento en la inflacién, la respuesta del Banco
Central fue actuar frente esta problematica. Asi mismo, también se puede apreciar la evolucién
de la tasa de politica monetaria real.'* la cual (a diferencia de la tasa de politica monetaria
nominal) a raiz del COVID — 19 empezé a tomar valores negativos y esto es producto de que si
bien las expectativas de inflacidon se deterioraron a principios del COVID — 19 estas fueron
mayores que la tasa de politica monetaria nominal durante todo el periodo de pandemia que

incorpora este estudio (Febrero 2020 — Diciembre 2021).

Principalmente sobre el interés de este estudio, el cual se centra en la primera medida

de politica monetaria se cree que el impacto inicial del COVID-19 pudo haber afectado el efecto

14 |3 tasa de politica monetaria real se calculé como la diferencia entre la tasa de politica monetaria nominal y las
expectativas de inflacion a 12 meses, esta Ultima variable se extrajo de las encuestas de expectativas macroecondmicas
provenientes de las series estadisticas del BCRP.
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41
traspaso de la reduccidn de la tasa de interés de politica monetaria al resto de tasas del sistema

financiero.

4.2. Cambios en las tasas de interés durante el periodo COVID-19

La tabla N°2 muestra los cambios en variaciones porcentuales (aumentos o
disminuciones) que han tenido las tasas de interés entre Febrero 2020 y Diciembre 2021. En
ese sentido, se puede apreciar que la mayoria de las tasas (16 tasas) han mostrado una
reduccion desde el ultimo periodo considerado en este estudio (Diciembre 2021), con respecto
al ultimo periodo antes que se diera el COVID-19 (Febrero 2020). A excepcion de la tasa
interbancaria (inter), mype - cp y ftamn, las cuales han mostrado un incremento del 0.383%,
5.628% y 3.770 %, respectivamente. La mayor reduccién las ha tenido tas tasas pasivas: en
primer lugar, la tasa de cuenta corriente (-68.907%), seguida de la tasa tipmn (-51.726 %) y

dep-181360d (-49.448%). Respecto a las tasas activas, la tasa cgm-Ip (-44.057 %).
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Tabla N°2. Variaciones de las tasas de interés durante el periodo COVID-19 (Febrero 2020 -
Diciembre 2021)
Febrero 2020 Diciembre 2021 Variaciones (%)%
(a). Variables dependientes
Tasas de interés interbancaria
inter 2.243 2.251 0.383 (™)
15 Fue calculado como: Variacién% = (w) x100%
Tasaq3
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Tasas de interés activas

corp - 90d 3.197 2.871 -10.204 (V)
cgm -cp 5.488 3.721 -32.189 (V)
cgm - /p 7.353 4.113 -44.057 (V)
mype - cp 32.511 34.340 5.628 (1)
mype-Ip 19.910 13.716 -31.107 ()
con-cp 46.842 38.972 -16.801 (L)
con-Ip 17.312 15.359 -11.282 (V)
hipo 7.821 6.682 -14.563 (V)
tamn 14.216 10.986 -22.718 ()
ftamn 20.027 20.782 3.770 (™)
Tasas de interés pasivas

ccorr 1.114 0.346 -68.907 ()
ahorro 0.696 0.560 -19.503 ()
dep-30d 2.208 1.944 -11.932 ()
dep-31180d 2.904 1.688 -41.869 ()
dep_181360d 3.653 1.847 -49.448 (V)
dep-Ip 4.352 2.652 -39.055 ()
tipmn 2.140 1.033 -51.726 ()
ftipmn 1.430 0.893 -37.517 ()

Nota: Las variaciones estan expresadas en términos porcentuales
Elaboracién Propia

4.3. Datos
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La siguiente tabla muestra la descripcién de los datos del presente estudio. Se

analizaron un total de 19 tasas de interés del sistema bancario en moneda nacional (i) La tasa
de interés interbancaria, (ii) 10 tasas de interés activas (segun modalidad del segmento del
mercado de crédito!®: sector empresarial minorista y mayorista asi como el de hogares) y (iii)
8 tasas de interés pasivas, ambas de corto plazo (hasta 360 dias) y de largo plazo (mas de 360
dias), asi mismo como variables explicativas se incluyen a la tasa de politica monetaria, todas
estas expresadas en términos porcentuales.

Tabla N°3. Descripcion de las variables

Etiqueta Fuente de datos Cod. de series

(a). Variables dependientes

16 |a fuente de estas series publicadas en la pagina del BCRP provienen de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS),
la cual toma como muestra representativa del sistema bancario a 8 entidades: B. BBVA Peru, B. De Comercio, B. De Crédito
del Peru, B. Pichincha, B. Interamericano de Finanzas, Scotiabank Peru, Citibank e Interbank
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Tasa de interés Interbancaria

Tasa de interés Interbancaria promedio inter Series Mensuales BCRP PNO7819NM
Tasas de interés activas

Corporativas a 90 dias corp- 90d Series Mensuales BCRP PNO7841NM
Corporativo, Grandes y Medianas Empresas - Préstamos - cgm- Ip Series Mensuales BCRP PNO7842NM
Hasta 360 dias

Corporativo, Grandes y Medianas Empresas - Préstamos - cgm- cp Series Mensuales BCRP PNO7843NM
Mas 360 dias

Pequefia y Microempresa — Préstamos — Hasta 360 dias mype-cp Series Mensuales BCRP PNO7844NM
Pequefia y Microempresa — Préstamos — Mdas 360 dias mype-Ip Series Mensuales BCRP PNO7845NM
Consumo — Préstamos — Hasta 360 dias con-cp Series Mensuales BCRP PNO7846NM
Consumo — Préstamos — Mas 360 dias con-Ip Series Mensuales BCRP PNO7847NM
Hipotecario hipo Series Mensuales BCRP PNO7848NM
TAMN tamn Series Mensuales BCRP PNO7807NM
FTAMN ftamn Series Mensuales BCRP PNO7808NM
Tasas de interés pasivas

Cuenta Corriente ccorr Series Mensuales BCRP PNO7810NM
Ahorro ahorro Series Mensuales BCRP PNO7811NM
Plazos (dias) - Hasta 30 dias dep-30d Series Mensuales BCRP PNO7812NM
Plazos (dias) - 31 - 180 dias dep-31180d Series Mensuales BCRP PNO7813NM
Plazos (dias) - 181 - 360 dias dep-181360d Series Mensuales BCRP PNO7814NM
Plazos (dias) - 360 dias dep- Ip Series Mensuales BCRP PNO7815NM
TIPMN tipmn Series Mensuales BCRP PNO7816NM
Pasivas - FTAMN ftipomn Series Mensuales BCRP PNO7817NM
(b). Variables explicativas

Tasa de Referencia de la Politica Monetaria tom Series Mensuales BCRP PD04722MM

Nota: Los cddigos de serie indican la categoria y subcategoria a la
que pertenece
Elaboracién Propia
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La muestra parcial (que refiere al periodo previo al COVID-19) incluye un total de 113

observaciones para cada variable, que va desde Octubre 2010 hasta Febrero 2020 y la muestra
completa (que incluye datos del periodo COVID-19), contiene 135 observaciones, desde
Octubre 2010 hasta Diciembre 2021. La fuente de obtencidn de todas estas variables proviene
de las series de estadisticas mensuales del Banco Central de Reserva, como se puede apreciar
en el siguiente cuadro. Para todas las tasas de interés pasivas y la TAMN y FTAMN, se
obtuvieron los datos especificamente de las series tasas de interés activas y pasivas promedio
de las empresas bancarias en moneda nacional y para el resto de las tasas de interés activas,
se obtuvieron de las series tasas de interés activas promedio de las empresas bancarias por
modalidad del segmento del mercado de crédito. Asi mismo, los datos de la tasa de politica
monetaria se obtuvieron de la serie Tasas de interés del Banco Central de Reserva. Todas estas

variables pertenecientes a la categoria de Moneda y Crédito.
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CAPITULO V: RESULTADOS

5.1. Estadisticos Descriptivos

Segln la tabla de los estadisticos descriptivos para la muestra completa que
contiene 135 observaciones (Octubre 2010 — Diciembre 2021) se puede apreciar en la tercera
columna que el promedio de las tasas es mayor para las tasas de interés activas que
para las tasas de interés pasivas; en particular la tasa de consumo de corto plazo (con-cp),
micro y pequefias empresas de corto plazo y micro y pequefias empresas de largo plazo (57.20
%, 31.17 % y 21.74%, respectivamente). En la cuarta columna, como medida de volatilidad, la
desviacién estandar indica una mayor volatilidad para las tasas de consumo de corto plazo
(20.07pp) mientras que las demas tasas tienen una desviacion estandar que oscila entre
1.00pp. a 4.00pp.

45

En la quinta columna, los mayores valores minimos de las tasas de interés son para las
tasas pasivas /(particularmente la tasa de cuenta corriente (ccorr), 0.054pp.), seguido de la
tasa FTIPMN (0.090pp.). Consecuentemente con los resultados de la media y de la desviacidn
estandar, en la sexta columna se puede apreciar que los mayores valores maximos son para
las tasas de interés activas (particularmente para la tasa de consumo de corto plazo (con - cp),

108.74 pp.), seguido de la tasa de micro y pequeiias empresas de corto plazo (35.20 pp.) y de

largo plazo (mype - Ip) (28.16 pp.).

17 Esto se explica porque segun la estructura de los costos de crédito, las tasas de interés activas estan explicadas por: (i)
el costo de fondeo (tasas de interés pasivas) mas un recargo asociado a factores de (ii) riesgo de crédito, (iii) gastos
operativos sumado a (iv) un margen de ganancia que asignan las entidades bancarias por tipo de crédito
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Asi mismo, en la séptima columna, como medida de dispersién total de los datos se
tiene al rango (medido como la diferencia entre el maximo y el minimo), en este caso el mayor
rango lo tiene la tasa de préstamos de consumo de corto plazo (con-cp), 71.746 pp. Estos
resultados son coherentes con las caracteristicas del segmento de crédito, donde los mayores
niveles de las tasas y la mayor volatilidad estan dados por la incorporacién de un mayor riesgo
de crédito y gastos operativos que afrontan los bancos para otorgar créditos a este segmento.
Contrariamente, en la octava columna, el coeficiente de variacion, como medida de dispersién
relativa de los datos de cada variable (desviacién estdndar ajustada por la media) es mayor
para la tasa de depdsitos de cuenta corriente (0.516 pp.), esto indicaria una mayor
heterogeneidad de los valores para esta tasa, seguido de la tasa (ftipmn) (0.444 pp.).

46

En la novena columna indica que todas las tasas de interés alcanzaron sus valores
minimos durante el periodo en el que se incorpora la informacion del COVID-19 en este
estudio, a excepcién de la tasa de consumo de corto plazo y la tasa de ahorros las cuales
alcanzaron sus minimos en Febrero 2012 y Abril 2014, respectivamente. Por ultimo, en la
décima columna se muestran los valores de la kurtosis, la cual es una medida de que evalia la
distribucién de las colas con respecto a las colas de una distribucion normal, es en ese sentido
se puede apreciar que los valores de la kurtosis es positiva para todas las tasas por ende su
distribucién (respecto a una distribucion normal) es leptocurtica, las colas son mas pesadas
gue las de una distribucién normal lo que indica presencia de grandes valores atipicos, esto
estd asociado al alto riesgo financiero porque indica elevada probabilidad de una gran

volatilidad en las tasas de interés.
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Tabla N°4. Resultados de los Estadisticos Descriptivos para la muestra completa (Octubre

2010 — Diciembre 2021)

Variable N Media Desv.Est. Min Max Rango Coef.Var Fecha. Kurtosis Pctl (25) Pctl (75)
min

(a). Variable dependiente

Tasas de interés Interbancaria

inter 135 3.171 1.331 0.111 4.835 4.725 0.420 Set-20 3.324 2.752 4.237
Tasas de interés Activas

corp -90d 135 3.987 1.397 0.506 5.621 5.115 0.351 Abr-21 3.662 3.543 4.977
cgm —cp 135 6.496 1.414 2.972 8.492 5.520 0.218 Jun-21 3.388 5.890 7.499
cgm -Ip 135 7.554 1.496 3.704 9.211 5.507 0.198 Jun-21 4.560 7.665 8.361
mype -cp 135 31.147 2.697 24.759 35.203 10.444 0.087 Set-20 2.177 29.611 33.288
mype - Ip 135 21.740 4.376 9.645 28.160 18.516 0.201 Nov-20 4.262 21.263 23.777
con -cp 135 57.205 20.073 36.993 108.739 71.746 0.351 Feb-12 3.101 44.598 62.866
con-Ip 135 18.766 1.637 15.189 21.205 6.016 0.087 Oct-21 4.560 17.423 20.245
hipo 135 8.759 0.858 6.683 9.874 3.192 0.098 Dic-21 2.670 8.131 9.416
tamn 135 15.883 2.456 10.491 19.617 9.125 0.155 Set-21 2471 14.311 18.297
ftamn 135 20.190 2.950 7.058 23.972 16.914 0.146 Jun-20 8.707 19.706 21.881
Tasas de interés Pasivas

ccorr 135 0.620 0.320 0.054 1.306 1.252 0.516 May-21 2.362 0.430 0.887
ahorro 135 0.604 0.105 0.455 0.911 0.456 0.173 Abr-14 3.955 0.528 0.658
dep -30d 135 3.049 1.235 0.225 4.823 4.598 0.405 Mar-21 3.433 2.699 3.916
dep -31180d 135 3.435 1.198 0.464 5.147 4.683 0.349 Abr-21 3.964 3.115 4.055
dep - 181360d 135 3.942 0.998 1.019 5.247 4.228 0.253 Ago-21 5.032 3.800 4.464
dep - Ip 135 4.839 0.819 2.369 5.836 3.467 0.169 Set-21 5.044 4.591 5.357
tipmn 135 2.184 0.528 0.763 2.734 1.971 0.242 Ago-21 4.452 2.214 2.477
ftipmn 135 2.333 1.037 0.090 3.798 3.708 0.444 Mar-21 2.939 1.947 3.116

(b). Variable explicativa

Tasas de interés de politica monetaria

tom 135 3.137 1.305 0.250 4.000 3.750 0.416 Abr-20 3.324 2.800 4.200
Nota: El rango se define como la diferencia entre el maximo y el minimo y el coeficiente de variacion es el cociente de la desviacion estandar y la
media. (Desv.Est./Media).
Elaboracion propia

5.2. Evolucion de las tasas de interés
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Las figuras N°2 y N°3 muestran individualmente la evolucidn de cada una de las tasas de interés

del sistema bancario, acompafadas de la evolucién de la tasa de politica monetaria y las brechas entre
estas tasas '8 durante Octubre 2010 - Diciembre 2021. Asi mismo, se aprecia el valor del coeficiente
de correlacidn entre la tasa de politica monetaria con cada una de las tasas de interés del sistema
bancario para la muestra parcial que va de Octubre 2010 a Febrero 2020 (corl) y la muestra completa,
gue va de Octubre 2010 a Diciembre 2021 (cor2). En este sentido, la evolucidn de algunas tasas de

interés sigue de cerca la evolucién de la tasa de politica monetaria. Como es el caso, por el lado de las

18 La brecha (barras en gris) estad definida como la diferencia entre cada una de las tasas de interés analizadas y la tasa de
politica monetaria durante el periodo comprendido entre Octubre 2010 y Diciembre 2021. Ademas, los valores de las
brechas estan asociado al parametro del margen de beneficio (intercepto) de las estimaciones del Vector de Correccion
de Errores que permiten reflejar las condiciones de mercado.
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tasas activas, la tasa corporativa a 90 dias (corp-90d), |a tasa corporativa, grande y mediana empresa
de corto y largo plazo (cgm-cp y cgm-Ip, respectivamente) y la tamn. Por el lado de las tasas pasivas,

lo mismo sucede con todas las tasas de depdsitos a plazo (dep-31180d y dep-181360d) y la ftipmn.

b. Brechas
48

No obstante, para estas tasas se puede apreciar un incremento en la brecha para algunas tasas
y la tasa de politica monetaria a partir del periodo COVID-19 *°. Respecto a tasas que siguen de cerca
la evolucidén de la tasa de politica monetaria, este el caso de la tasa de cgm-cp, cgm-Ip (la brecha al
mes de marzo 2020 fue 4.104 y 6.048 pp., respectivamente) por el lado de las tasas activas, y por el
lado de las tasas pasivas, dep-31180d, dep-181360d, tipmn vy ftipmn (1.613, 2.326, 0.849 y 0.122 pp.,
respectivamente), esto parece indicar que otros factores asociados a cambios en las tasas de interés
(fuera de los cambios ocurridos en la tasa de politica monetaria) pueden haberse hecho mas presentes
a raiz del COVID-19. Esto también sucede con las tasas que no siguen de cerca la evolucion de la tasa
de politica monetaria, como es el caso de la tasa de consumo de largo plazo e hipotecaria. Por el lado
de las tasas de interés pasivas, se observa que estas brechas para muchas de estas tasas son negativas
(asociado a que, por lo general, la tasa de politica monetaria es mayor a estas tasas). No obstante, a

raiz del periodo COVID-19, el signo de estas brechas se revierte (por la mayor reduccion de la tasa de

politica monetaria en comparacidn a estas tasas).

c. Correlaciones
Como se mencioné lineas arriba, también se puede apreciar el coeficiente de correlacion. En

primer lugar, indistintamente a la comparativa entre (corl) y (cor2) la mayor correlacién de la tasa de

19 La linea vertical punteada divide la muestra completa entre el periodo previo al COVID-19, y el inicio de este (en la
observacion 114, correspondiente al mes de Marzo 2020).
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politica es con la tasa corporativa a 90 dias (corp- 90d), la tasa corporativa, grande y mediana empresa
de corto y largo plazo (cgm-cp y cgm-Ip) y la tasa ftipmn. Ahora, en segundo lugar, por el lado de las
tasas activas, el coeficiente de correlacién disminuyé con la incorporacién de informacidn del periodo
COVID-19, resultados contrarios a estos se encuentran en las tasas de consumo de corto plazo
(cor1=0.37 y cor2=0.74) y ftamn (cor1=0.50 y cor2=0.56). Estos resultados son similares para el caso
de las tasas de interés pasivas, donde el coeficiente de correlacion disminuye con la incorporacién del
periodo COVID-19 para todas las tasas.

En general, el resultado del incremento de las brechas y de las reducciones en el coeficiente
de correlacién para la muestra completa, son indicios de que el efecto traspaso de la tasa de politica

monetaria pudo verse afectada durante el periodo COVID-19.
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Figura N°2. Evolucion de las Tasas de interés Activas, Octubre 2010 - Diciembre 2021 (en porcentaje)
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Elaboracién propia.
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Figura N°2. Evolucion de las Tasas de interés Activas, Octubre 2010 - Diciembre 2021 (en
porcentaje)- Continuacion
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Elaboracidn propia.
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Figura N°3. Evolucion de las Tasas de interés Pasivas, Octubre 2010 - Diciembre 2021 (en porcentaje)
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Figura N°3. Evolucion de las Tasas de interés Pasivas, Octubre 2010 - Diciembre 2021 (en porcentaje)
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Fuente: Estadisticas mensuales BCRP.
Elaboracién propia.
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Tasa de interés Interbancaria

Figura N°4. Evolucion de la Tasa de Interés Interbancaria, Octubre 2010 — Diciembre 2021 (en
porcentaje)
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Fuente: Estadisticas mensuales BCRP.
Elaboracion propia.
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La figura N°4 muestra la evolucidn de la tasa de interés interbancaria juntamente con la tasa

de politica monetaria durante octubre 2010 a diciembre 2021. Ademas, la tasa de interés
interbancaria a seguido muy de cerca la evolucién de la tasa de politica monetaria antes del
periodo COVID-19 y durante este periodo ha seguido el mismo patrén, aunque con leves
desviaciones positivas respecto de la tasa de politica monetaria (al mes de marzo y abril 2020
esta tasa fue 1.84% y 0.61%, respectivamente). Bajo el criterio de correlaciones, se puede
apreciar que la correlacién se redujo ligeramente a raiz del COVID-19 (cor1 =0.99y cor2 = 0.96).
Estos resultados son coherentes con el hecho de que los cambios en la tasa de politica monetaria
se transmiten en primera instancia a la tasa de interés interbancaria; y posteriormente hacia las
tasas de interés activas y pasivas. La brecha entre estas tasas durante todo el periodo es muy
cercana a 0; no obstante, se puede observar un incremento en esta a raiz del inicio del periodo
COVID-19 (en el mes de marzo 2020 la brecha fue 0.588 pp.) que puede estar asociado a una
serie de factores que afectaron la relacién de largo plazo entre estas tasas dado el periodo
COVID-19, no obstante, podemos apreciar que esta brecha ha logrado cerrarse al final del

periodo analizado y se ha vuelto negativa.

5.3. Resultados del efecto traspaso
5.3.1. Efecto Traspaso de la tasa de interés Interbancaria
5.3.1.1. Prueba de raiz unitaria

Tabla N°5. Resultados de las Pruebas de raiz unitaria para la tasa Interbancaria

Muestra Parcial (Oct.2010 - F eb.2020) Muestra Completa (Oct.2010 - Dic.2021)
(Niveles) (Diferencias) (Niveles) (Diferencias)
PP DF - GLS KPSS ADF PP DG-GLS KPSS ADF
Tasa Interbancaria
inter -0.498 -0.852 0.639 -7.928 -1.387 -1.172 0.968 -6.438
Tasa de politica Monetaria
tpm -1.311 -0.954 0.658 -3.923 -1.490 -1.298 0.971 -5.978
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Notas: Para realizar pruebas a las series en niveles se consideré como componente deterministico el intercepto, y en primeras
diferencias, sin componentes deterministico. Para determinar el nimero maximo de rezagos de las pruebas: Phillips-Perrén
(PP), DF-GLS, Dickey-Fuller aumentada (ADF)y Zivot y Andrews (ZA); se utilizé: Kmax = int (min (T /3,12)x (T/100)"/*, donde T es
el nimero de observaciones. Para las pruebas antes mencionadas, se determind T = 113 y Kmax = 12, para la muestra parcial.
T =135y Kmax = 14, para la muestra completa. Respecto a la seleccién del nimero de rezagos para realizar cada prueba se
siguid el criterio de Schwarz. Contrariamente, para el caso de la prueba Kwiatkowski, Phillips, Smichdt y Shin (KPSS) no se utilizé
ningun rezago.

Elaboracién propia.
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De acuerdo con los resultados de la tasa de interés interbancaria presentados en la tabla
anterior, (i) Para la muestra parcial, se puede apreciar que, en cuanto a las series en niveles, las
pruebas de raiz unitaria PP y DF-GLS indican que el valor del estadistico de estas pruebas es
mayor a todos sus valores criticos, por tanto, no se puede rechazar la hipétesis nula de raiz
unitaria al 1 % de significancia. En el caso de la prueba alterna KPSS, el valor estadistico es
también mayor a todos sus valores criticos, lo cual muestra que se rechaza la hipétesis nula de
estacionariedad al 1 % de significancia. En ese sentido, la serie en niveles es raiz unitaria. En
cuanto a las series en primeras diferencias, la prueba ADF indica que se rechaza la hipdtesis nula
de raiz unitaria al 1 % de significancia, por lo cual en primeras diferencias es estacionaria. Dado

esto, la tasa de interés interbancaria es | (1).

Asi mismo, respecto a la tasa de politica monetaria los resultados son algo similares, en
cuanto a las series en niveles, no se puede rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria al 1 % de
significancia segun las pruebas PP y DF-GLS, aunque la prueba KPSS indica que se rechaza la
hipdtesis nula de estacionariedad al 5 % de significancia, asi mismo los resultados de la prueba
ADF de las series en primeras diferencias muestran que esta es estacionaria (al 1 % de

significancia); por tanto, para esta muestra, la tasa de politica monetaria también es considerada

1(1).

(ii) Para la muestra completa, respecto a la tasa de interés interbancaria, utilizando las

mismas pruebas para las series en niveles al contrastar los valores estadisticos con los valores

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

criticos, los resultados de las pruebas restantes PP y DF-GLS no difieren de los encontrados en la
muestra parcial, la prueba KPSS rechaza la hipdtesis nula de estacionariedad al 5% de
significancia. Asi mismo, se realizd la prueba Zivot y Andrews (ZA) que considera 3 tipos de
quiebres: (i) quiebre en media, (ii) quiebre en tendencia, (iii) quiebre en media y tendencia en las
series (cuyos resultados se muestran en las tablas N°15 de anexos 4), estos muestran que para
los 3 casos el valor estadistico es mayor a sus valores criticos, por lo que también no se puede

rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria al 1%.
56

Estas pruebas indican que la tasa interbancaria es raiz unitaria para la muestra que cubre el
COVID-19, asi mismo, la prueba ADF de la serie en primeras diferencias indica que se rechaza la
hipétesis nula de raiz unitaria al 1 % de significancia. También se concluye que la tasa
interbancaria es integrada de orden 1. Respecto a la tasa de politica monetaria, se encuentran
los mismos resultados de la tasa interbancaria en las 3 primeras pruebas antes realizadas para la
muestra parcial. Con la prueba adicional, ZA con quiebre en media, existe un rechazo débil de la
hipdtesis nula de raiz unitaria (al 10 % de significancia) y para los otros dos tipos de quiebre no
se puede rechazar. Respecto a las series en primeras diferencias, el estadistico de la prueba ADF
es menor a todos sus valores criticos, por ende, se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria al 1

% de significancia, por tanto, en esta muestra la tasa de politica monetaria es | (1).

5.3.1.2. Prueba de cointegraciéon de Johansen

Tabla N°6. Resultados de la Prueba de cointegracion de Johansen para la tasa de interés

Interbancaria
Muestra Parcial (Oct.2010 - F eb.2020) Muestra Completa (Oct.2010 - Dic.2021)
r=0 r<=1 r=0 r<=1
(Rezagos) Estadist. Prob. Estadist. Prob. (Rezagos) Estadist. Prob. Estadist. Prob.

Tasa de interés interbancaria
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inter (2) 15.152  0.217 2.075 0.995 (1) 23.652 0.016 1.154 0.930

Notas: La especificacion de la prueba de cointegracion de la traza de Johansen considerd intercepto en el vector de cointegracion, mas
no en el vector de correccidn de errores (VECM). Para cada una de las tasas se probd’ la cointegracidn en un intervalo de 1 a 12 rezagos
(véase en la tabla N°17.1 y 17.2 de anexos). No obstante, el nimero de rezagos que se reportan en los resultados siguié los criterios de
rezagos ‘6ptimos: Error de prediccion final (FPE), Criterio de informacion de Akaike (AIC), Criterio de informacion de Schwarz (SC) y Criterio
de informacion de Hannan-Quinn (HC), véase en la tabla N° 16.1y 16.2 de anexos. Los estadisticos mostrados se comparan con los valores
criticos de r = 0 al 1pct (24.60),5pct (19.96) y 10pct (17.85) asi como de r <=1 al 1pct (12.97),5pct (9.24) y 10pct (7.52)

Elaboracidn propia

La prueba de cointegracién para la tasa de interés Interbancaria indica que para la muestra
parcial no se puede rechazar la hipdtesis nula de que no existe un vector de cointegracion (/a prob.
der=0es 0.217). No obstante, para la muestra completa, la prob. de r = 0 es 0.016, en tanto, se
rechaza esta hipdtesis para esta muestra y adicionalmente, la prob. de r = 1 es 0.930 es asi como
estos resultados indican que solo en la muestra completa existe un vector de cointegracion entre
la tasa interbancaria y la tasa de politica monetaria. Por tanto, la relacién de largo plazo existe solo

incorporando la informacién del COVID-19.

57
5.3.1.3. Vector de Correccion de Errores

Tabla N°7. Resultados del VECM para la tasa de interés Interbancaria

VECM con restricciones
Muestra Parciall/ Muestra Completa
(Oct.2010 - Feb. 2020) (Oct.2010 - Dic. 2021)

VECM sin restricciones
Muestra Parciall/ Muestra Completa
(Oct.2010 — Feb. 2020) (Oct.2010 - Dic. 2021)

(Rezagos) (2) (1) (2) (1)
Vector de cointegracién
tpm 0.983 1.020 1.000 1.000
Desv. Estand. (0.037) -0.013 - -
Estadistico - t -26.683 -73.221 - -
Constante 0.108 0.028 0.049 0.034
Desv. Estand. (0.139) (-0.047) (0.022) (0.019)
Estadistico - t -0.776 0.608 -2.143 -1.747
Dinamica de corto plazo
Ajuste -0.377 -0.383 -0.327 -0.354
Desv. Estand. (0.124) (0.120) (0.091) (0.075)
Estadistico - t -3.043 -3.172 -3.588 -4.693
Tiempo (meses) 2.648 2.609 3.049 2.624
Observaciones 110 111 110 111
Pruebas de Hipotesis
(a). Exogeneidad débil
Chi — cuadrado (3) 0.336 0.001
Probabilidad 0.561 0.999
(b). Traspaso Completo
Chi — cuadrado (1) 0.163 1.789
Probabilidad 0.685 0.180
(c). Traspaso Completo
y exogeneidad débil
Chi — cuadrado (3) 0.376 1.974
Probabilidad 0.945 0.577
Notas: La especificacion de las estimaciones considerd intercepto en el vector de cointegracion, mas no en el vector de correccién de errores
(VECM).

1/ Resultados sujetos a no interpretacion (puesto que no se cumple con la condicién previa de cointegracion)
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Elaboracidn propia.
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Los resultados del Vector de Correccién de Errores se presentan para la muestra completa,

dado que solo en esta muestra se encuentra cointegracion, los resultados estimando el VECM sin
restricciones, indican que el efecto traspaso es casi completo, (1.020) y, ademas, es
estadisticamente significativo (el estadistico t es -73.221). El coeficiente de ajuste es -0.383, lo
gue indica que la tasa tarda 2.609 meses en reestablecer su equilibrio de largo plazo con la tasa
de politica monetaria. Las pruebas de hipdtesis indican que no se puede rechazar las hipdtesis:
(i) de exogeneidad débil bajo los pardmetros encontrados del VECM sin restricciones, (ii) de
traspaso completo; asi como (iii) la hipdtesis conjunta de traspaso completo y exogeneidad débil.
Bajos estos resultados se estiman los resultados finales que corresponden al VECM con
restriccion conjunta de traspaso y exogeneidad débil. Por lo cual, si se restringe el efecto traspaso
a tomar el valor de 1, respecto a la dinamica de corto plazo, el coeficiente de ajuste es -0.354 y
tarda 2.624 meses en promedio en regresar a su nivel de equilibrio de largo plazo con la tasa de
politica monetaria. Esto quiere decir que el periodo COVID-19 propicid a que se reestablezca la
relacion de largo plazo entre la tasa de interés interbancaria y la tasa de politica monetaria, asi

mismo el efecto traspaso es completo y también que se cumpla la condiciéon de exogeneidad

débil.

5.3.1.4. Cambios en el efecto traspaso

Figura N°5. Cambios en el efecto traspaso y velocidad de ajuste entre la muestra completa y parcial
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Nota: El cambio en el efecto traspaso se midié como la diferencia entre el coeficiente de traspaso de la muestra completa y la muestra parcial, lo mismo
para el tiempo de ajuste. Para el coeficiente de ajuste se tom¢ la diferencia em términos de valor absoluto.

Elaboracién propia.

5.3.2. Efecto traspaso de la tasa de interés Activas y Pasivas
5.3.2.1. Pruebas de Raiz Unitaria
La siguiente tabla muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria aplicadas a la muestra
parcial (Octubre 2010 — Febrero 2020) y a la muestra completa (Octubre.2010 - Diciembre.2021)

para las tasas de interés Activas y Pasivas.
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Tabla N°8. Resultados de las Pruebas de raiz unitaria para las tasas de interés Activas y Pasivas

Muestra Parcial (Oct.2010 - F eb.2020) Muestra Completa (Oct.2010 - Dic.2021)
(Niveles) (Diferencias) (Niveles) (Diferencias)
DF-GLS PP KPSS ADF DF-GLS PP KPSS ADF
Valores criticos
1pct -3.489 -2.580 0.739 -2.580 -3.489 -2.580 0.739 -2.580
Spct -2.887 -1.940 0.463 -1.940 -2.887 -1.940 0.463 -1.940
10pct -2.580 -1.620  0.347 -1.620 -2.580 -1.620 0.347 -1.620
(a). Variables Dependientes
Tasas de interés Activas
corp - 90d -1.686 -1.631  0.605 -6.432 -1.800 -1.309 0.911 -5.513
cgm -cp -0.863 -1.064  0.681 -6.131 -1.143 -0.120 1.030 -3.925
cgm —-Ip -0.772 -2.152  0.209 -6.058 -0.346 0.162 0.737 -6.301
mype -cp -1.537 -1.613 0.636 -9.537 -2.304 -2.348 0.425 -9.162
mype - Ip 2.059 -1.827 0.972 -9.423 0.131 -0.752 1.019 -5.946
con-cp -1.717 -1.437  0.454 -7.446 -1.755 -1.483 0.557 -8.120
con-Ip -0.772 -2.152  0.209 -7.731 0.530 0.421 1.202 -3.177
hipo 1.563 2.078 1.192 -1.257 1.267 4.041 1.375 -1.895
tamn 0.147 -0.889 0.936 -7.680 1.012 0.042 1.224 -5.170
ftamn -1.322 -3.015 0.431 -11.321 -2.647 -2.388 0.718 -9.358
Tasas de interés Pasivas
ccorr -0.463 -0.730  0.827 -4.970 -1.703 -1.688 0.178 -5.235
ahorro -1.448 -1.780  0.652 -13.097 -1.710 -1.980 0.653 -14.263
dep -30d -1.483 -1.851  0.313 -7.064 -1.646 -1.282 0.783 -6.322
dep -31180d -1.735 -2.182 0.221 -3.378 -2.197 -1.116 0.567 -2.406
dep -181360d -1.244 -2.390 0.149 -5.402 -2.232 -0.579 0.591 -3.305
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dep -Ip 0.006 -0.246  0.935 -4.771 -0.773 1.436 1.068 -3.482
tipmn -0.960 -2.945 0.231 -7.134 -2.582 -0.467 0.557 -5.602
ftipmn -1.058 -1.195  0.568 -7.412 -0.848 -0.776 0.948 -7.356

(b). Variables Independientes

Tasa de politica Monetaria

tom -1.311  -0.954  0.658 -3.923 -1.490  -1.298 0.971 -5.978
Notas: Para realizar pruebas a las series en niveles se consideré como componente deterministico el intercepto, y en
primeras diferencias, sin componentes determ. Ademads, para determinar el nimero maximo de rezagos de las
pruebas: Phillips-Perrdn (PP), DF-GLS, Dickey-Fuller aumentada (ADF)y Zivot y Andrews (ZA); se utilizé:
Kmax = int (min (T /3,12)x (T/100)*/#, donde T es el nimero de observaciones. Para las pruebas antes mencionadas,
se determind: T = 113y Kmax = 12, para la muestra parcial T = 135y Kmax = 14, para la muestra completa. Para la
seleccidn del nimero de rezagos para las pruebas se siguid el criterio de Schwarz. Contrariamente, para el caso de la
Respecto la seleccidn del nimero de rezagos para las pruebas se siguié el criterio de Schwarz. Contrariamente, para
la prueba Kwiatkowski, Phillips, Smichdt y Shin (KPSS) no se utilizé ningln rezago.

Elaboracion propia

a. Resultados para la muestra parcial

Comenzando con la muestra parcial, en primer lugar, respecto a las series en niveles, para
todas las tasas de interés analizadas segun la prueba DF-GLS, dado que los valores estadisticos

son mayores a sus valores criticos, no se puede rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria.

60

De igual forma, la prueba PP no rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria para todas las tasas
a ningun nivel de significancia, a excepcion de la tasa de FTAMN y TIPMN (para las cuales se
rechaza la hipétesis al 5 % de significancia). Para estas mismas tasas, la prueba KPSS indica
estacionariedad en las series (para la FTAMN hay un rechazo débil de estacionariedad al 10% y
para la TIPMN no se puede rechazar esta hipdtesis) para el resto de las tasas dado que los valores
estadisticos son mayores a sus valores criticos, se rechaza la hipétesis nula de estacionariedad al

1 % de significancia.

En tanto, para todas las tasas de interés (en alguna de las pruebas) se indica que son procesos
raiz unitaria. En cuanto a las series en primeras diferencias, con la prueba ADF dado que los
valores estadisticos son mayores a los valores criticos, se rechaza la hipétesis de estacionariedad

al 1 % de significancia a excepcidn de la tasa hipotecaria (hipo), en este caso, no se puede rechazar
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la hipdtesis nula de raiz unitaria a ningln nivel de significancia. En tanto, para las tasas de interés
del sistema bancario en la muestra parcial, se concluye que todas son integradas de orden 1. No
obstante, dado que la tasa hipotecaria (hipo) la cual indicaria que su orden de integracion es

mayor a 1. En este sentido, los resultados posteriores para esta tasa se tomaran con precaucion.

b. Resultados para la muestra completa
61

Siguiendo la misma forma de evaluacion de la muestra parcial, para las series en niveles, con
la prueba DF — GLS no se puede rechazar la hipétesis nula de que estas son procesos raiz unitaria,
a excepcion de 5 tasas de interés. Por un lado, con la tasa micro y pequefia empresa de corto
plazo (mype-cp), de depdsitos entre 31 y 180 dias (dep-31180d); de depdsitos entre 181 y 360
dias (dep181360d) y de depdsitos a largo plazo (dep-Ip) se rechaza al 5% de significancia. Por otro
lado, con la tasa FTAPMN y TIPMN, se rechaza la hipdtesis al 1% de significancia. No obstante,
con la prueba PP se confirma que todas las tasas son raiz unitaria al 1 % de significancia. La prueba
KPSS rechaza la hipétesis nula de estacionariedad, a excepcién de la tasa micro y pequeiia

empresa de corto plazo (mype-cp) en el que existe un rechazo marginal al 10% de significancia y

con la tasa de cuenta corriente (ccorr), no se puede rechazar esta a ningun nivel de significancia.

Dado que en esta muestra se incluye el periodo COVID - 19, se anade la prueba de Zivot y
Andrews (ZA), la cual evalla esta hipdtesis en presencia de quiebres estructurales?®, (de igual
manera, los resultados de estas se muestran en anexos 3). Principalmente estas pruebas se

hicieron sobre las 5 tasas en las que se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria con la prueba

20 | as pruebas Zivot y Andrews que se hicieron para las tasas de interés activas y pasivas también se hicieron bajo los 3
tipos de quiebres: (i) quebré en media, (ii) quiebre en tendencia, (iii) quiebre en media y tendencia.
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eficiente DF -GLS: mype-cp, ftamn, dep-31180d, dep-181360d y tipmn, los cuales muestran que
para estas 5 tasas (y en general para todas), que por los menos con algunos de los 3 tipos de
pruebas no se puede rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria, a excepcién de la tasa dep-
31180d?%, las 3 pruebas indican que la serie es estacionaria con quiebre. Entonces, estos

resultados confirman que las series son procesos son raiz unitaria?2.
62

En cuanto a las series en primeras diferencias, se rechaza para todas las tasas que estas son
procesos raiz unitaria al 1 % de significancia, no obstante, para hipotecaria (hipo) se rechaza que
esta es raiz unitaria al 10 % de significancia (débilmente). Es asi como, siguiendo los criterios de
evaluacion, a continuacidon, se tomaran todas las tasas consideradas en este estudio como
procesos | (1), a excepcidn de la tasa hipotecaria que parece tener un orden de integracién mayor
a 1y latasa de depdsitos entre 31 y 180 dias en donde en las series en niveles solo no se rechaza
la hipdtesis nula de raiz unitaria con las pruebas complementarias PP y KPSS, cuyos resultados

también se tomardn con precaucién.

5.3.2.2. Pruebas de Cointegracion

La tabla a continuacién muestra los resultados que se obtuvieron de las pruebas de
cointegracion para las tasas activas y pasivas analizadas, tanto para la muestra parcial y la
muestra completa (con los respectivos rezagos analizados). En este sentido, en primer lugar, (i)
en la muestra parcial, se pudo encontrar que para la tasa corporativa, grande y mediana empresa

de largo plazo (cgm-Ip), micro y pequeiia empresa de largo plazo (mype-Ip), hipotecaria (hipo) y

21 Con la prueba con quiebre en media se rechaza al 1% (el valor estadistico es -6.317), mientras que con las pruebas con
quiebre en tendencia y quiebre en media. tendencia se rechaza al 5% (el valor estadistico es -4.870 y -5.172,
respectivamente).

22 Asi mismo, es importante mencionar que con la prueba con quiebre en media 9 de las 19 tasas de interés presentan un
quiebre en la fecha que corresponde al periodo COVID-19, sin embargo, solo serian estadisticamente significativas para
las tasas corporativa, grande y mediana empresa de largo plazo (cgm- Ip) y la tasa (ii) micro y pequefia empresa de largo
plazo (mype- Ip) y ftamn 'y tipmn.
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de depdsitos a largo plazo (dep-Ip) se rechaza la hipdtesis nula de que no existe ningln vector de
cointegracion al 1 % de significancia (la probabilidad de r = 0 es 0.005, 0.008, 0.007 y 0.006,
respectivamente), mientras que la hipdtesis alterna (que existe al menos un vector de
cointegracion) no se puede rechazar (la probabilidad de r =1 es 0.381, 0.173, 0.931 y 0.809).
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De manera similar, para la tasa corporativa a 90 dias (corp-90d) se rechaza la hipétesis nula de
gue no existe ningun vector de cointegracién al 5% (la probabilidad de r = 0 es 0.027) y no se
puede rechazar la hipdtesis alternativa de que existe al menos un vector de cointegracioén (/a
probabilidad de r = 1 es 0.608). Es asi como, solo para estas tasas mencionadas, se encuentra
gue existe una relaciéon de largo plazo con la tasa de politica monetaria previo a la crisis del

COVID-19.

Tabla N°9. Resultados de las Pruebas de cointegracion de Johansen para tasas de interés Activas

y Pasivas
Muestra Parcial (Oct.2010 - Feb.2020) Muestra Completa (Oct.2010 - Dic.2021)
r=0 r<=1 r=0 r<=1

(Rezagos) Estadist. Prob. Estadist. Prob. (Rezagos) Estadist. Prob. Estadist. Prob.

Tasas de interés Activas
corp -90d (7) 22.182 0.027 2.855 0.608 (8) 22.270 0.026 5.400 0.242
cgm —cp (1) 8.694 0.765 0.648 0.987 (1) 20.186 0.051 4.772 0.309
cgm - Ip (1) 26.902 0.005 4.219 0.381 (2) 20.732 0.043 5.879 0.200
mype —cp (2) 7.434 0.868 2.229 0.732 (1) 11.500 0.494 2.832 0.612
mype —Ip (2) 33.980 0.000 6.234 0.173 (8) 23.169 0.019 6.875 0.133
con-cp (2) 6.469 0928  1.827  0.812 (1) 6.954 0900  2.153 0.747
con-Ip (2) 8.658 0.768 1.153 0.931 (1) 10.286 0.611 0.962 0.956
hipo (2) 20.868 0.007 1.492 0.221 (6) 25.345 0.009 6.152 0.179
tamn (2) 17.017 0.132 1.866 0.804 (1) 11.838 0.463 1.462 0.880
ftamn (7) 18.024 0.099 2.879 0.604 (1) 24.060 0.014 1.995 0.778

Tasas de interés Pasivas
ccorr (4) 12.676 0.390 2.471 0.683 (4) 11.163 0.526 0.840 0.970
ahorro (2) 14.610 0.250 0.787 0.975 (9) 22.922 0.021 5.554 0.700
dep -30d (1) 14.985 0.227 0.479 0.996 (1) 15.868 0.180 2.604 0.656
dep -31180d (1) 9.384 0.700 0.566 0.992 (1) 22.360 0.025 3.291 0.527
dep - 181360d (1) 4.021 0.995 0.516 0.994 (1) 22.315 0.025 6.632 0.147
dep -Ip (2) 26533  0.006  1.843  0.809 (1) 28473 0.003  7.911 0.086
tipmn (1) 17.603 0.112 2.446 0.688 (1) 24.197 0.013 11.533 0.017
ftimn (1) 18.678 0.081 0.486 0.995 (1) 23.798 0.015 2.777 0.623

Notas: La especificacion de la prueba de cointegracién de la traza de Johansen considerd intercepto en el vector de cointegracion, mas no en el
vector de correccion de errores (VECM). Para cada una de las tasas se probd’ la cointegracion en un intervalo de 1 a 12 rezagos (véase en la tabla
N° 17.1y 17.2 de anexos). No obstante, el nimero de rezagos que se reportan en los resultados siguid los criterios de rezagos “6ptimos: Error de
prediccion final (FPE), Criterio de informacion de Akaike (AIC), Criterio de informacion de Schwarz (SC) y Criterio de informacién de Hannan-Quinn
(HC), véase en la tabla N° 16.1 y 16.2 de anexos. Los estadisticos mostrados se comparan con los valores criticos de r = 0 al 1pct (24.60),5pct (19.96)
y 10pct (17.85) asi como de r <=1 al 1pct (12.97),5pct (9.24) y 10pct (7.52)

Elaboracidn propia
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(ii) Respecto a los resultados de la muestra completa, podemos apreciar que las 5 tasas
mantienen la relacion de largo plazo aun con la incorporacién de informacidn del periodo COVID-
19. Asi mismo, podemos apreciar que en esta muestra existen otras tasas adicionales con las
cuales se encuentra cointegracion. Por el lado de las tasas de interés activas para la FTAMN, se
rechaza la hipdtesis nula de que no existe ningun vector de cointegracion al 5 % de significancia
(la probabilidad de r = 0 es 0.014) y no se puede rechazar la hipdtesis que existe al menos un
vector de cointegracion (la probabilidad de r = 1 es 0.778). Por el lado de las tasas de interés
pasivas, tenemos a la tasa de ahorros, la tasa de depésitos entre 31 y 180 dias, la tasa de
depdsitos entre 181 y 360 dias, la tasa de depdsitos de largo plazo y la FTIPMN, en las que se
puede rechazar la hipétesis nula de que no existe ningun vector de cointegracién al 5% y 1 % de
significancia y ademads no se puede rechazar la hipétesis alterna de que existe al menos un vector

de cointegracion.

Por tanto, segln los resultados encontrados en términos comparativos se puede concluir que
incorporando informacion del periodo COVID-19, incrementa el nimero de tasas que cointegran
con la tasa de politica monetaria existe con mas tasas de interés del sistema bancario. Por ultimo,

los resultados para las tasas corporativa a 90 dias, corporativa, grande y mediana empresa de
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largo plazo, micro y pequefia empresa de largo plazo (mype-Ip), hipotecaria (hipo) y depdsitos de
largo plazo (de-Ip) son los mas robustos e indican que esta relacién se mantiene alin en el periodo

del COVID-19.
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5.3.2.3. Vector de Correccion de Errores
a. Resultados para la muestra parcial

Tabla N°10. Resultados del Vector de correccion de errores de la muestra parcial (Octubre 2010
— Febrero 2020)

Tasas de interés Activas Tasas de interés Pasivas

corp-90d  cgm-lp mype-lp  Hipo”  ftamn ahorro” dep-31180dY  dep-181360dY  dep-lp  ftipmnY/

Panel A

(Rezagos) (7) (1) (2) 2) 7 (2) (2) (2) () (1)
I.VECM sin restricciones

Vector de cointegracion

tpm 0.757 0.611 2.270 1.148 1.056 0.182 0.246 0.309 0.610 0.746
Desv.Est. (0.094) (0.111) (0.408) (0.191)  (0.441) (0.037) (0.272) (0.334) (0.072)  (0.080)
Estadistico - t -8.036 -5.482 -5.550 -6.006 -2.393 4.876 -0.907 -0.927 -8.395 -9.252
constante -1.842 5.934 14.458 4.412 16.893 1.269 2.976 3.103 2.834 0.019
Desv.Est. (0.354) (0.411) (1.535) (0.813)  (1.663) (0.139) (1.009) (1.241) (0.273)  (0.299)
Estadistico - t -5.203 -14.413 -9.413 -5.421 -10.153 -9.125 -2.948 -2.500 -10.369  -0.066
Dinamica de corto plazo

Ajuste -0.143 -0.074 -0.047 -0.005 -0.156 -0.121 -0.032 -0.024 -0.048 -0.195
Desv.Est. (0.064) (0.017) (0.014) (0.001)  (0.076) (0.046) (0.010) (0.013) (0.012)  (0.045)
Estadistico - t -2.203 -4.267 -3.244 -2.538 -2.064 -2.631 -2.953 -1.828 -3.893 -4.308
Tiempo(meses) 6.993 13.335 20.876 198.649 6.373 8.242 30.803 40.992 20.549 5.123

Il.Hipétesis
(a). Exogeneidad Débil

Chi - cuadrado (3) 4.198 8.980 11.219 13.480 10.364 5.874 1.413 3.366 8.071 0.099
Probabilidad 0.240 0.029 0.011 0.003 0.015 0.117 0.702 0.338 0.044 0.991
(b). Traspaso Completo

Chi - cuadrado (1) 4.912 4.834 9.142 0.486 0.016 12.117 5.091 2.006 7.966 7.435
Probabilidad 0.027 0.028 0.002 0.485 0.896 0.000 0.024 0.156 0.005 0.006

(c). Traspaso Completo

y Exogeneidad Débil

Chi - cuadrado (3) 9.886 8.175 15.071 14.852 10.540 13.723 5.311 2.070 14.724 7.443
Probabilidad 0.019 0.042 0.001 0.001 0.014 0.003 0.150 0.557 0.002 0.059
Estimaciones Finales

11l. VECM con restriccion de traspaso y Exogeneidad Débil

Vector de cointegracién

tom 0.800 0.900 2.270 1.148 1.056 0.182 1.000 1.000 0.610 1.000
Desv.Est. - (0.411) (0.408) (0.191)  (0.441) (0.037) - - (0.072) -
Estadistico - t - -5.482 -5.550 -6.006  -2.393 4.876 - . -8.395 -
constante? 1.645 5.934 14.458 4412  16.893 1.269 0.239 0.546 2.834 0.901
Desv.Est. (0.055) (0.411) (1.535) (0.813)  (1.663) (0.139) (0.312) (0.463) (0.273)  (0.075)
Estadistico - t -29.413 -14.413 -9.413 -5.421  -10.153 -9.125 -0.770 -1.179 -10.369  12.006
Dinamica de corto plazo

Ajuste -0.213 -0.068 -0.051 -0.004  -0.163 -0.121 -0.017 -0.010 0.048  -0.133

23 Adicionalmente, el pardmetro de constante indicaria que el margen de beneficio es mayor para la tasa de micro y
pequeiias empresas de largo plazo, (14.458) esto es coherente y como se menciond lineas arriba refleja las condiciones
de mercado, dado que es esta tasa corresponde al sector crediticio de mayor riesgo, un componente principal en la
determinacidn de tasas de interés es el riesgo de crédito. Contrariamente, la tasa corporativa a 90 dias, correspondiente
al sector empresarial mayorista de menor riesgo crediticio presenta el menor margen de beneficio (1.645).
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Desv.Est. -0.055 (0.017) (0.011) (0.001)  (0.075) (0.046) (-0.009) (0.009) (0.000)  (0.040)
Estadistico - t -3.833 -3.937 -4.562 -3.379 -2.151 -2.631 -1.863 -1.185 -4.292 -3.313
Tiempo(meses) 5.127 93.179 16.234 198.649 5.370 7.657 58.238 93.642 18.793 7.498
Chi — Cuadrado (3) 5.224 5.908 5.823
Probabilidad 0.073 0.052 0.054

tom (real) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Coeficiente de ajuste (real) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Tiempo de ajuste (real) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Observaciones 105 111 110 110 105 110 110 110 110 11

Notas: La especificacion de las estimaciones considerd intercepto en el vector de cointegracion, mas no en el vector de correccidn de errores (VECM). Ademas, en

La Exogeneidad débil se impuso la restriccion de que los pardmetros de las variables explicativas (asociados a la constante y la tasa de politica monetaria) eran las
mismas a los parametros estimados en el VECM sin restricciones, ademas de que el ajuste de la tasa de politica monetaria era igual a 0. Se muestra Chi - cuadrado(x),
donde x indica el numero de restricciones que se impuso.

1/ Resultados sujetos a no interpretacion (puesto que no se cumple con la condicién previa de cointegracion)
2/ Resultados referenciales tomados con precaucidn. Elaboracidn propia.
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De acuerdo con los resultados antes mostrados (pruebas de raiz unitaria y cointegracion), se
procede a estimar el vector de correccién de errores (VECM). En ese sentido, la tabla muestra las
estimaciones del vector de cointegracidn y la dindmica de corto plazo para el panel A (estimacidn
para la muestra parcial: Octubre.2010 — Febrero. 2020), indicando los rezagos utilizados en las
estimaciones para cada una de las tasas (los cuales se mostraron también previamente en el
cuadro de prueba de cointegracién). En primer lugar, (i) al estimar el VECM sin restricciones, se
puede apreciar que antes del periodo COVID-19 el efecto traspaso (tpm) era incompleto para
todas las tasas de interés que cointegran en esta muestra, a excepcién de la tasa de préstamos
de micro y pequefias empresas de largo plazo (mype-Ip) e hipotecaria (hipo), el efecto traspaso
es mas que completo (2.270 y 1.148, respectivamente). Asi mismo, segun estadistico- t, estos

coeficientes son estadisticamente significativos para todas las tasas?*.

En cuanto a la dindmica de corto plazo, se puede apreciar que el coeficiente de ajuste (ajuste),
es estadisticamente significativo para todas las tasas de interés mostradas en este panel; el
mayor coeficiente de ajuste lo tiene la tasa activa de mas corto plazo (corp-90d), el cual es -0.143;

consecuentemente, el tiempo (promedio) que demora esta tasa en ajustarse a su nivel de

24 En términos practicos, los pardmetros estimados son estadisticamente significativos cuando el valor del estadistico-
t es mayor o igual a 2 (en términos absolutos), o también se puede ver ello porque este parametro es mayor o igual a
2 veces (exactamente 1.96 veces, este es el valor critico del estadistico al 5% de significancia) la desviacidn estandar
(Desv.Est.)
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equilibrio de largo plazo con la tasa de politica monetaria es 6.993 meses.
67

En tanto, el menor coeficiente de ajuste lo tiene la tasa hipotecaria ( -0.005), seguido de la
tasa dep-Ip (-0.047) y la tasa mype-Ip, (-0.049), para estas dos ultimas tasas el tiempo de ajuste
es 20.549y 20.877 meses en promedio, respectivamente). En segundo lugar, al realizar la prueba
de hipdtesis de traspaso completo, se rechaza esta hipdtesis para todas las tasas (a excepcion de
la tasa hipotecaria, cuya probabilidad segun el estadistico Chi Cuadrado es 0.498). Asi mismo, se
rechaza la hipdtesis conjunta de traspaso completo y exogeneidad débil para todas las tasas, asi
como la de exogeneidad débil, restringiendo a los parametros encontrados en el VECM sin
restricciones. En tanto, bajo resultados comparativos con la muestra que incluye el periodo
COVID-19 y con fines de interpretacion, se procede a estimar el VECM con restricciéon conjunta

de efecto traspaso y exogeneidad débil, que corresponden a las estimaciones finales?>.

En este sentido, se impuso la restriccion conjunta de traspaso incompleto (positivo menor a
1) y exogeneidad débil para todas las tasas y solo se encontré que no se puede rechazar esta
hipdtesis con la tasa corporativa a 90 dias (corp-90d) y la tasa corporativa, grande y mediana
empresa de largo plazo (cgm-Ip), dado que se puede apreciar que la probabilidad del estadistico
Chi-Cuadrado 0.073 y 0.052, respectivamente. Por tanto, para el resto de las tasas, dado que no
se pudo encontrar un coeficiente de traspaso en el cual no se pueda rechazar esta hipdtesis, se

presentan los resultados de los coeficientes de traspaso de la estimacién del VECM sin

25 Respecto a los resultados finales mostrados. El proceso fue el siguiente: en primer lugar, si no se rechazaba la hipdtesis
conjunta de traspaso completo y exogeneidad débil se toman estos resultados como finales, caso contrario, se realiza la
prueba de hipdtesis conjunta de traspaso incompleto y exogeneidad débil, si se rechazaba esta también, tampoco se
pueden tomar estos resultados y se opta por las estimaciones del VECM con restriccion de exogeneidad débil asi no se
cumpla con el criterio de exogeneidad débil.
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restricciones, pero ahora imponiendo la restriccion de exogeneidad débil?. Se puede apreciar

que el mayor efecto traspaso lo tiene la tasa de corporativa, grande y mediana empresa, cuyo
coeficiente de traspaso es 0.900; seguido de la tasa de menor plazo: corporativa a 90 dias (0.800)

y la tasa de depésitos a largo plazo (0.610).

En cuanto a la dindmica de corto plazo, la tasa que presenta el menor coeficiente y tiempo
promedio de ajuste es la tasa corporativa a 90 dias (-0.213 y 5.224 meses, respectivamente),
todos los valores son estadisticamente significativos. En tanto, el resto de las tasas tardan mas
de un afo en ajustarse. Entonces, es asi como antes del periodo COVID-19 el efecto traspaso para
estas tasas que se encontrd cointegracion es, en general, incompleto (menor a 1) y, ademas, no
se cumple la exogeneidad débil (excepcidn de la tasa corporativa a 90 dias y la tasa corporativa,

grande y mediana empresa de largo plazo, como se menciond anteriormente).

26 para que se rechace la hipdtesis nula de las restricciones impuestas, la probabilidad reportada del estadistico Chi —
Cuadrado, en términos practicos, debe ser mayor o igual a 0.05 (equivalente al 5% de significancia estadistica).
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b. Resultados para la muestra completa
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Tabla N°11. Vector de correccion de errores de la muestra completa (Octubre. 2010 —

Diciembre. 2021)

Tasas de interés Activas

Tasas de interés Pasivas

corp-90d cgm-lp  mype-Ip hipol/ ftamn ahorro dep-31180d 1/ dep-181360d dep-lp  ftipmn

Panel B
(Rezagos) (1) (1) () (1) (1) (9) (1) (1) (1) (1)
I.VECM sin restricciones
Vector de cointegracion
tpm 0.897 0.769 4.112 7.146 1.532 0.090 0.669 0.560 0.739 0.778
Desv.Est. (0.064) (0.597) (-0.431) (2.514) (-0.269) (0.020) (0.106) (0.108) (0.840) (0.037)
Estadistico - t -13.827 1.288 -9.524 -2.841 -5.679 4.309 -6.310 -5.162 -8.804  -20.959
constante 1.180 10.631 7.696 31.729 15.414 0.891 -1.412 -2.167 2.324 -0.109
Desv.Estand (0.226) (2.132) (1.554) (11.470)  (0.919) (0.072) (0.362) (0.373) (0.305) (0.126)
Estadistico - t 4.274 -4.984 -4.952 2.766 -16.761 4.309 -6.310 -5.162 -8.804  -20.959
Dinamica de corto plazo
Ajuste -0.165 0.013 -0.060 0.000 -0.225 -0.030 -0.034 -0.024 -0.019 -0.153
Desv.Est. (-0.043) (0.006) (-0.016) (0.000) (-0.046) -0.030 -0.043 -0.036 -0.030 -0.183
Estadistico —t -3.846 2.111 -3.732 -4.260 -4.812 -4.285 -4.849 -3.629 -4.572 -4.649
Tiempo (meses) 6.039 74.621 16.655 2309.468 4.428 32.628 23.054 27.455 32.360 5.446
11.Pruebas de Hipétesis
(a). Exogeneidad Débil
Chi-cuadrado (3) 5.150 8.859 3.486 0.515 0.399 15.453 2.035 5.433 0.082 0.474
Probabilidad 0.161 0.031 0.322 0.915 0.940 0.001 0.565 0.142 0.993 0.924
(b). Traspaso Completo
Chi - cuadrado (1) 1.902 1.197 8.493 3.194 2.519 9.707 6.761 5.405 1.997 10.807
Probabilidad 0.167 0.273 0.003 0.073 0.112 0.001 0.009 0.020 0.157 0.000
(c). Traspaso Completo
y Exogeneidad Débil
Chi - cuadrado (3) 3.610 7.017 16.294 3.494 3.672 15.207 6.761 5.411 3.808 13.766
Probabilidad 0.306 0.071 0.000 0.321 0.299 0.001 0.079 0.144 0.282 0.003
Estimaciones Finales

1I.VECM con restricciones de traspaso Exogeneidad Débil

Vector de cointegracion
tom 1.000 1.000 4.112 1.000 1.000 0.090 1.000 1.000 1.000 0.850
Desv.Est. - - (-0.431) - - (0.020) - - - -
Estadistico - t - - -9.524 - - 4.309 - - - -
constante? 0.839 4.404 7.696 3.897 17.107 0.891 0.375 0.689 1.349 0.334
Desv.Est. (0.074) (0.129) (1.554) (-0.357)  (0.436) (0.072) (0.171) (0.207) (0.157) (0.059)
Estadistico - t -11.334 -34.067 -4.952 -10.898 -39.206 -12.270 -2.182 -3.319 -8.996 5.630
Dinamica de corto plazo
Ajuste -0.151 -0.047 -0.054 -0.003 -0.180 -0.030 -0.034 -0.024 -0.019 -0.153
Desv.Est. (-0.043) (-0.023) (-0.016) (-0.001) (0.041) (0.039) (0.010) (0.008) (0.005) (0.036)
Estadistico - t -3.501 -1.986 -3.462 -3.878 -4.410 -1.360 -3.550 -3.230 -4.206  -4.213
Tiempo (meses) 6.613 21.048 18.290 287.853 5.541 19.032 28.951 40.543 52.035 6.530
Chi - Cuadrado (3) 4,182
Probabilidad 0.124
Observaciones 133 133 132 133 132 125 133 133 133 133

Notas: La especificacion de las estimaciones considerd intercepto en el vector de cointegracion, mas no en el vector de correccion de errores (VECM).

Ademas, en

la Exogeneidad débil se impuso la restriccion de que los parametros de las variables explicativas (asociados a la constante y la tasa de

politica monetaria) eran las mismas a los parametros estimados en el VECM sin restricciones, ademas de que el ajuste de la tasa de politica monetaria

27 En este caso el pardmetro de constante es estadisticamente significativo para todas las tasas y es mayor para una de las
tasas que cointegran en esta muestra: FTAMN (17.107), seguido de la tasa micro y pequefia empresa de largo plazo (7.696),
cuyo margen se redujo en aproximadamente un 50% a raiz de COVID-19. Correspondientemente el menor margen de
beneficio lo tiene también la FTIPMN una tasa que cointegra a raiz de COVID-19. (0.334) seguido de la tasa de depdsitos
entre 31y 180 dias (0.375). En general, se puede apreciar que este margen de beneficio se redujo tras el COVID -19 para
las 5 tasas de interés que cointegran en la muestra parcial (Octubre 2010 — Febrero 2020).
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eraigual a 0. Se muestra Chi — cuadrado(x), donde x indica el nimero de restricciones que se impuso.
1/ Resultados referenciales tomados con precaucién. Elaboracién propia.
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Ahora, como se puede apreciar en el panel B, en el cual se muestran los resultados de la
muestra completa que incorpora el periodo COVID-19 que va de Octubre.2010 — Diciembre.2021
(y como se menciond en los resultados de las pruebas de cointegracion), los cuales corresponden
a 11 tasas de interés en las que existe cointegracion en esta muestra. En primer lugar, en cuanto
a las estimaciones del VECM sin restricciones, el efecto traspaso es incompleto para todas las
tasas a excepcién de la tasa micro y pequefia empresa de largo plazo (mype-Ip) e hipotecaria
(hipo) en las cuales el efecto traspaso sigue siendo mds que completo (4.112 y 7.146,

respectivamente) como en la muestra previa a la crisis.

Adicionalmente, para el caso de las tasas en las que sélo en esta muestra se encuentra
cointegracion, la tasa ftamn también presenta un efecto traspaso es mas que completo (1.153).
El estadistico - t muestra que estos coeficientes son estadisticamente significativos para todas las
tasas de interés a excepciéon de la tasa cgm-Ip (el estadistico — t es 1.288). Siguiendo estos
resultados, respecto a la dindmica de corto plazo, la tasa ftamn es la que presenta el coeficiente
de ajuste mas bajo y tarda menos tiempo (en promedio) en retornar a su relacién de equilibrio
de largo plazo con la tasa de politica monetaria (-0.225 y 4.428 meses, respectivamente), seguido
de la tasa corp-90d (-0.165 y 6.039 meses, respectivamente) y con resultados similares a la tasa
ftiomn (-0.153 y 5.443 meses, respectivamente). Asi mismo, para todos los casos, el pardmetro

del coeficiente de ajuste es estadisticamente significativo.

Segun las pruebas de hipdtesis realizadas, los resultados para la muestra completa indican

gue no se puede rechazar la hipdtesis de efecto traspaso completo solo para 4 tasas de interés:
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corp-90d, cgm-Ip, ftamny dep-Ip (probabilidad del estadistico Chi-cuadrado es 0.167,0.273,0.112

y 0.157, respectivamente), la hipdtesis conjunta de traspaso completo y exogeneidad débil no se
puede rechazar para todas las tasas a excepcion de las tasas mype-lp, ahorro y la ftipmn
(probabilidad del estadistico Chi- cuadrado es igual a 0.000, 0.001 y 0.003, respectivamente).
Ademas, la hipotesis de exogeneidad débil imponiendo la restriccién de los pardmetros
encontrados en el VECM sin restricciones muestran que solo se rechaza esta para 2 tasas: cgm-Ip
y ahorro (la probabilidad del estadistico Chi — Cuadrado es 0.031 y 0.001, respectivamente). Por
ultimo, bajo los resultados finales comparables se estima el VECM imponiendo la restriccién de
efecto traspaso y exogeneidad débil.?®

Segun los resultados de las hipdtesis anteriormente mostradas, se puede apreciar que el
efecto traspaso es completo para todas las tasas a excepcion de 3 tasas mype-Ip, ahorroy ftipmn,
es asi como imponiendo la restriccion de efecto traspaso incompleto junto con la exogeneidad
débil, se encontraron resultados para esta ultima tasa, por lo que el efecto traspaso para la
ftipmn es 0.850 (la probabilidad del estadistico chi— cuadrado es 0.124). Asi mismo, el coeficiente
de efecto traspaso de la tasa de ahorro se obtiene de la estimacién del VECM sin restricciones,
dado que no puede rechazar la hipétesis nula de exogeneidad débil, (0.090), en tanto, el efecto

traspaso es incompleto para esta tasa.

28 E| procedimiento para presentar los resultados finales comparables (VECM con restriccidn de exogeneidad débil) es el
mismo que se siguid en el cuadro que muestra los resultados del periodo previo al COVID-19 (Octubre.2010 —
Febrero.2020).
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Respecto a la dinamica de corto plazo, la tasa con menor ajuste lo tienen la ftamn,
tasa que solo cointegra en esta muestra (el coeficiente de ajuste es -0.180 y tarda en
retornar a su equilibrio de largo plazo 5.541 meses en promedio) seguido de la tasa
ftiomn (-0.153 y 6.530 meses, respectivamente) y corp-90d (-0.151 y 6.613 meses,
respectivamente). Para el resto de las tasas el coeficiente de ajuste es muy cercano
a cero y tardan mas de un afio en retornar a su nivel de equilibrio de largo plazo,
todos los coeficientes son estadisticamente significativos a excepcién de la tasa de
ahorros. Un resultado interesante para todas estas tasas es que, para la muestra
completa (a diferencia de la muestra parcial), no se puede rechazar la hipdétesis nula
de exogeneidad débil. Entonces, en conclusién, con la inclusién de datos referidos al
periodo COVID-19, el efecto traspaso aumenta para las tasas que mantuvieron la
relacién de largo plazo con la tasa de politica monetaria y juntamente con las tasas
que aparece cointegracion en esta muestra se vuelve completo, ademas, el criterio

de exogeneidad débil se cumple sobretodo en esta muestra.

5.3.2.4. Cambios en el efecto traspaso y la velocidad de ajuste
La figura N°6 muestra los cambios en el efecto traspaso de largo plazo y la
velocidad de ajuste (coeficiente y tiempo promedio) de los resultados obtenidos de
la muestra completa (Octubre 2010 — Diciembre 2021) con respecto a la muestra
parcial (Octubre 2010 — Febrero 2020) para todas las tasas de interés en las cuales
se encontro cointegracion.
En este sentido, (i) Respecto al efecto traspaso, todas las tasas registraron un

aumento en el efecto traspaso de largo, a excepcidn de la tasa hipotecaria la cual

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

se redujo en 0.149 puntos porcentuales a raiz del COVID-19. El mayor aumento
registrado es para la tasa interbancaria, FTAMN, depdsitos entre 31y 180 dias (dep-
31180d) y depdsitos entre 181 y 360 dias (dep-181360d). Puesto que el incremento
fue +1.000 punto porcentual, es de esta magnitud puesto que previo a la pandemia
no existia cointegracion entre estas tasas, por tanto, el efecto traspaso era cero.
Respecto a las tasas que cointegran en ambas muestras se aprecia que la tasa de
depdsitos a largo plazo es la que muestra el mayor aumento en el efecto traspaso
(+0.389 puntos porcentuales), mientras que el aumento mas pequefio lo tiene la

tasa corporativa, grande y mediana empresa (+0.100 puntos porcentuales).

(ii) En cuanto a la velocidad de ajuste, es resaltante el hecho que el ajuste
aumenta para todas las tasas de interés, a excepcién uUnica de la tasa corporativa
grande y mediana empresa de largo plazo (cgm-Ip), cuyo tiempo promedio de ajuste
se reduce en 72.132 meses. No obstante, el menor incremento lo tiene la tasa
corporativa a 90 dias (corp-90d), la cual tarda 1.486 meses (promedio) mds en
ajustarse. Caso contario sucede con la tasa hipotecaria, cuyo ajuste es el que mas
se deteriord con la pandemia (es mayor en 89.203 meses promedio). La tasa
interbancaria, ftamn, ahorro, dep-31180d, dep-181360d y ftipmn, se muestra una
reduccidon dado que no se encuentra cointegracion en la muestra parcial (no hay
ajuste). Entonces, si bien este mecanismo de transmisién mejora en términos de
traspaso con la crisis del COVID-19, en términos de ajuste sucede lo contrario; es
decir, las tasas tardan mas en reestablecer su relacién de equilibrio de largo plazo

con la tasa de politica monetaria.
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Figura N°6. Cambios en el efecto traspaso y la velocidad de ajuste entre la muestra

completa y parcial
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Nota: El cambio en el efecto traspaso se midié como la diferencia entre el coeficiente de traspaso de la muestra completay la
muestra parcial, lo mismo para el tiempo de ajuste. Para el coeficiente de ajuste se tomd la diferencia em términos de valor
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES, DISCUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones
La pregunta central que pretendié responder esta investigacion es la siguiente: ¢ Cambid
el traspaso de la tasa de interés de la politica monetaria hacia las tasas de interés del
sistema bancario peruano luego del COVID-19?. En este sentido, esta pregunta se
respondio a través de la evaluacidn empirica bajo 3 puntos: (i) Existencia de relacion de
largo plazo, (ii) Estimacion de la magnitud del efecto traspaso de largo plazo vy (iii)
Estimacion de la magnitud de la velocidad y tiempo de ajuste de la tasa de politica
monetaria hacia las tasas de interés analizadas previo a la crisis del COVID-19 (Octubre

2010 - Febrero 2020) e incluyendo el mismo (Octubre 2010 — Diciembre 2021).

6.1.1. Comparacion

A continuacion, se muestra una comparacion de los resultados obtenidos de la
estimacion final del efecto traspaso de largo plazo, la velocidad y tiempo de ajuste
de las dos muestras de evaluacién: Periodo previo a la crisis del COVID-19 (muestra
parcial) e incluyendo el periodo COVID-19 (muestra completa) para aquellas tasas
de interés en las que se encontré cointegracién en por lo menos una de las

muestras.
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Tabla N°12. Comparacion de los Resultados

Muestra Parcial (Oct.2010 — Feb.2020) Muestra Completa (Oct.2010 — Dic.2021)
(Rezagos)  Traspaso Ajuste Tiempo ED Traspaso Ajuste Tiempo ED
Tasa de interés Interbancaria

inter (1) 1.000 -0.355 2.820 (sf)

Tasa de interés Activa
corp -90d (7,8) 0.850 -0.195 5.217 (sf) 1.000 -0.151 6.613 (sf)
cgm —Ip (1,11) 0.900 -0.011 93.179 (sf) 1.000 -0.048 21.048 (sf)
mype-Ip (2,8) 2.272 -0.062 16.234 (no) 4.112 -0.055 18.290 (sf)
hipoY/ (2,6) 1.148 -0.005 198.649 (no) 1.000 -0.003 287.853 (sf)
ftamn (-7) 1.000 -0.180 5.541 (sf)

Tasa de interés Pasiva
ahorro (-,9) 0.090 -0.053 19.032 (no)
dep-31180dY (-1) 1.000 -0.035 28.951 (si)
dep-181360d (-1) 1.000 -0.025 40.543 (si)
dep-Ip (2,1) 0.611 -0.053 18.793 (no) 1.000 -0.019 52.035 (sf)
ftiomn (-,1) 0.850 -0.153 6.530 (si)

Notas: ED: Exogeneidad débil. “si” y “no” indica si se cumple o no con el criterio de exogeneidad débil de la tasa de
politica

Monetaria.

En la columna de rezagos (A, B) indica el nUmero de rezagos con los que se encontré cointegracién. “A” es el nUmero
de rezagos para la muestra parcial y “B” para la muestra completa. “- “indica que no existe cointegracion con ningun
rezago para la tasa en dicha muestra.
1/ Resultados referenciales tomados con precaucién

Elaboracién propia

Conclusiones segun objetivos especificos

e En base al objetivo especifico N°1 “Determinar si existe una relacion de largo
plazo entre la tasa de politica monetaria y las tasas de interés del sistema
bancario entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia)”

Se pudo encontrar que solo con 5 tasas de interés: la tasa corporativa a
90 dias (corp-90d), |la tasa corporativa, grande y mediana empresa de largo plazo
(cgm-Ip), micro y pequefia empresa de largo plazo (mype-Ip), hipotecaria (hipo)
y de depdsitos a largo plazo (dep-Ip) existe una relaciéon con la tasa de politica

monetaria previo a la crisis del COVID- 19.

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

77

e En base al objetivo especifico N°2 “Determinar si existe una relacion de largo
plazo entre la tasa de politica monetaria y las tasas de interés del sistema
bancario entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la pandemia)”

Se evidencia que incorporando informacion del periodo COVID-19,
incrementa el numero de tasas en que cointegran con la tasa de politica
monetaria existe con mas tasas de interés del sistema bancario, es asi como a
raiz del COVID-19 la relacién de largo plazo se activa con 6 tasas de interés
adicionales: tasa de interés interbancaria (inter), FTAMN, la tasa de ahorros, la
tasa de depdsitos entre 31 y 180 dias, la tasa de depdsitos entre 181 y 360 dias
y la FTIPMN.

e En base al objetivo especifico N°3 “Estimar la magnitud del efecto traspaso de
largo plazo de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema
bancario entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia)”

Se encuentra el efecto traspaso de largo plazo es incompleto para las
tasas de interés que cointegran en esta muestra, a excepcion de la tasa de micro
y pequeiias empresas de largo plazo (mype-Ip) como la tasa hipotecaria (hipo) en
donde los cambios en la tasa de politica monetaria se transmiten de manera mas
gue completa.

e En base al objetivo especifico N°4 “Estimar la magnitud del efecto traspaso de
largo plazo de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema

bancario entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la pandemia)”
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Se encuentra que a raiz del COVID-19 el efecto traspaso es completo para
todas las tasas de interés a excepcion de 3 tasa: micro y pequefias empresas de
largo plazo (mype-Ip), ahorro y FTIPM.

e En base al objetivo especifico N°5 “Estimar la magnitud de la velocidad de ajuste
de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema bancario

entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia)”

Todas las tasas de interés que cointegran previo a la crisis del COVID-19
tardan mads de un afo en ajustarse respecto a su relacidon de equilibrio de largo
plazo con la tasa de politica monetaria, no obstante, la tasa que presenta el
menor coeficiente y tiempo promedio de ajuste es la tasa corporativa a 90 dias
(-0.213 y 5.224 meses, respectivamente), las cual tarda menos de un afio en

ajustarse.

e En base al objetivo especifico N°6 “Estimar la magnitud de la velocidad de ajuste
de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema bancario
entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la pandemia)”

De manera similar a los resultados encontrados en la muestra previa al
COVID-19, el coeficiente de ajuste es muy cercano a cero y tardan mas de un afio
en retornar a su nivel de equilibrio de largo plazo, no obstante, la tasa con el
menor ajuste es la ftamn, tasa que solo cointegra en esta muestra (el coeficiente
de ajuste es -0.180 y tarda en retornar a su equilibrio de largo plazo 5.541 meses
en promedio) seguido de la ftipmn (-0.153 y 6.530 meses, respectivamente) y

corp-90d (-0.151 y 6.613 meses, respectivamente).
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Conclusion General

De manera general, se concluye que al incluir el periodo del COVID-19, la relacién
de largo plazo de las tasas de interés analizadas con la tasa de politica monetaria
fue tal que, se activd para unas y se mantuvo para todas aquellas en las que se
encontrd cointegracidén previa a la pandemia. Asi mismo, en general el efecto
traspaso no ha sido completo antes de la pandemia, mientras que, a raiz de este,
el efecto traspaso aumenté y es completo para 8 de 11 tasas que cointegran en la

muestra que cubre el periodo COVID-19.

No obstante, en cuanto a la velocidad de ajuste, sobre las tasas en las cuales no
se interrumpid la cointegracion con el COVID-19 esta disminuyd, por tanto, la crisis
propicid que estas tasas de interés del sistema bancario retornen a su equilibrio de
largo plazo con la tasa de politica monetaria de manera mas lenta y respecto a
las tasas en las que la relacidn de largo plazo se activd se encuentra que las tasas

activas se ajustan mas rapido que las pasivas.

Adicionalmente, el periodo COVID- 19 propicidé a que se cumpla el criterio de
exogeneidad débil de la tasa de politica monetaria para 10 de las 11 tasas que
cointegran, activando este criterio para 3 tasas de interés que cointegraban con la
tasa de politica monetaria antes de la pandemia. De esta manera, la tasa de politica

monetaria permite predecir cambios en las tasas de interés del sistema bancario.
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6.2. Discusion

e En base a la hipétesis especifica N°1 planteada “Existe una relacion de largo
plazo fuerte y estadisticamente significativa entre la tasa de interés de politica
monetaria y la mayoria de las tasas de interés del sistema bancario peruano
entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia)”

Se puede evidenciar a través de los resultados que esta hipdtesis no
puede ser aceptada dado que de las 19 tasas de interés analizadas solo se
encontrd que existe una relacién de largo plazo estadisticamente significativa de
la tasa de politica monetaria con el 26% de las tasas de interés analizadas
(equivalente a 5 tasas de interés).

e En base a la hipoétesis especifica N°2 planteada “No existe una relacion de largo
plazo estadisticamente significativa entre la tasa de interés de politica monetaria
y la mayoria de las tasas de interés del sistema bancario peruano entre octubre
2010 y diciembre 2021 (incluyendo la pandemia)”

Los resultados muestran que esta hipdtesis no puede ser aceptada puesto
gue a raiz del COVID- 19 la tasa de politica monetaria mantiene una relacién de
largo plazo con el 58% de las tasas de interés analizadas (11 tasas), esto quiere
decir que el COVID-19 no desactivé la cointegracién con ninguna de las tasas que
cointegraban antes de la pandemia y por el contrario activé la cointegracién con

el 32% de tasas (6 de las 19 tasas de interés analizadas).

e En base ala hipotesis especifica N°3 planteada “La magnitud del efecto traspaso

de largo plazo de la tasa de politica monetaria es elevada y estadisticamente
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significativa para la mayoria de las tasas de interés del sistema bancario peruano

entre octubre 2010 y febrero 2020 (pre-pandemia)”

Se puede evidenciar a través de los resultados que esta hipdtesis no
puede ser aceptada ya que, si bien la magnitud del efecto traspaso es
estadisticamente significativa para todas las tasas, no obstante, los cambios en
la tasa de politica monetaria no se transmiten de manera completa. Para algunos
casos se transmite de manera incompleta y en otros de manera mds que
completa, lo que indicaria que previo a la pandemia podria haber existido una
serie de factores no considerados en esta investigacién que podrian explicar
estos resultados.

e En base ala hipoétesis especifica N°4 planteada “La magnitud del efecto traspaso
de largo plazo de la tasa de politica monetaria es baja y no es estadisticamente
significativo hacia la mayoria de las tasas de interés del sistema bancario
peruano entre octubre 2010 y diciembre 2021 (incluyendo la pandemia)”

Segun los resultados no se puede aceptar esta hipdtesis puesto que se
encontré que el efecto traspaso es completo y estadisticamente significativo
para el 72% de las tasas de interés en las que se encontrd cointegracion (8 de 11
tasas), esto quiere decir que a raiz del COVID-19 el canal de tasas de interés de
politica monetaria fue mas eficaz, esto podria ser dado que la autoridad
monetaria complementd su politica convencional con medidas de estimulo
monetaria, lo cual podria haber reforzado y potenciado este canal de

transmision.
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e Enbase ala hipotesis especifica N°5 planteada “La velocidad de ajuste de la tasa
de interés de politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema bancario
peruano es rdpida y estadisticamente significativa entre octubre 2010 y febrero
2020 (pre-pandemia)”

Se puede evidenciar a través de los resultados que esta hipétesis no se
puede aceptar puesto que, si bien el coeficiente de ajuste es estadisticamente
significativo, para el 80% de tasas que cointegran en esta muestra (4 de 5 tasas
de interés), el ajuste es lento las cuales tardan mas de un afio en restablecer su
equilibrio de largo plazo con la tasa de interés de politica monetaria previo a la
crisis del COVID-19.

e Enbase alahipétesis especifica N°6 planteada “La velocidad de ajuste de la tasa
de interés de politica monetaria hacia las tasas de interés del sistema bancario
peruano es lenta y no es estadisticamente significativa entre octubre 2010 y
diciembre 2021 (incluyendo la pandemia) para la mayoria de estas”

Se puede evidenciar a través de los resultados que esta hipdtesis no se
puede rechazar puesto que de manera similar a los resultados previos a la
pandemia el 82% de las tasas de interés que cointegran a raiz del COVID-19
presentan un ajuste lento y también tardan mds de un afio en restablecer su
condicién de equilibrio de largo plazo con la tasa de politica monetaria, no
obstante, el criterio de exogeneidad débil de la tasa de politica monetaria activa

en este periodo.

6.2.1. Explicacion Economica de los resultados

Los resultados mas importantes corresponden a las tasas de largo plazo,
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particularmente a la tasa corporativa a 90 dias, la tasa de micro y pequefias
empresas de largo plazo, la tasa de depdsitos a plazo y la FTAM. En ese sentido, se

hace una explicacion econdmica de los resultados encontrados.

. En primer lugar, los resultados indican que el choque del COVID-19 no ha
interrumpido la relacidon de largo plazo de la tasa de politica monetaria
principalmente con tasas de largo plazo (en las cuales este canal tarda en
transmitirse). Esto podria explicarse pues la literatura sefiala que los cambios
en la tasa de politica monetaria se trasladan en primer lugar a las tasas de
corto plazo, en ese sentido, el choque del COVID-19 no tendria efectos
inmediatos en el efecto traspaso de la tasa de politica monetaria hacia tasas
de largo plazo. Por ende, si la presente investigacion hubiera encontrado
cointegracion con tasas de corto plazo previo a la pandemia (sobre todo para
tasas de interés activas correspondientes a segmentos en los que se incurre
en un mayor costo asociado al riesgo de crédito), es muy probable que este

canal de transmisién se hubiera afectado a estas en primer lugar.

. Respecto a la tasa corporativa a 90 dias, dado que constituyen las tasas
preferenciales de menor riesgo de crédito para las entidades bancarias, la
reduccion en la tasa de politica monetaria incidié en primera instancia en abril
del 2020 sobre estas tasas, esto se explica porque esta tasa es mas sensible y
reacciona mas rapido frente a estos cambios puesto que el costo de fondeo
(tasa de interés pasiva) explica la mayor parte de los costos de crédito para
esta tasa (la discusion de desagregacion de tasas del sector empresarial

mayorista se presenta en la seccion 7 de anexos).
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. Respecto a las tasas micro y pequefias empresas de largo plazo, segin fuentes
del BCRP?°, presentan niveles minimos histéricos desde setiembre 2010,
estos resultados podrian explicarse pues ya que han estado influenciadas por
las bajas tasas de interés generadas por las dos fases del programa Reactiva
Perq, lo cual podria haber acelerado el mecanismo de transmisidn de la tasa
de politica monetaria principalmente a estas tasas3°.

. Con respecto a la FTAMN, estas reducciones que ha venido presentando se
explican la porque como lo sefala los dos primeros reportes de Inflacién a
raiz de la pandemia, esta tasa se ha comportado o ha seguido de cerca la
evolucién de la tasa de interés de referencia sombra3!, la cual captura el
efecto del conjunto de medidas de flexibilizacién de las condiciones
monetarias del BCRP, que incluye la reduccién de la tasa de interés de
referencia y las medidas de inyeccién de liquidez.

. Respecto a las tasas de depdsitos a plazo: hasta 360 dias (dep-31180d 3%y dep-
181360d) y mas de 360 dias (dep-Ip), las reducciones de la tasa de politica
monetaria y las medidas adicionales que aumentan la liquidez y los fondos
disponibles de préstamos en el sistema financiero, esto genera que se
abarate los costos de financiamiento, y como también el negocio de los

bancos es de intermediar recursos, se reduce la competencia para captar

2 Véase en el reporte de estabilidad financiera (REF) del BCRP al mes de noviembre 2020 (p.22) ref-
noviembre-2020.pdf (bcrp.gob.pe) y el reporte de inflacion al mes de septiembre 2020 (p.100) reporte-
de-inflacion-setiembre-2020.pdf (bcrp.gob.pe).

30 Lo que no aborda este estudio es la explicacién del porqué cambios en la tasa de politica monetaria se
transmiten de manera mas que completa hacia estas tasas. Lo cual queda en investigacion.

31 yéase con més detalles en el reporte de inflacién del BCRP al mes de junio (p.113 —114) reporte-de-
inflacion-junio-2020.pdf (bcrp.gob.pe) y el reporte de inflacidn del BCRP al mes de septiembre 2020
(p.102 —103) reporte-de-inflacion-setiembre-2020.pdf (bcrp.gob.pe)

32 Recordar que estos resultados son tomados con precaucion.
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fondos del publico, lo cual se traduce en tasas de interés mas bajas para los

depdsitos.

6.3. Recomendaciones

Una limitacidon de la presente investigacién es que la muestra para el periodo
COVID-19 solo consté de 22 observaciones (marzo 2020 — diciembre 2021), debido
a que el tema es muy reciente; por ello, se recomienda abordar el mismo
extendiendo la muestra del periodo COVID-19 como lo sugiere la literatura
econdmica, la cual por lo general aborda el tema con un periodo crisis mas largo.
Ademas, se plantean como agenda pendiente para una futura investigacién a partir

de este trabajo 3 posibles extensiones:

= En primer lugar, evaluar las presencias de asimetrias y no linealidades en
el proceso de ajuste de las tasas de interés de mercado analizadas en este
estudio. En particular, como responden las tasas de interés ante las
reducciones de la tasa de politica monetaria (desviaciones positivas)

producidas por el periodo COVID-19.

= Asi mismo, explicar los determinantes que han afectado el mecanismo
de transmisién de la tasa de politica monetaria a las tasas de interés de
este estudio en las cuales no se encontré cointegracién en ninguna de las

muestras.

= Por ultimo, evaluar cdmo las medidas de politica monetaria no
convencional han modificado el canal de transmisiéon de la politica

monetaria durante el periodo COVID-19.
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Abreviaturas

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17

18

ADF: Prueba de raiz unitaria “Dickey-Fuller aumentada”

BCRP: Banco Central de Reserva del Peru

Corl: Coeficiente de correlacion de Pearson para la muestra previa al periodo
COVID-19 (Octubre 2010 — Febrero 2020)

Cor2: Coeficiente de correlaciéon de Pearson para la muestra que cubre el
periodo COVID-19(Octubre 2010 —Diciembre 2021)

Coef.Var: Coeficiente de Variacion

DF -GLS: Prueba de raiz unitaria “Dickey-Fuller” Rothenberg and Stock (ERS)
Desv.Est.: Desviacion Estandar

ED: Exogeneidad débil

Estadist. — t: Estadistico T de Student

et al.: y otros autores

Fecha. Min: Fecha Minima

KPSS: Prueba de raiz unitaria “Kwiatkowski, Phillips, Smichdt y Shin”

Max: Maximo

MC: “Muestra completa” que refiere a la muestra que cubre el periodo COVID-
19(Octubre 2010 —Diciembre 2021)

Min: Minimo

MP: “Muestra parcial” que refiere a muestra previa al periodo COVID-
19(Octubre 2010 — Febrero 2020)

. N: NUmero de observaciones

. p. pagina
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19. Pctl (25): Percentil 25

20. Pctl (75): Percentil 75

21. pp. puntos porcentuales

22. PP: Prueba de raiz unitaria “Phillips-Perrén”

23. VECM: Modelo de Vector de Correcion de Errores (“Vector Error Correction
Model” en inglés)

24. ZA: Prueba de raiz unitaria “Zivot y Andrews”

25. ZLB: Limite inferior de cero (“Zero Lower Bound” en inglés)
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Anexos

Anexo 1. Motivacion Teorica de la Tesis

En este anexo se explica formalmente la motivacidn tedrica de la tesis. Para esto,

consideremos las siguientes ecuaciones:

Determinacion de la tasa de interés de politica monetaria

.Taylor

Ly = + 1+ Bo(me — 1)) + B (Ve — 1) ey
TPM, = max(i] ?*", i?LB) 2)
.Taylor _. .Taylor :ZLB :ZLB
Iy Si, i, > if"® (donde if*® = 0)
TPM, = Taylor
iZtE si, i 20 < iftB
Expectativas racionales
T[g = T[t + 8t (3)
Ecuacion de Fisher
AI+i)= A+m)(A+1) 4)
A+i)= Q+n)A+1) (5)

Los Bancos Centrales fijan normalmente la tasa de politica monetaria TPM,
siguiendo la regla de Taylor; (la cual se determina en funcién a la tasa de interés real
(r}) brecha del PBI observado Y; y el PBI potencial Y;; asi como a la brecha entre la
inflacidén observada (7;) y objetivo (1;), véase en la ecuacién (1) . No obstante, dada
la restriccidon del ZLB, la tasa de politica monetaria se convierte en una variable que

se define como una funcién maxima entre la tasa del ZLB (i) y la tasa que sigue la

Tayl . L . o
regla de Taylor (i, ”"°") como se aprecia en la ecuacién (2). La primera tasa de interés
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se encuentra limitada a tomar valores de cero (i?L8 > 0) ; bajo este contexto de crisis

la tasa que sigue la regla de Taylor es la tasa no observada y se le denomina “tasa de
interés de referencia sombra”. Por tanto, dado que si se sigue la regla de Taylor los
Bancos Centrales fijarian tasas de interés negativas, bajo ello la tasa de interés que
prevalece es la tasa i#L5.

El hecho de que la tasa de politica monetaria no pueda bajar mas se explica porque
los agentes econédmicos, debido a la magnitud del choque en la economia no perciben
gue la politica monetaria convencional vaya a cumplir con sus fines expansivos. En tanto,
otro canal de transmisién con el que influye el banco central es a través de las
expectativas de inflacién. En este sentido, dadas las expectativas racionales de la
ecuacion (3), la inflacion esperada mf es igual a la inflacién efectiva m;, con un error
aleatorio no sistematico &;.

Dada la ecuacidn (3) , la hipdtesis de Fisher de la ecuacidn (4) reescrita a la ecuacion
(5) sostiene que existe un vinculo entre las tasas de interés nominales (i;), las tasas de
interés reales (7;) y la tasa de inflacién esperada (mf). Es asi como hay una relacion
directa (inversa) entre las tasas de interés nominales (reales) y la inflaciéon esperada.
Frente a este contexto, las expectativas de inflacion pueden disminuir (surge el riesgo
de expectativas deflacionarias), esto ocasionaria que las tasas de interés reales

(siguiendo la ecuacion de Fisher) aumenten; por tanto, un incremento en las tasas reales

contradice el objetivo de politica monetaria expansiva.
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Problema general

Objetivo general

Hipotesis general

Método

¢Cambié el traspaso de la
tasa de interés de |la
politica monetaria hacia las
de del
sistema bancario peruano

luego del COVID-19?

tasas interés

El  objetivo de esta
investigacion sera
determinar si cambid el

traspaso de la tasa de interés

de la politica monetaria
hacia las tasas de interés del
sistema bancario peruano

luego del COVID-19.

La crisis producida por el
COVID-19 ha deteriorado
de
transmision de tasas de

el mecanismo

interés de la politica
monetaria hacia la tasa de
del

bancario para el

interés sistema
caso

peruano.

Metodologia: No
experimental

Tipo: Descriptiva,
correlacional y predictiva

Enfoque: Cuantitativo

Problema Especifico

Objetivo Especifico

Hipdtesis Especificos

Toda la
del

Poblacion:
historia de tasas

¢Existe una relaciéon de

largo plazo entre la tasa de

interés de politica
monetaria y las tasas de
interés del sistema

bancario peruano entre
octubre 2010 y febrero
2020 (pre-pandemia)?

Determinar si existe una
relacion de largo plazo entre
la tasa de interés de politica
monetaria y las tasas de
interés del sistema bancario
entre octubre 2010y febrero

2020 (pre-pandemia).

Existe una relacion de largo
plazo fuerte y
estadisticamente

significativa entre la tasa
de de

monetaria y la mayoria de

interés politica

las tasas de interés del
sistema bancario peruano

entre octubre 2010 vy
febrero 2020 (pre-
pandemia).

sistema bancario y la tasa
de politica monetaria del
de

Peri (la tasa

referencia).

Muestra: 4960 datos en
total. Periodo pre-crisis
(2260 datos) y durante la
crisis (2700 datos)

Técnica de recoleccion

éExiste una relacion de

largo plazo entre la tasa de

interés de politica
monetaria y las tasas de
interés del sistema

bancario peruano entre
octubre 2010 y diciembre
2021
pandemia)?

(incluyendo la

Determinar si existe una
relacion de largo plazo entre
la tasa de interés de politica
monetaria y las tasas de
interés del sistema bancario
2010 vy

diciembre 2021 (incluyendo

entre  octubre

la pandemia)

No existe una relacion de
largo plazo
estadisticamente
significativa entre la tasa
de de
monetaria y la mayoria de
de del
sistema bancario peruano
2010 vy
2021
(incluyendo la pandemia).

interés politica

tasas interés

entre octubre
diciembre

de datos:
Andlisis Documental a
través de una ficha
documental
Técnica de

procesamiento de datos:
Softwares  estadisticos

(Eviews y Rstudio)

Elaboracién propia
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Tabla N°13. Matriz de consistencia (Continuacion)
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Problema Especifico

Objetivo Especifico

Hipotesis Especificos

éCudl es la magnitud del
efecto traspaso de largo
plazo de la tasa de politica
monetaria hacia las tasas
del
bancario peruano entre

de interés sistema

octubre 2010 y febrero
2020 (pre-pandemia)?

Estimar la magnitud del

efecto traspaso de largo
plazo de la tasa de politica
monetaria hacia las tasas de
interés del sistema bancario
entre octubre 2010y febrero

2020 (pre-pandemia)

La magnitud del efecto
traspaso de largo plazo de
la tasa de politica
monetaria es elevada vy
estadisticamente

significativa para la
mayoria de las tasas de
del
bancario peruano entre
octubre 2010 y febrero

2020 (pre-pandemia).

interés sistema

¢Cudl es la magnitud del
efecto traspaso de largo
plazo de la tasa de politica
monetaria hacia las tasas
del
bancario peruano entre

de interés sistema

octubre 2010 y diciembre
2021
pandemia)?

(incluyendo la

Estimar la magnitud de la
velocidad de ajuste de la tasa
de interés de politica
monetaria hacia las tasas de
interés del sistema bancario
2010 vy

diciembre 2021 (incluyendo

entre octubre

la pandemia).

La magnitud del efecto
traspaso de largo plazo de
la tasa de politica
monetaria es baja y no es
estadisticamente

significativa hacia la
mayoria de las tasas de
del

bancario peruano entre

interés sistema

octubre 2010 y diciembre
2021
pandemia).

(incluyendo la

¢Cudl es magnitud de la
velocidad de ajuste de la
tasa de interés de politica
monetaria hacia las tasas
del
bancario entre octubre
2010 y febrero 2020 (pre-
pandemia)?

de interés sistema

Estimar la magnitud de la
velocidad de ajuste de la tasa
de interés de politica
monetaria hacia las tasas de
interés del sistema bancario
entre octubre 2010y febrero

2020 (pre-pandemia).

La velocidad de ajuste de la
tasa de interés de politica
monetaria hacia las tasas
del
bancario peruano es rapida

de interés sistema
y estadisticamente
significativa entre octubre
2010 y febrero 2020 (pre-
pandemia).

éCudl es magnitud de la
velocidad de ajuste de la
tasa de interés de politica
monetaria hacia las tasas
del
bancario entre octubre
2010 y diciembre 2021
(incluyendo la pandemia)?

de interés sistema

Estimar la magnitud de la
velocidad de ajuste de la tasa
de interés de politica
monetaria hacia las tasas de
interés del sistema bancario
2010 vy

diciembre 2021 (incluyendo

entre  octubre

la pandemia).

La velocidad de ajuste de la
tasa de interés de politica
monetaria hacia las tasas
del
bancario peruano es lenta

de interés sistema
y no es estadisticamente
significativa entre octubre
2010 y diciembre 2021
(incluyendo la pandemia).

Método
Metodologia: No
experimental

Tipo: Descriptiva,
correlacional y predictiva

Enfoque: Cuantitativo
Toda la

del
sistema bancario y la tasa

Poblacién:
historia de tasas

de politica monetaria del
Perd (la tasa de

referencia).

Muestra: 4960 datos en
total. Periodo pre-crisis
(2260 datos) y durante la
crisis (2700 datos)

Técnica de recoleccion
de datos:

Anadlisis Documental a
través de wuna ficha
documental

Técnica de
procesamiento de datos:
Softwares  estadisticos

(Eviews y Rstudio)

Elaboracién propia
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Anexo 3. Matriz de operacionalizacion 102
Tabla N°14. Matriz de operacionalizacion
Variables Definicién Dimensién Indicador Instrumento Unidad
de
medida
Tasa de interés que
Variable el BCRP fija como Tasa de interés de
explicativa: referencia para las Tasa de Referencia de Series
Tasa de interés operaciones politica Politica Monetaria  estadisticas Porcentaj
de politica realizadas entre los  monetaria  del Banco Central del BCRP e (%)
monetaria bancos  (Glosario de Reserva del Peru
BCRP)
Constituida por (i) Tasa de interés Series
la tasa de interés Tasa interbancaria  del estadisticas Porcentaj
interbancaria: Tasa interbancaria Banco Central de del BCRP e (%)
promedio entre las Reserva del Peru
empresas
bancarias, (i) la
tasa de interés Tasas de interés
Variable activa: Es la tasa promedio de
Dependiente: promedio del saldo créditos  de las Series
Tasas de de créditos  Tasaactiva  empresas bancarias estadisticas Porcentaj
Interés del otorgados por las €N moneda (i) corporativos, del BCRP e (%)
sistema empresas bancarias nacional grandes y medianas
bancario en moneda empresas, (i) micro
nacional. (iii) la tasa y pequefias
de interés pasiva es empresas, (iii) de
la tasa de interés consumo e  (iv)
promedio de hipotecarias. Asi
mercado del saldo como (v) TAMN vy
de depdsitos (vi) FTAMN
;er:'n:I:rISsoass por las Tasas de interés
. . Tasa pasiva  promedio de Series
bancarias. (Glosario L o .
BCRP) en mgneda depdsitos de !as estadisticas Porcentaj
nacional empresas bancarias del BCRP e (%)

de hasta y mayor a
360 dias. (i) Cuenta
Corriente, (ii)
Ahorro, a plazos (iii)
Hasta 30 dias (iv) 31
- 180 dias, (v)181 -
360 dias y (vi) 360
dias a mas.

Fuente: BCRP
Elaboracién propia
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Anexo 4. Pruebas de raiz unitaria con quiebre para el periodo COVID-19

TablaN°15: Pruebas de Raiz unitaria con quiebre para el periodo COVID — 19 (Octubre 2010

— Diciembre 2021)
Quiebre en media Quiebre en tendencia Quiebre en media y
tendencia
ZAY Fecha ZAY Fecha A3/ Fecha

Valores criticos

-5.340 -4.930 -5.570

-4.800 -4.420 -5.080

-4.580 -4.110 -4.820
(a). Variables dependientes
Tasa de interés interbancaria
inter -4.463 Jun. 2019 -3.886 Set. 2017 -3.853 Oct. 2016
Tasas de interés activas
corp-90d -4.388 Ene. 2020 -4.706 Dic. 2017 -4.861 Nov. 2016
cgm-cp -4.388 Ene. 2020 -3.940 Ene. 2018 -4.211 Nov. 2016
cgm-Ip -10.030 Abr. 2020 -4.111 Abr. 2019 -5.289 Abr. 2020
mype-cp -3.541 Feb. 2015 -2.628 Dic. 2017 -3.857 Feb. 2015
mype-Ip -9.246 Abr. 2020 -3.830 Feb. 2019 -3.505 Nov. 2018
con-cp -4.748 Ene. 2015 -3.575 May. 2018 -4.415 Ene. 2015
con-Ip -4.916 Abr. 2013 -4.203 Set. 2012 -4.599 Jul. 2012
hipo -2.740 Jun. 2020 -5.034 Set. 2018 -5.058 Jun. 2018
tamn -4.439 May. 2016 -3.103 Nov. 2018 -4.473 May. 2016
ftamn -5.488 Feb. 2020 -3.391 Dic. 2018 -4.121 Abr. 2017

Nota: ZAY: Valor estadistico de la prueba Zivot y Andrews con quiebre en media. ZA¥ Valor estadistico de la prueba Zivot y Andrews con quiebre
en tendencia. ZA¥ Valor estadistico de la prueba Zivot y Andrews con quiebre en media y tendencia.

Los rezagos que se utilizaron para esta prueba fueron 14, también fue calculado por el Kmax.

Elaboracion propia.
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TablaN°15. Pruebas de Raiz unitaria con quiebre para el periodo COVID — 19 (Octubre 2010 —

Diciembre 2021) - Continuacion

Quiebre en media Quiebre en tendencia Quiebre en mediay
tendencia
ZAY Fecha ZA%Y Fecha ZAY/ Fecha
Valores criticos
-5.340 -4.930 -5.570
-4.800 -4.420 -5.080
-4.580 -4.110 -4.820
Tasas de interés pasivas
ccorr -4.941 Abr. 2020 -3.293 Abr. 2019 -3.805 May. 2018
ahorro -3.335 Jul. 2017 -2.876 Oct. 2020 -3.421 Jun. 2018
dep-30d -4.687 Ene. 2019 -4.963 Jul. 2017 -5.113 Nov. 2016
dep-31180d -6.317 Ene. 2019 -4.871 Dic. 2017 -5.172 Set. 2016
dep-181360d -4.335 Ene. 2019 -3.856 Oct. 2017 -4.287 Jul. 2015
dep-Ip -3.569 Jun. 2020 -3.918 Ene. 2019 -3.936 Jul. 2018
tipmn -4.932 Mar. 2020 -4.758 Nov. 2018 -4.862 May. 2018
ftipomn -4.141 Jun. 2019 -4.520 Jun. 2017 -4.809 Ene. 2016

(b). Variable independiente
Tasa de politica monetaria

tom -4.692 Jul. 2019 -3.668 Dic. 2017 -3.674 May. 2017

Nota: ZAY: Valor estadistico de la prueba Zivot y Andrews con quiebre en media. ZA¥ Valor estadistico de la prueba Zivot y Andrews con quiebre
en tendencia. ZA¥ Valor estadistico de la prueba Zivot y Andrews con quiebre en media y tendencia.

Los rezagos que se utilizaron para esta prueba fueron 14, también fue calculado por el Kmax.

Elaboracidn propia.
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Anexo 5. Pruebas de rezagos 6ptimos para las series en niveles

TablaN°®16.1: Pruebas de rezagos dptimos para la muestra parcial (Octubre 2010 — Febrero

2020) en un intervalo de 1 a 12 rezagos

LR FPE AIC SC HQ

Tasa de interés interbancaria
inter 8 5 8 1 3

Tasas de interés activas

corp-90d 8 3 3 2 3
cgm-cp 3 4 4 2 3
cgm-Ip 3 4 4 2 3
mype-cp 3 3 3 1 3
mype-Ip 3 3 3 1 3
con-cp 3 3 3 1 3
con-lp 10 3 3 1 3
hipo 3 3 3 3 3
tamn 3 3 3 3 3
ftamn 3 3 3 3 3
Tasas de interés pasivas

ccorr 5 5 5 1 5
ahorro 10 3 3 1 3
dep-30d 10 3 3 2 3
dep-31180d 9 4 4 2 3
dep-181380d 7 3 3 2 3
dep-Ip 3 3 3 2 3
tiomn 8 5 5 2 3
ftiomn 9 3 3 3 3

Notas: Las pruebas indican el orden de retraso seleccionado por el criterio para las series en niveles. Siendo asi,
LR: estadistica de prueba LR modificada secuencial, FPE: error de prediccidn final, AIC: criterio de informacion
de Akaike, SC: criterio de informacién de Schwarz y HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn. Los
resultados muestran el nimero de rezagos éptimos al 5% de significancia. Ademds, hay que mencionar que no
se tomaron directamente estos resultados dado que se estimd el VECM, al ser una variante de los modelos VAR,
como se estima en primeras diferencias para determinar el nimero de rezagos éptimos se resté en una unidad
cada uno de estos valores.

Elaboracion propia
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TablaN°®16.2: Pruebas de rezagos dptimos para la muestra completa (Octubre 2010 —

Diciembre 2021) en un intervalo de 1 a 12 rezagos

LR FPE AIC SC HQ

Tasa de interés interbancaria
inter 5 2 2 2 2

Tasas de interés activas

corp-90d 5 5 5 2 2
cgm-cp 4 4 4 2 2
cgm-Ip 4 5 5 3 4
mype-cp 2 2 2 2 2
mype-Ip 12 5 5 3 3
con-cp 5 2 2 2 2
con-lp 10 2 2 2 2
hipo 7 7 7 2 2
tamn 5 2 2 2 2
ftamn 5 5 5 2 2
Tasas de interés pasivas

ccorr 5 5 5 2 5
ahorro 10 10 10 2 2
dep-30d 2 2 2 2 2
dep-31180d 5 5 5 4 4
dep-181380d 2 2 2 2 2
dep-Ip 8 2 2 2 2
tiomn 8 5 5 2 5
ftiopmn 3 3 3 2 3

Notas: Las pruebas indican el orden de retraso seleccionado por el criterio para las series en niveles. Siendo asi,
LR: estadistica de prueba LR modificada secuencial, FPE: error de prediccion final, AIC: criterio de informacion
de Akaike, SC: criterio de informacién de Schwarz y HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn. Los
resultados muestran el nimero de rezagos dptimos al 5% de significancia. Ademas, hay que mencionar que no
se tomaron directamente estos resultados dado que se estimd el VECM, al ser una variante de los modelos VAR,
como se estima en primeras diferencias para determinar el nimero de rezagos éptimos se resté en una unidad
cada uno de estos valores.

Elaboracion propia
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Anexo 6. Pruebas de cointegracion

TablaN°®17.1: Pruebas de cointegracion para la muestra parcial (Octubre 2010 — Febrero

2020) en un intervalo de 1 a 12 rezagos

Niveles de significancia

1% 5% 10% éCointegran?

Tasa de interés interbancaria

inter 0 0 0 No
Tasas de interés activas

corp-90d 45,7 0 1,2,8,9,10,11,12 Si
cgm-cp 0 0 0 No
cgm-Ip 1,2 0 3.10,11 Si
mype-cp 0 0 0 No
mype-Ip 1,2,3 0 4,911 Si
con-cp 0 0 0 No
con-Ip 0 0 0 No
hipo 1,2,6,8,9,10,11 0 0 Si
tamn 0 0 0 No
ftamn 0 0 7 No
Tasas de interés pasivas

ccorr 0 0 0 No
ahorro 0 0 0 No
dep-30d 0 0 0 No
dep-31180d 0 0 0 No
dep-181380d 0 0 0 No
dep-Ip 2,4,5,7,10,11 3,4,8,9 0 Si
tipmn 0 0 0 No
ftiomn 0 0 1 No

Total 5

Nota: El cuadro muestra el nimero de rezagos en los que se encontrd cointegracion segun el nivel de significancia, los rezagos aceptados
para decir que cada serie si cointegra son aquellos en los que se encontré cointegracion al 1% y 5 % de significancia, puesto que al 10% la
conclusion es bastante débil. Los valores en negrita son los rezagos que se utilizaron para realizar las estimaciones del VECM, y se eligieron estos
segun la prueba previa de rezagos 6ptimos, encontrandose coincidencia en ambas.

Elaboracion propia
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Tabla N° 17.2: Pruebas de cointegracion para la muestra completa (Octubre 2010 —

Diciembre 2021) en un intervalo de 1 a 12 rezagos

Niveles de significancia

1% 5% 10% éCointegran?
Tasa de interés interbancaria
inter 0 1 0 Si
Tasas de interés activas
corp-90d 0 8,9,10 0 Si
cgm-cp 0 0 0 No
cgm-Ip 0 1,2,11,12 0 Si
mype-cp 0 0 0 No
mype-Ip 1,3,4,5,6,7,8,9,11 0 2,10,12 Si
con-cp 0 0 0 No
con-Ip 0 0 0 No
hipo 3,6,7,8,9,10,11 0 1,2,4,12 Si
tamn 0 0 0 No
ftamn 1,2,3,45 0 6 Si
Tasas de interés pasivas
ccorr 9,11,12 0 10 Si
ahorro 9,10,11,12 0 7,8 Si
dep-30d 0 0 0 No
dep-31180d 1 0 0 Si
dep-181380d 0 12,3 4,5 Si
dep-Ip 1,2,3,4,5,7,8,9,10,2 6 0 Si
2
tipmn 0 0 0 No
ftiomn 1 0 0 Si
Total 12

Nota: El cuadro muestra el nimero de rezagos en los que se encontrd cointegracion segun el nivel de significancia, los rezagos aceptados
para decir que cada serie si cointegra son aquellos en los que se encontré cointegracion al 1% y 5 % de significancia, puesto que al 10% la
conclusion es bastante débil. Los valores en negrita son los rezagos que se utilizaron para realizar las estimaciones del VECM, y se eligieron estos

segun la prueba previa de rezagos dptimos, encontrandose coincidencia en ambas.

Elaboracion propia
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Anexo 7. Efecto traspaso del sector empresarial Mayorista: Resultados de desagregacion de

tasas

El presente trabajo de investigacién tomod en consideracidn tasas de interés activas segun
modalidad del mercado crediticio. En ese sentido, las tasas de interés que se analizaron en la
investigacion central del sector de menor riesgo crediticio fue la tasa corporativa, grande y
mediana de empresa de corto plazo (hasta 360 dias) — cgm-cp y de largo plazo (mayor a 360 dias)
- cgm-Ip. No obstante, siguiendo a Lahura (2017) se hace una extension del trabajo central y se
analiza el efecto traspaso de este sector en los 3 grupos segun el plazo: (i) tasa de interés
corporativa de corto plazo (corp-cp), (il) tasa de interés corporativa de largo plazo (corp-Ip), (iii)
tasa de interés de grandes empresas de corto plazo (gran-cp), (iv) tasa de interés de grandes
empresas de largo plazo (gran-Ip), (v) tasas de interés de medianas empresas de corto plazo
(med-cp) y (vi) tasa de interés de medianas empresas de largo plazo (med-Ip33). De igual forma,
se analiza el efecto traspaso para el periodo previo a la crisis del COVID-19 (Octubre 2010 —

Febrero 2020) y el periodo que incluye el COVID — 19 (Octubre 2010 — Diciembre 2021).

33 Las series estadisticas se obtuvieron de la categoria Moneda y Crédito, subcategoria Tasas de interés activas promedio
de las empresas bancarias por modalidad (términos efectivos anuales) provenientes de la pagina oficial del BCRP. Véase
en: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tasas-de-interes-activas-promedio-de-las-empresas-
bancarias-por-modalidad
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Figura N°7. Evolucion de la Tasa de Interés del sector empresarial mayorista, Octubre 2010 —
Diciembre 2021 (en porcentaje)
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Fuente: Estadisticas mensuales BCRP.

Elaboracién propia.
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7.1. Pruebas de Raiz Unitaria

Tabla N°18. Resultados de las Pruebas de raiz unitaria para desagregacion de tasas del sector
empresarial Mayorista

Muestra Parcial (Oct.2010 - F eb.2020) Muestra Completa (Oct.2010 - Dic.2021)
(Niveles) (Diferencias) (Niveles) fecha de (Diferencias)
DG-GLS PP KPSS ADF DF-GLS PP KPSS ZA  quiebre ADF
Valores criticos
1pct -3.489 -2.580 0.739 -2.580 -3.489 -2.580 0.739  -5.340 - -2.580
Spct -2.887 -1.940 0.463 -1.940 -2.887 -1.940 0.463 -4.800 - -1.940
10pct -2.580 -1.620  0.347 -1.620 -2.580 -1.620 0.347 -4.580 - -1.620
(a). Variable dependiente
Tasas de interés activas
corp - cp -1.306 -1.640  0.533 -5.801 -1.160 -0.652 0.948  -3.829  Abr. 2020 -5.932
corp —Ip -0.677 -2.324  0.391 -7.456 -1.117 -0.227 0.479 -2.404 Jun. 201 -2.476
gran-cp -0.892 -2.082 0.202 -6.855 -0.878 0.535 0732  -3.644  Feb.2019 -6.329
gran-Ip -0.609 -3.402  0.582 -6.379 -0.638 -0.299 0.543 -13.878  Abr. 2020 -8.120
med -cp 0.654 -5.208  0.133 -12.570 0.933 -1.379 0.675  -5.753  May. 2020 -11.619
med - Ip -0.626 -0.493  1.020 -12.104 -0.114 -0.251 0.887 -16.118  Abr. 2020 -7.140

Notas: Para realizar las pruebas de las series en niveles se consideré como componente deterministico el intercepto, y en primeras diferencias,
sin componentes determ. Ademas, para determinar el nimero maximo de rezagos de las pruebas: Phillips-Perrén (PP), DF-GLS, Dickey-Fuller
aumentada (ADF)y Zivot y Andrews (ZA); se utilizé: Kmax = int (min (T /3,12)x (T/100)*/#, donde T es el nimero de observaciones. Para las
pruebas antes mencionadas, se determind: T = 113y Kmax = 12, para la muestra parcial. T = 135 y Kmax = 14, para la muestra completa.
Respecto a la seleccién del nimero de rezagos para cada prueba se siguid el criterio de Schwarz. Contrariamente, para el caso de la prueba
Kwiatkowski, Phillips, Smichdt y Shin (KPSS) no se utilizé ningtin rezago.

Elaboracion propia

La tabla anterior muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria para las 6 tasas de
interés analizadas. En primer lugar, (i) Respecto a los resultados de la muestra previo al COVID —
19. (Octubre 2010 — Febrero 2020). Para las series en niveles, la prueba eficiente DF - GLS indica
gue no se puede rechazar la hipdtesis nula de que las series presentan raiz unitaria a 1% de
significancia. Con la prueba PP se obtienen resultados similares, a excepcién de las tasas gran-lp y
med-cp en las que se rechaza esta hipodtesis (al 5% y 1% de significancia, respectivamente).
Respecto a la prueba KPSS, solo 3 tasas de interés indican que se rechaza la hipdtesis nula de
estacionariedad: corp-cp, gran-lp y med-Ip (para las dos primeras se rechaza al 5% y para la ultima
al 1%).

Por tanto, con al menos dos de estas pruebas se concluye que las tasas son raiz unitaria.
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Para las series en primeras diferencias, con la prueba ADF se rechaza sin excepcion la hipdtesis de

raiz unitaria, confirmando que son estacionarias. Por tanto, se concluye que las series son

integradas de primer orden | (1).

(ii) Respecto a los resultados que incorpora el periodo COVID -19 (Octubre 2010 — Diciembre
2021). Las pruebas aplicadas a las series en niveles (DF -GLS y PP) indican que para todas las tasas
de interés no se rechaza la hipdtesis nula que las series son raiz unitaria al 1% de significancia (De
igual manera la prueba KPSS, rechaza estacionariedad al 1% y 5% de significancia). Adicionalmente
para esta muestra se aplicé la prueba Zivot y Andrews en presencia de quiebres (cuya hipdtesis
alternativa es que las series son estacionaries con quiebre en media), los resultados muestran que
solo 3 tasas son raiz unitaria: corp — cp, corp — Ip y gran — cp al 1% de significancia (mientras que
las tasas restantes son estacionarias con quiebre al 1% de significancia).

Asi mismo la prueba ADF aplicada a las series en primeras muestran, sin excepcién, que se
rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria al 1% y 5% de significancia, por ende, son estacionarias.
En este sentido, para esta muestra también se concluye que las series son integradas de primer

orden | (1).
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7.2. Pruebas de Cointegracion

Tabla N°19. Resultados de las Pruebas de cointegracion de Johansen para desagregacion de tasas
de interés del sector empresarial Mayorista

Muestra Parcial (Oct.2010 - Feb.2020) Muestra Completa (Oct.2010 - Dic.2021)
r=0 r<=1 r=0 r<=1

(Rezagos) Estadist. Prob. Estadist. Prob. (Rezagos) Estadist. Prob. Estadist. Prob.

Tasas de interés Activas
corp - cp (11) 21.380 0.035 2.844 0.610 (4) 22413 0.024 6.627 0.147
corp-1Ip (1) 31.978 0.000 8.654  0.062 (1) 34456  0.000  8.401 0.069
gran - cp (6) 22.324 0.025 3.428 0.503 (1) 28.563 0.002 6.939 0.129
gran-Ip (1) 31445 0001 5436  0.238 (1) 25.414  0.008  6.179 0.177
med - cp (1) 22.545 0.023 3.336 0.519 (11) 37.956 0.000 4.053 0.404
med - Ip (2) 11.065 0.535 1.413 0.888 (1) 23.816 0.015 4.445 0.349

Notas: La especificacion de la prueba de cointegracion de la traza de Johansen considerd intercepto en el vector de cointegracion, mas no en el
vector de correccion de errores (VECM). Para cada una de las tasas se probd la cointegracidon en un intervalo de 1 a 12 rezagos. No obstante, el
numero de rezagos que se reportan en los resultados siguid los criterios de rezagos éptimos: Error de prediccion final (FPE), Criterio de informacion
de Akaike (AIC), Criterio de informacion de Schwarz (SC) y Criterio de informacién de Hannan-Quinn (HC). Los estadisticos mostrados se comparan
con los valores criticos de r = 0 al 1pct (24.60),5pct (19.96) y 10pct (17.85) asi como de r <= 1 al 1pct (12.97),5pct (9.24) y 10pct (7.52)

Elaboracién propia

De acuerdo con la tabla anterior, los resultados de las pruebas de cointegracién aplicada a (i)
la muestra previa al COVID -19 indica que todas las tasas cointegran con la tasa de politica
monetaria, dado que se rechaza la hipdtesis nula de que no existe ningun vector de cointegracién
(al 1% y 5% de significancia) mientras que la hipdtesis de que existe un vector de cointegracion
no puede ser rechazada (para la tasa corp-Ip hay un rechazo débil al 10%, puesto que la prob. de
r=0 es 0.062), a excepcioén de la tasa de mediana empresas de largo plazo (med-Ip), puesto que
no se puede rechazar la hipétesis nula de que no existe ninglin vector de cointegracién (/a prob.
de r=0 es 0.535). (ii) Respecto a los resultados para la muestra que incorpora el periodo COVID-
19, se puede apreciar que, para todas las tasas sin excepcion, se rechaza la hipdtesis nula al 1%y
5% de que no existe ningun vector de cointegracidon, mientras que no se puede rechazar la
hipdtesis alterna la cual nos dice que existe al menos un vector de cointegracion (de igual manera
para la tasa corp-Ip hay un rechazo débil al 10%).

7.3. Vector de Correccion de Errores
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Tabla N° 20.1. Resultados del Vector de correccion de Errores para la muestra parcial

(Octubre 2010 —Febrero 2020) para desagregacion de tasas del sector empresarial Mayorista

Tasas de interés activas

corp-cp corp-lp gran-cp gran-lp med-cp med-lpl/
Panel A
(Rezagos) (11) (1) (6) (1) (1) (2)
I.VECM con restricciones
Vector de cointegracién
tom 1.071 0.541 0.548 0.209 0.410 3.048
Desv. Est.. (0.111) (0.150) (0.092) (0.108) (0.113) (0.558)
Estadist. - t -9.612 -3.606 -5.933 -1.938 -3.608 -5.462
constante 1.143 4.306 4.812 -6.605 -8.666 1.252
Desv. Est. (0.421) (0.554) (0.344) (0.397) -0.422 (1.947)
Estadist. - t -2.710 -7.770 -13.951 -16.604 -20.506 0.642
Dindmica de corto plazo
Ajuste -0.137 -0.060 -0.138 -0.066 -0.201 -0.020
Desv. Est. -0.051 -0.017 (0.033) -0.014 -0.050 (0.006)
Estadist. - t -2.658 -3.451 -4.182 -4.740 -3.970 -3.391
Tiempo(meses) 7.255 16.464 7.288 14.936 4.955 50.000
Il.Prueba de hipétesis
(a). Exogeneidad débil
Chi — Cuadrado (3) 5.951 12.737 18.676 16.110 2.264 1.719
Probabilidad 0.114 0.005 0.000 0.001 0.519 0.632
(b). Traspaso Completo
Chi — Cuadrado (1) 0.455 2.858 9.327 13.166 9.614 7.265
Probabilidad 0.499 0.090 0.002 0.000 0.001 0.007
(c). Traspaso Completo y exogeneidad débil
Chi — Cuadrado (3) 5.150 23.277 11.237 23.079 9.935 11.783
Probabilidad 0.161 0.000 0.010 0.000 0.019 0.008
Estimaciones finales
1II.LVECM con restriccion de traspaso y exogeneidad débil
Vector de cointegracion
tom 1.000 0.541 0.790 0.720 0.410 3.048
Desv. Est. - (0.150) - - (0.113) (0.558)
Estadist. - t - -3.606 - - -3.608 -5.462
constante -1.410 4.306 -3.94 -7.563 -8.666 1.252
Desv. Estand. (0.053) (0.554) -0.075 -0.111 -0.422 (1.947)
Estadist. - t -26.488 -7.770 -52.540 -67.953 -20.506 0.642
Dinamica de corto plazo
Ajuste -0.174 -0.060 -0.099 -0.135 -0.201 -0.019
Desv. Est. -0.051 -0.017 -0.028 -0.041 -0.050 (0.006)
Estadist. - t -3.400 -3.451 -3.505 -3.243 -3.970 -3.193
Tiempo(meses) 5.741 16.464 10.070 7.384 4.955 52.631
Chi — Cuadrado (3) 5.834 5.876
Probabilidad 0.054 0.052
Observaciones 124 134 129 134 134 132

Notas: La especificacion de las estimaciones considerd intercepto en el vector de cointegracion, mas no en el vector de correccion de errores

(VECM). Ademds, en la Exogeneidad débil se impuso la restriccion de que los pardmetros de las variables explicativas (asociados a la constante y

la tasa de politica monetaria) eran las mismas a los parametros estimados en el VECM sin restricciones, ademas de que el ajuste de la tasa de

politica monetaria era igual a 0. Se muestra Chi - cuadrado(x), donde x indica el nimero de restricciones que se impuso.

1/ Resultados sujetos a no interpretacion (puesto que no se cumple con la condicién previa de cointegracion)

Elaboracion propia.

La tabla N°20.1 muestra las estimaciones del vector de correccién de errores (vector de
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cointegracion y la dindmica de corto plazo) para el panel A (Octubre.2010 — Febrero. 2020). En

este sentido, (i) al estimar el VECM sin restricciones, se puede apreciar que antes del periodo
COVID-19 el efecto traspaso no era completo para todas las tasas de interés, a excepcion de la
tasa corporativa de corto plazo (corp-cp), el efecto traspaso es mas que completo (1.071). Asi
mismo, segun el estadistico- t, estos coeficientes son estadisticamente significativos para todas

las tasas.

En cuanto a la dindmica de corto plazo, se puede apreciar que el coeficiente de ajuste, este
es estadisticamente significativo para todas las tasas de interés mostradas en este panel; el
mayor coeficiente de ajuste lo tiene la tasa de medianas empresas de corto plazo (med-cp), el
cual es -0.201; consecuentemente, el tiempo (promedio) que demora esta tasa en ajustarse a su
nivel de equilibrio de largo plazo con la tasa de politica monetaria es 4.955 meses. En tanto, el
menor coeficiente de ajuste lo tiene la tasa corporativa de largo plazo (-0.060), seguido de la tasa
de grandes empresas de largo plazo (-0.066), para estas tasas el tiempo de ajuste es 16.464 y

14.936 meses en promedio, respectivamente).

En segundo lugar, al realizar |la prueba de hipdtesis de traspaso completo, no se rechaza esta
hipdtesis solo para dos tasas (corporativa de corto plazo y largo plazo, cuya probabilidad segin
el estadistico Chi Cuadrado es 0.499 y 0.090, respectivamente). Asi mismo, se rechaza la hipotesis
conjunta de traspaso completo y exogeneidad débil para todas las tasas, a excepcidn de la tasa
corporativa de corto plazo (0.161). Respecto a la prueba de exogeneidad débil, restringiendo a
los parametros encontrados en el VECM sin restricciones, esta hipdtesis no puede ser rechazada
solo para dos tasas de interés: corp-co y med-cp (la probabilidad es 0.114 y 0.519,

respectivamente). En tanto, bajo resultados comparativos con la muestra que incluye el periodo
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COVID-19 y con fines de interpretacion, se procede a estimar el VECM con restriccién conjunta

de efecto traspaso y exogeneidad débil, que corresponden a las estimaciones finales.

En este sentido, se impuso la restriccion conjunta de traspaso incompleto (positivo y menor
a 1) y exogeneidad débil para todas las tasas y solo se encontré que no se puede rechazar esta
hipdtesis con la tasa de grandes empresas de corto plazo (gran-cp) y de largo plazo (gran-Ip),
dado que se puede apreciar que la probabilidad del estadistico Chi-Cuadrado es 0.054 y 0.052,
respectivamente. Por tanto, para el resto de las tasas, dado que no se pudo encontrar un
coeficiente de traspaso en el cual no se pueda rechazar esta hipétesis, se presentan los resultados
de los coeficientes de traspaso de la estimaciéon del VECM sin restricciones, pero ahora
imponiendo la restriccion de exogeneidad débil. En este sentido, se puede apreciar que el mayor
efecto traspaso lo tiene la tasa de corporativa de corto (es completo), seguido de la tasa de
grandes empresas de corto y largo plazo (cuyo coeficiente de traspaso es 0.790 y 0.720,

respectivamente).

En cuanto a la dinamica de corto plazo, la tasa que presenta el menor coeficiente y tiempo
promedio de ajuste es la tasa de medianas empresas de corto plazo (-0.201 y 4.955 meses,
respectivamente), seguido de las tasas corporativa de corto plazo (-0.174 y 5.741 meses,
respectivamente) y de grandes empresas de largo plazo (-0.135 y 7.384 meses, respectivamente).
Entonces, es asi como antes del periodo COVID-19 el efecto traspaso para estas tasas que se
encontré cointegracion es, en general, incompleto (menor a 1) y, ademas, si se cumple el criterio

de exogeneidad débil (excepcion de la tasa corporativa de largo plazo).
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7.3.2. Resultados para la muestra completa
Tabla N°20.2. Resultados del Vector de correccion de Errores para la muestra completa

(Octubre 2010 —Diciembre 2021) para desagregacion de tasas del sector empresarial Mayorista

Tasas de interés activas

corp-cp corp-lp gran-cp gran-lp med-cp med-lp
Panel B
(Rezagos) (4) (1) (1) (11) (1) (1)
I.VECM con restricciones
Vector de cointegracion
tom 0.822 1.040 0.835 0.402 0.701 1.926
Desv. Est. (0.289) (0.120) (0.063) (0.356) (0.050) (0.193)
Estadist. - t 6.897 -8.669 13.187 1.127 -13.976 -9.982
constante 1.995 -2.555 -3.657 -8.472 7.550 3.177
Desv. Est.. -0.083 -0.409 -0.216 -1.251 -0.170 -0.667
Estadist. - t -9.853 6.247 -16.875 -6.772 -44.173 -4.762
Dindmica de corto plazo
Ajuste -0.104 -0.050 -0.099 0.037 -0.316 -0.066
Desv. Est. -0.026 -0.009 -0.020 -0.012 -0.052 -0.015
Estadist. - t -3.909 -5.271 -4.754 3.110 -6.019 -4.430
Tiempo(meses) 9.571 19.925 10.037 26.502 3.161 14.977
Il.Prueba de hipétesis
(a). Exogeneidad débil
Chi — Cuadrado (3) 0.243 0.103 0.958 14.197 2.648 26.288
Probabilidad 0.970 0.991 0.811 0.002 0.449 0.000
(b). Traspaso Completo
Chi— Cuadrado (1) 2.188 0.033 2.327 12.035 12.432 12.444
Probabilidad 0.139 0.854 0.127 0.000 0.000 0.000
(c). Traspaso Completo y exogeneidad débil
Chi— Cuadrado (3) 2.803 0.228 2.335 17.127 12.438 15.777
Probabilidad 0.422 0.972 0.505 0.006 0.006 0.001

Estimaciones finales
1IILVECM con restriccion de traspaso y exogeneidad débil
Vector de cointegracién

tom 1.000 1.000 1.000 0.402 0.701 1.926

Desv. Est. - - - (0.356) (0.050) (0.193)
Estadist. - t - - - 1.127 -13.976 -9.982

constante -1.408 -2.691 -3.110 -8.472 7.550 3.177

Desv. Est. 0.122 -0.132 -0.107 -1.251 -0.170 -0.667

Estadist. - t -11.523 -20.322 -28.904 -6.772 -44.173 -4.762

Dindmica de corto plazo

Ajuste -0.086 -0.052 -0.072 -0.098 -0.310 -0.035

Desv. Est. -0.024 -0.010 -0.016 -0.020 -0.052 -0.012

Estadist. - t -3.573 -5.282 -4.504 -4.691 -5.927 -2.778

Tiempo(meses) 11.602 18.915 13.770 10.203 3.217 28.223
Chi— Cuadrado (3)

Probabilidad

Observaciones 131 134 134 124 134 134

Notas: La especificacion de las estimaciones considerd intercepto en el vector de cointegracién, mas no en el vector de correccion de errores
(VECM). Ademas, en la Exogeneidad débil se impuso la restriccion de que los parametros de las variables explicativas (asociados a la constante
y la tasa de politica monetaria) eran las mismas a los parametros estimados en el VECM sin restricciones, ademas de que el ajuste de la tasa de
politica monetaria era igual a 0. Se muestra Chi - cuadrado(x), donde x indica el niUmero de restricciones que se impuso.

Elaboracion propia.
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En la tabla anterior se puede apreciar los resultados del panel B, en el cual se muestran los

resultados de la muestra completa que incorpora el periodo COVID-19. En primer lugar, en cuanto a
las estimaciones del VECM sin restricciones, el efecto traspaso es incompleto para todas las tasas a
excepcion de dos tasas de largo plazo (cor-Ilp y med-Ip), en las cuales el efecto traspaso sigue siendo

mas que completo (1.040 y 1.926, respectivamente) como en la muestra previa a la crisis.

Adicionalmente, el estadistico - t muestra que estos coeficientes son estadisticamente
significativos para todas las tasas de interés a excepcion de la tasa gran-Ip (el estadistico —t es 1.127).
Siguiendo estos resultados, respecto a la dindmica de corto plazo, la tasa es la que presenta el
coeficiente de ajuste mds bajo y tarda menos tiempo (en promedio) en retornar a su relacién de
equilibrio de largo plazo con la tasa de politica monetaria (-0.316 y 3.161 meses, respectivamente),
mientras que la tasa de grandes empresas de largo plazo es la que presenta el menor ajuste (0.037 y
26.502 meses, respectivamente). Asi mismo, para todos los casos, el parametro del coeficiente de

ajuste es estadisticamente significativo.

Segun las pruebas de hipétesis realizadas, los resultados para la muestra completa indican que
no se puede rechazar la hipdtesis de efecto traspaso completo solo para 3 tasas de interés: corp-cp,
corp-lp 'y gran-cp (probabilidad del estadistico Chi-cuadrado es 0.139, 0.854 vy 0.127,
respectivamente), la hipotesis conjunta de traspaso completo y exogeneidad débil no se puede
rechazar para estas mismas tasas (cuya probabilidad del estadistico Chi- cuadrado es igual a 0.422,
0.972 y 0.505, respectivamente). Ademas, la hipotesis de exogeneidad débil imponiendo la restriccién
de los pardmetros encontrados en el VECM sin restricciones muestran que no se rechaza para todas

a excepcion de 2 tasas: gran-lp y med-Ip (la probabilidad del estadistico Chi — Cuadrado es 0.002 y
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0.000, respectivamente). Por ultimo, bajo los resultados finales comparables se estima el VECM

imponiendo la restriccidon de efecto traspaso y exogeneidad débil.

Segln los resultados de las hipdtesis anteriormente mostradas, se puede apreciar que el efecto
traspaso es completo para todas las tasas a excepcion de 3 tasas corp-cp, corp-lp y gran-cp, es asi
como se impuso la restricciéon de efecto traspaso incompleto junto con la exogeneidad débil para las
tasas restantes, en las cuales no se encontraron resultados, por lo que el efecto traspaso se toman de

la estimacion del VECM sin restricciones.

Respecto a la dindmica de corto plazo, la tasa con mayor ajuste lo tienen la de mediana
empresa de corto plazo (med-cp), tasa que solo cointegra en esta muestra (el coeficiente de ajuste es
-0.310 y tarda en retornar a su equilibrio de largo plazo 3.217 meses en promedio), tardando menos
de un afio en retornar a su nivel de equilibrio de largo plazo al igual que la tasa corporativa de corto
plazo (11.602 meses). Mientras que la tasa cuyo ajuste es mads lento es la tasa de medianas empresas
de corto plazo (-0.035 y 28.223 meses, respectivamente) tardando mas de un afio en retornar a su
nivel de equilibrio de largo plazo, al igual que la tasa de grandes empresas de corto plazo y la tasa
corporativa de largo plazo (13.770 y 18.915 meses, respectivamente). Entonces, en conclusidn, con la
inclusion de datos referidos al periodo COVID-19, el efecto traspaso es completo para el 50% de tasas
y se cumple el criterio de exogeneidad débil para todas las tasas analizadas en este apartado a

excepcion de 2 tasas de largo plazo (grande y mediana empresa).
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ANEXO 6
INFORME DE REVISION DEL PROYECTO DE TESIS

Lima, 15 de junio de 2022.
Estimado Coordinador de Investigacion de la Facultad de Ciencias Empresariales

A fin de cumplir con el encargo de revisar el proyecto de tesis le presento mi revision:

Tesistas: TORRES LARA, GRETTA MARICIELO (0000-0002-6855-0397)

Titulo del Proyecto de tesis EL EFECTO TRASPASO DE LA TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA:
EVIDENCIA RECIENTE PARA PERU EN TIEMPOS DE COVID-19

Comentario Adjunto lista de observaciones que sustentan el veredicto de este informe

Luego de haber revisado el informe, se resuelve:

Aprobado (X) Aprobado si se levanta las observaciones ( ) Rechazado( )
Revisor / Jurado: Marfa Paula Vargas Romero Presidente (X) D
Atentamente,

[

Jurado revisor
Mg. MARIA PAULA VARGAS ROMERO

(No borrar, para ser lienado por el responsable del drea de investigacion de Ia Facultad de Ciencias Empresariales)

Mo

Mg. Maria Paula Vargas Romero
Responsable del drea de Investigacién
Facultad de Ciencias Empresariales

* Este documento debe ser enviado al Coordinador de Investigacidon mvargas@cientifica.edu.pe

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




UNIVERSIDAD

CIENTIFICA

UNIVERSIDAD

¥* TESIS CIENTIFICA

Facultad de Ciencias Empresariales

ANEXO 6

INFORME DE REVISION DEL PROYECTO DE TESIS
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general
Incluye las variables de investigacion. X
Il. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA S1 | NO | COMENTARIO
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