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II 

 

RESUMEN 

 

El presente trabajo investiga el efecto traspaso de las tasa de interés activas y las tasas de 

interés pasivas en respuesta a los cambios de la tasa de interés interbancaria en soles. Para 

ello se estima la ecuación de cointegración y el modelo de corrección de errores con un panel 

de datos dinámico no estacionario, a nivel bancario, durante el periodo de enero del 2007 a 

diciembre del 2017. Los resultados muestran un efecto traspaso incompleto de las tasas de 

interés analizadas lo que significa que los cambios de la tasa de interés interbancaria en soles 

provocados por el Banco Central no son totalmente transmitidos a las tasas de interés 

bancarias en soles lo que evidencia el grado de rigidez de las tasas de interés analizadas en 

el Perú. 

 

Palabras clave: Efecto traspaso; tasas de interés bancarias; ecuación de cointegración; 

modelo de corrección de errores; panel de datos dinámico. 
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The pass-through of bank interest rates in Peru during 2007 - 2017: A microeconomic 

approach to the cost of bank funds 

 

ABSTRACT 

 

This paper investigates the pass-through effect of active interest rates and passive interest 

rates in response to changes in the interbank interest rate in soles. To do this, we estimate 

the cointegration equation and the error correction model with a dynamic non-stationary data 

panel, at the banking level, during the period from January 2007 to December 2017. The 

results show an incomplete pass-through effect of the rates of interest analyzed which means 

that the changes in the interbank interest rate in soles caused by the Central Bank are not 

fully transmitted to the bank interest rates in soles, which shows the degree of rigidity of the 

interest rates analyzed in Peru. 

Keywords: Pass-through effect; bank interest rates; cointegration equation; error correction 

model; dynamic data panel. 
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1  INTRODUCCIÓN 

Desde principios de los años noventa, se establece que el objetivo de la política monetaria 

del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) es mantener la estabilidad monetaria de 

acuerdo con la Ley Orgánica del BCRP (1992) y la actual Constitución Política del Perú 

(1993) (Rossini, 2001). A partir de enero del 2002, el Banco Central adopta un esquema de 

metas explícitas de inflación, con el cual se compromete a mantener una tasa de inflación 

objetivo1 y a comunicar sus políticas con la finalidad de anclar las expectativas de inflación 

(BCRP, 2015). Bajo este esquema, desde setiembre del 2003, el Banco Central considera a 

la tasa de interés de referencia del mercado interbancario como meta operativa de su política 

monetaria, ajustándola de manera consistente para alcanzar la meta inflacionaria 

(Winkerlried, 2013). De esta manera, ante presiones inflacionarias (deflacionarias) 

persistentes, el Banco Central adopta una postura de política monetaria contractiva 

(expansiva) y decide elevar (reducir) la tasa de interés de referencia, para luego reducir 

(aumentar) la oferta de liquidez bancaria y con ello incrementar (reducir) la tasa de interés 

interbancaria en soles hasta que se aproxime a la tasa de interés de referencia mediante sus 

operaciones monetarias (BCRP, 2015).2 

Los cambios en la tasa de interés interbancaria en soles se propagan a las variables 

económicas principalmente a través del canal de trasmisión de las tasas de interés. De este 

modo, un incremento en la tasa de interés interbancaria como consecuencia de una política 

monetaria contractiva aumenta las tasas de interés nominales de largo plazo según la Teoría 

de la Prima de Liquidez (Hicks, 1946) que sostiene que las tasas de interés de largo plazo 

son un promedio de las tasas de interés de corto plazo actual y esperadas más una prima de 

liquidez3, dado que los instrumentos de deuda de corto plazo no son sustitutos perfectos de 

los instrumentos de deuda de largo plazo. De acuerdo a Taylor (1995) el incremento de las 

tasas de interés nominales de largo plazo aumenta la tasa de interés real si la inflación 

esperada no se incrementa en la misma magnitud, debido al lento ajuste de los precios en el 

corto plazo (rigidez de precios). Este incremento en la tasa de interés real provoca la caída 

                                                 
1 En enero del 2002, el objetivo inflacionario fue 2.5% con un margen de tolerancia de +/- 1%. A partir del año 

2007, la tasa de inflación objetivo se mantiene en 2% con una desviación de 1%. 
2 Es importante resaltar que el BCRP no solo utiliza la tasa de referencia como instrumento de su política 

monetaria, sino también la tasa de encaje. Para mayores detalles: BCRP, 2015. 
3 Esta paridad entre la tasa de interés de largo plazo con las tasas de interés de corto plazo se dan en condiciones 

de no arbitraje.  
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de la inversión y el consumo de bienes durables, y en consecuencia reduce el producto y la 

inflación. Es por ello que surge la importancia de estudiar el traspaso (pass through) de las 

tasas de interés bancarias, ya que tiene que ver con la efectividad del Banco Central para 

afectar a las variables económicas en las primeras etapas del canal de transmisión de la tasa 

de interés en soles.4 

Sin embargo, el traspaso de las tasas de interés no necesariamente tiene que ser completa, 

debido a que estas son rígidas. De acuerdo a Cottarelli & Kourelis (1994), la rigidez de las 

tasas de interés bancarias se manifiesta cuando los bancos comerciales reaccionan 

modificando sus tasas de interés en una proporción menor al cambio en la tasa de interés 

interbancaria, situación que se conoce como pass through incompleto de las tasas de interés. 

Dicha rigidez puede ser provocada por diversos factores tales como: los costos de menú, los 

costos de búsqueda y de cambio, los problemas de asimetría de información y las relaciones 

de largo plazo de los bancos con sus clientes.  

                                                 
4 El incremento de la tasa de interés interbancaria en soles abre otros canales de trasmisión de la política 

monetaria como el del tipo de cambio y las expectativas de depreciación, ya que el Perú es una economía con 

dolarización parcial. Este incremento en la tasa de interés interbancaria en soles para una tasa de interés 

interbancaria en dólares dada, incrementa el retorno de los activos financieros en soles en relación al retorno 

de los activos en dólares, lo que incentiva a los inversionistas a invertir en activos financieros en soles e 

incrementa la oferta de dólares causando la caída del tipo de cambio nominal (apreciación cambiaria). 

Simultáneamente, el diferencial de las tasas de interés genera una depreciación esperada, según la condición 

de paridad no cubierta de las tasas de interés. Los efectos de estos cambios son básicamente cuatro: en primer 

lugar, la caída del tipo de cambio nominal, dado el nivel de precios internacional y local, reduce el tipo de 

cambio real lo que ocasiona la contracción de las exportaciones netas, para luego reducir el producto y la 

inflación. En segundo lugar, la depreciación esperada aumenta la tasa de interés real en dólares expresado en 

soles, lo que contrae la inversión y el consumo de bienes durables, para luego disminuir el producto y la 

inflación. Tercero, la apreciación cambiaria disminuye la inflación importada, al reducirse los costos que 

asumen los importadores, lo cual contribuye a la reducción de la inflación. Un cuarto resultado se le atribuye 

al llamado efecto hoja de balance, e influye sobre aquellas personas o empresas que tienen ingresos en soles, 

pero están endeudadas en dólares (descalce en moneda), de modo que la caída en el tipo de cambio nominal 

beneficiaria a tales personas al reducirles el servicio de la deuda en dólares expresado en soles. No obstante, el 

Banco Central interviene en el mercado cambiario con la finalidad de suavizar las variaciones del tipo de 

cambio. Para mayor información ver Winkelried (2013). 
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El objetivo del presente trabajo es estudiar el traspaso de los cambios de la tasa de interés 

interbancaria en soles a las tasas de interés bancarias activas y pasivas en soles mediante la 

estimación de la ecuación de cointegración y el modelo de corrección de errores (ECM) para 

un panel dinámico, a nivel bancario, durante enero del 2007 hasta diciembre del 2017.  

Respecto a los trabajos que analizan el traspaso de las tasas de interés a nivel nacional, 

existen pocos estudios que investigan el pass through y la mayoría de ellos utilizan modelos 

de series de tiempo con datos agregados. Según Curti (2010) los resultados del enfoque 

macroeconómico de utilizar series de tiempo con datos de forma agregada son muy limitados 

por su generalidad. Es por ello que resulta importante estudiar el efecto traspaso de las tasas 

de interés con datos de panel a nivel bancario, ya que permiten estimar los parámetros del 

modelo con más exactitud al tener información sobre la dinámica intertemporal y entre 

individuos que capturan la heterogeneidad de las decisiones de los bancos comerciales sobre 

sus tasas de interés. La estrategia empírica está en línea con las investigaciones de Pesaran 

y Smith (1995), Pesaran, Shin, y Smith (1997, 1999), Antao (2009), De Graeve y otros 

(2004) y Horvát y Podpiera (2009). De esta manera, se agrega a literatura empírica en el 

Perú al investigar el passtrough con métodos de estimación de paneles dinámicos no 

estacionarios como el Pooled Mean Group (PMG) y el método Mean Group (MG) que no 

han sido aplicados en investigaciones previas para el caso peruano, las cuales arrojan 

estimaciones más certeras al trabajar con datos a nivel individual. 

La presente investigación está organizada de la siguiente manera: marco teórico en la sección 

2; revisión de la literatura en la sección 3; datos y variables del modelo en la sección 4; 

especificación y estimación del modelo en la sección 5 y finalmente las conclusiones en la 

sección 6. 

 

 

 

 

 



4 

 

2  MARCO TEÓRICO 

El marco teórico consta de dos secciones para formalizar la discusión del pass through de 

las tasas de interés bancarias. En la primera sección, se estudia un modelo micro 

fundamentado de fijación de las tasas de interés de un banco con poder de mercado con el 

modelo Monti-Klein. En la segunda sección, se provee sustento teórico a la hipótesis de 

traspaso incompleto de la tasa de interés, mediante los factores que explican la rigidez de las 

mismas.  

2.1 Modelo Monti Klein de un Banco Oligopólico 

Para modelar el comportamiento de un banco en la fijación de sus tasas de interés se sigue a 

Freixas & Rochet (2008)5 con el modelo Monti-Klein adaptado a un mercado oligopólico. 

Bajo este enfoque, el banco comercial es un intermediario financiero que recibe los ahorros 

de las familias mediante el ofrecimiento de los depósitos, para financiar la inversión de las 

empresas a través del otorgamiento de los préstamos. Adicionalmente, el banco puede 

otorgar o tomar préstamos a muy corto plazo con otras entidades bancarias en el mercado 

interbancario para cubrir con sus requerimientos de encaje.  

En este modelo hay N bancos idénticos (indexados por 𝑛 = 1, 2, … , 𝑁) con la misma 

tecnología, representada por una función de costos de gestión bancaria (costos operativos) 

convexa6y aditiva7, que depende linealmente del volumen de préstamos 𝐿𝑛 y depósitos 𝐷𝑛. 

𝐶(𝐷𝑛, 𝐿𝑛) =   𝛾𝐷𝐷𝑛 + 𝛾𝐿𝐿𝑛 ( 1 ) 

Cada banco comercial enfrenta una demanda (inversa) de préstamos 𝑟𝐿(𝐿) = 𝑟𝐿(𝐿𝑛 +

∑ 𝐿𝑚)𝑚≠𝑛  con pendiente negativa 𝑟𝐿
′(𝐿) < 0, que depende de la cantidad total de préstamos 

del mercado 𝐿, la cual es igual a la suma del volumen de préstamos otorgado por el propio 

banco 𝐿𝑛 con la cantidad total de préstamos de sus competidores ∑ 𝐿𝑚𝑚≠𝑛 . De la misma 

manera, el banco enfrenta una oferta (inversa) de depósitos 𝑟𝐷(𝐷) = 𝑟𝐷(𝐷𝑛 + ∑ 𝐷𝑚)𝑚≠𝑛  

con pendiente positiva 𝑟𝐷
′ (𝐷) > 0, que depende de la cantidad total de depósitos del mercado 

𝐷. 

Se define la elasticidad de la demanda de préstamos del mercado 𝜀𝐿 y la elasticidad de la 

oferta de depósitos del mercado 𝜀𝐷 de la siguiente forma:  

                                                 
5Inspirado en el modelo Monti Klein del texto de Freixas & Rochet (2008). 
6Una función con retornos decrecientes de escala y dos veces diferenciable. 
7Se asume que la tecnología de producción del banco comercial no muestra economías ni deseconomías de 

alcance. 
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𝜀𝐿 = −
𝑟𝐿𝐿′(𝑟𝐿)

𝐿(𝑟𝐿)
> 0   ;    𝜀𝐷 =

𝑟𝐷𝐷′(𝑟𝐷)

𝐷(𝑟𝐷)
> 0 

  

Con respecto al balance general del banco, como se muestra en la ecuación 2, el activo está 

conformado por las reservas en efectivo del banco en una cuenta del banco central 𝑅𝑛 que 

no paga intereses, por la posición neta8 del banco en el mercado interbancario 𝑀𝑛 que percibe 

la tasa de interés interbancaria 𝑟 y por los préstamos otorgados a las empresas 𝐿𝑛; mientras 

que el pasivo está determinado por los ahorros de los hogares recibidos mediante los 

depósitos bancarios 𝐷𝑛. Además, por simplicidad se asume un capital nulo.  

𝑅𝑛 + 𝑀𝑛 + 𝐿𝑛 =  𝐷𝑛 ( 2 ) 

Donde las reservas bancarias 𝑅𝑛 son una proporción 𝛼 del total de los depósitos 𝑅𝑛 = 𝛼 𝐷𝑛 

que es exigida por el Banco Central como una tasa de encaje. Tanto el coeficiente de reservas 

exigidas 𝛼 como el tipo de interés interbancario 𝑟 son utilizados como instrumentos de 

política monetaria.  

Luego, el beneficio del banco está determinado por los ingresos de los préstamos más el 

retorno de la posición neta del banco, menos los costos de captación de los fondos y los 

costos de gestión bancaria.  

𝜋𝑛(𝐿𝑛, 𝐷𝑛) = 𝑟𝐿(𝐿)𝐿𝑛 + 𝑟 𝑀𝑛 − 𝑟𝐷(𝐷)𝐷𝑛 − 𝐶(𝐷𝑛, 𝐿𝑛) ( 3 ) 

Donde la posición neta del banco puede ser expresado como 𝑀𝑛 = (1 − 𝛼)𝐷𝑛 − 𝐿𝑛 a partir 

de la ecuación 2, entonces el beneficio del banco 𝜋𝑛(𝐿𝑛, 𝐷𝑛) se puede reescribir como la 

suma de los márgenes de intermediación de los préstamos y los depósitos menos los costos 

administrativos: 

(𝑟𝐿 (𝐿𝑛 + ∑ 𝐿𝑚
∗

𝑚≠𝑛
) − 𝑟) 𝐿𝑛 + (𝑟(1 − 𝛼) − 𝑟𝐷 (𝐷𝑛 + ∑ 𝐷𝑚

∗

𝑚≠𝑛
)) 𝐷𝑛  − 𝛾𝐷𝐷𝑛 − 𝛾𝐿𝐿𝑛 

( 4 ) 

 

El problema del banco monopólico consiste en elegir la cantidad óptima de préstamos y 

depósitos (𝐿𝑛
∗ , 𝐷𝑛

∗) que maximice su función de beneficio 𝜋𝑛(𝐿𝑛
∗ , 𝐷𝑛

∗), sujeto a la restricción 

de hoja de balance, considerando las cantidades óptimas de sus competidores. En este caso 

                                                 
8 Se define la posición neta como los préstamos netos del banco con otros bancos. 



6 

 

en el que los competidores son idénticos, se obtiene un único equilibrio dado por 𝐿𝑛
∗ = 𝐿∗/𝑁 

y 𝐷𝑛
∗ = 𝐷∗/𝑁. 

Las condiciones de primer orden son: 

𝜕𝜋𝑛

𝜕𝐿𝑛
= 𝑟𝐿

′(𝐿∗)
𝐿∗

𝑁
+ 𝑟𝐿(𝐿∗) − 𝑟 − 𝛾𝐿 = 0 

( 5 ) 

𝑟𝐿(𝐿∗) (1 −
1

𝑁𝜀𝐿
) = 𝑟 + 𝛾𝐿 

 

 

𝜕𝜋𝑛

𝜕𝐷𝑛
= −𝑟𝐷

′ (𝐷∗)
𝐷∗

𝑁
+ 𝑟(1 − 𝛼) − 𝑟𝐷(𝐷∗) − 𝛾𝐷 = 0 

( 6 ) 

𝑟(1 − 𝛼) = 𝑟𝐷(𝐷∗) (1 +
1

𝑁𝜀𝐷
) + 𝛾𝐷 

A partir de estas derivaciones se obtienen los siguientes resultados: 

Resultado 1: Si los costos de gestión bancaria son aditivos, entonces el problema de decisión 

del banco es separable; es decir que la tasa de interés óptima de los préstamos (𝑟𝐿
∗) es 

independiente de la tasa de interés óptima de los depósitos (𝑟𝐷
∗) y viceversa. 

De las condiciones de primer orden se puede observar que el banco elige su cantidad óptima 

de préstamos en un punto tal que el ingreso marginal de obtener un préstamo adicional 

𝑟𝐿(𝐿∗) (1 −
1

𝑁𝜀𝐿
) se iguala con el costo marginal 𝑟 + 𝛾𝐿, mientras que elige la cantidad 

optima de depósitos de tal manera que el ingreso marginal de un deposito adicional 𝑟(1 − 𝛼) 

iguala al costo marginal 𝑟𝐷(𝐷∗) (1 +
1

𝑁𝜀𝐷
) + 𝛾𝐷. 

Se procede a reordenar las condiciones de primer orden para obtener los siguientes índices 

de Lerner.  

𝑟𝐿
∗ − (𝑟 + 𝛾𝐿)

𝑟𝐿
∗ =  

1

𝑁𝜀𝐿
 

( 7 ) 

𝑟(1 − 𝛼) − 𝛾𝐷 − 𝑟𝐷
∗

𝑟𝐷
∗ =  

1

𝑁𝜀𝐷
 

( 8 ) 

  

Resultado 2: Cada banco comercial fija su volumen óptimo de préstamos y depósitos, de 

acuerdo a la regla de la elasticidad inversa (regla de Lerner).  
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Por un lado, el poder del banco de cobrar una tasa de interés activa 𝑟𝐿(𝐿∗) por encima de sus 

costos marginales (𝑟 + 𝛾𝐿) (Mark-up) es inversamente proporcional a la elasticidad de la 

demanda de los préstamos y al número de competidores. Por otro lado, la capacidad del 

banco de pagar una tasa de interés pasiva 𝑟𝐷
∗ por debajo de la rentabilidad neta de colocar 

sus fondos en el mercado interbancario 𝑟(1 − 𝛼) (Mark-down) es inversamente 

proporcional a la elasticidad de la oferta de los depósitos y al número de competidores. Este 

comportamiento sitúa a la tasa de interés interbancaria por debajo de la tasa de interés de los 

préstamos y por encima de la tasa de interés de los depósitos. 

Los márgenes bancarios están afectados negativamente por la aparición de sustitutos 

cercanos a los productos bancarios cuyo efecto se propaga a través de las elasticidades del 

mercado. Por ejemplo, los productos del mercado de dinero como un sustituto de los 

depósitos para los ahorristas y los instrumentos financieros del mercado de capitales como 

un sustituto de los préstamos bancarios para las empresas. 

Luego se despejan las tasas de interés bancarias de equilibrio en función de sus determinantes 

cuyos resultados son similares a los obtenidos por Hannan (1991).  

𝑟𝐿
∗ = (

1

1 −
1

𝑁𝜀𝐿

) (𝑟 + 𝛾𝐿) = (
𝑁𝜀𝐿

𝑁𝜀𝐿 − 1
) (𝑟 + 𝛾𝐿) 

( 9 ) 

 

Se asume una demanda de préstamos elástica εL > 1 para que la tasa de interés de los 

préstamos óptima sea positiva rL
∗ > 0. 

Resultado 3: La tasa de interés de los préstamos es (i) creciente con la tasa de interés 

interbancaria, 𝑟 (ii) creciente con el costo marginal de gestionar préstamos, 𝛾𝐿 y (iii) 

decreciente con el valor absoluto de la elasticidad de la demanda de préstamos del mercado 

multiplicado por el número de bancos, 𝑁𝜀𝐿. 

𝑟𝐷
∗ = (

1

1 +
1

𝑁𝜀𝐷

) [𝑟(1 − 𝛼) − 𝛾𝐷] = (
𝑁𝜀𝐷

𝑁𝜀𝐷 + 1
) [𝑟(1 − 𝛼) − 𝛾𝐷] 

( 10 ) 
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Resultado 4: La tasa de interés de los depósitos es (i) creciente con la tasa de interés 

interbancaria, 𝑟 (ii) decreciente con el costo marginal de gestionar depósitos, 𝛾𝐷 (iii) 

decreciente con la tasa de encaje exigida por el Banco Central, 𝛼 y (iv) creciente con la 

elasticidad de la oferta de depósitos del mercado multiplicado por el número de bancos, 𝑁𝜀𝐷. 

A partir de estas ecuaciones, se puede medir la sensibilidad de las tasas de interés bancarias 

a los cambios de la tasa de interés interbancaria, o lo que se conoce como el pass through de 

las tasa de interés. 

𝜕𝑟𝐿
∗

𝜕𝑟
= (

1

1 −
1

𝑁𝜀𝐿

) > 1 

( 11 ) 

𝜕𝑟𝐷
∗

𝜕𝑟
= (

1 − 𝛼 

1 +
1

𝑁𝜀𝐷

) < 1 

( 12 ) 

 

Resultado 5: El modelo Oligopólico (bancos con poder de mercado) predice un efecto 

traspaso mayor a la unidad para la tasa de interés de los préstamos, mientras que predice un 

pass through incompleto para las tasas de interés de los depósitos. En competencia perfecta, 

cuando 𝜀𝐿 y 𝜀𝐷 tienden al infinito, los coeficientes de traspaso igualan a uno. 

Finalmente, el incremento en la tasa de interés interbancaria 𝑟 (asociado a una política 

monetaria contractiva), por un lado aumenta la tasa de interés de los préstamos 𝑟𝐷
∗, lo que 

reduce la cantidad de préstamos otorgado por el banco 𝐿𝑛; mientras que por otro lado 

incrementa la tasa de interés de los depósitos 𝑟𝐷
∗, el cual aumenta la cantidad de los depósitos 

ofrecidos al público 𝐷𝑛. 
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2.2 Factores que explican la rigidez de las tasas de interés bancarias  

Existen diversos factores que explican la rigidez de las tasas de interés bancarias, entre los 

cuales destacan los costos de menú, los costos de búsqueda y de cambio, los problemas de 

asimetría de información y las relaciones de largo plazo de los bancos con sus clientes.  

Los costos de menú son aquellos costos que enfrentan las empresas por modificar sus precios 

que va desde el desembolso que implica la impresión de nuevas listas de precios hasta las 

ventas pérdidas causadas por la insatisfacción de los clientes a los cambios recurrentes de 

precios como se señala en Rotemberg (1982). Estos costos hacen que las tasas de interés 

bancarias (de los préstamos y depósitos) sean rígidas ante los cambios de la tasa de interés 

interbancaria. 

Ausubel (1991) explica otras fuentes de rigidez en la tasa de interés de los préstamos, como 

los costos de búsqueda al ubicar (o los costos de cambio al mudarse) a bancos que cobren 

una menor tasas de interés. Estos costos se manifiestan desde indagar las diferentes tarifas y 

condiciones del nuevo préstamo, llenar los formularios del crédito, obtener la información 

requerida por el banco hasta el costo que supone asistir a las entrevistas con los ejecutivos 

bancarios. A medida que resulte más costoso para los clientes de un banco buscar y 

cambiarse a otro banco, entonces estos estarán menos atraídos por una reducción de la tasa 

de interés por parte de la competencia. 

De acuerdo a Stiglitz & Weiss (1981) los problemas de asimetría de información, surgen 

cuando los bancos no conocen el riesgo de los proyectos de inversión de las empresas que 

solicitan crédito, ni el comportamiento de las firmas luego del otorgamiento del préstamo. 

Bajo esta situación, un incremento en la tasa de interés de los préstamos cambia la mezcla 

de empresas que solicitan créditos adversamente hacia aquellas más riesgosas (selección 

adversa) e incentiva a los actuales prestatarios a emprender proyectos de inversión más 

riesgosos (riesgo moral), lo que aumentará la probabilidad de no pago y tendrá un efecto 

negativo sobre los beneficios del banco. Si el incremento en la probabilidad de no pago es 

lo suficientemente fuerte como para reducir el beneficio esperado del banco, entonces los 

bancos preferirán mantener rígidas sus tasas de interés activas y se ajustarán por la vía del 

racionamiento del crédito. 

Boot (2000) sostiene que los bancos desarrollan relaciones de largo plazo con los 

prestatarios, lo cual facilita las actividades de monitoreo y detección para superar los 
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problemas de información asimétrica. Asimismo, el prestatario se beneficia con tasas de 

interés activas más estables (rígidas), como consecuencia de dicha relación.  

2.3 Hipótesis de investigación 

Debido al poder de mercado de los bancos, los costos de menú, los costos de búsqueda y de 

cambio, los problemas de asimetría de información y las relaciones de largo plazo de los 

bancos con sus clientes se plantea la hipótesis de traspaso incompleto para la tasa de interés 

de los préstamos 
𝜕𝑟𝐿

∗

𝜕𝑟
< 1  y de los depósitos 

𝜕𝑟𝐷
∗

𝜕𝑟
< 1, lo que significa que las tasas de interés 

bancarias son rígidas ante los cambios en la tasa de interés interbancaria. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



11 

 

3 REVISIÓN DE LA LITERATURA 

La revisión de la literatura empírica relevante incluye estudios que investigan el traspaso de 

las tasas de interés bancarias en el Perú y también en el extranjero, cuyos resultados 

principales se presentan a continuación (ver más detalle en el anexo 1).  

3.1 Investigaciones internacionales 

La investigación de Gambacorta (2004) estudia el traspaso de las tasas de interés, en el 

periodo de septiembre de 1993 a septiembre del 2001, con un panel de datos balanceado de 

73 bancos del sistema bancario italiano. Para ello estima un modelo de corrección de errores 

cuyos resultados muestran un traspaso completo para la tasa de interés de los préstamos de 

corto plazo y un traspaso incompleto para el caso de la tasa de interés de las cuentas 

corrientes.  

Antao (2009) analiza el pass through de las tasas de interés bancarias, durante el periodo de 

enero de 1990 a diciembre del 2002 con datos de panel no balanceado para nueve tipos de 

préstamos y seis tipos de depósitos en el mercado bancario de Portugal. Se emplea la tasa de 

interés del mercado de dinero como variable de política monetaria y se estima la ecuación 

de cointegración y el modelo de corrección de errores para cada panel dinámico. El autor 

encuentra que el coeficiente de traspaso de largo plazo de las tasas de interés de los préstamos 

es cercano a uno pero el de las tasas pasivas es inferior a uno. Además, se observa que la 

tasa de interés de los depósitos se ajusta más rápido que la tasa de interés de los préstamos.  

El trabajo de De Graeve y otros (2004) examinan el pass through de las tasas de interés 

bancarias de Bélgica con datos de panel no balanceado durante enero de 1993 a diciembre 

del 2002. Se estudian las tasas de interés para seis tipos de préstamos y ocho tipos de 

depósitos, y se elige la tasa de interés del mercado de dinero como variable explicativa. Los 

autores estiman un vector de cointegración  y un modelo de corrección de errores, debido a 

la no estacionariedad de las variables y a la presencia de cointegración. Los autores hallan 

que solo una tasa de interés muestra un traspaso completo, mientras que las cinco restantes 

tienen un pass through incompleto. Por el lado de los depósitos, se encuentra que todas las 

tasas de interés pasivas muestran un traspaso incompleto.  

El estudio de Mueller (2008) investiga el traspaso de las tasas de interés en el mercado 

bancario alemán durante el periodo de enero del 2003 a diciembre del 2006 para 18 tasas de 

interés activas y 10 tasas de interés pasivas con un panel de datos no balanceado de 197 
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bancos. Se utilizó las tasas de interés del mercado de dinero como variable explicativa de las 

tasas de interés bancarias de corto plazo, mientras que se empleó la tasa de interés del 

mercado de capitales como determinante de las tasas bancarias de mayor madurez de acuerdo 

al enfoque del costo de los fondos. El autor estima un modelo de corrección de errores para 

explicar la dinámica de las tasas de interés para cada tipo de producto. La principal 

conclusión es la no completitud del pass through de las tasas de interés bancarias y la 

existencia de una considerable heterogeneidad entre los diferentes productos bancarios. 

Stanislawska (2014) estudia el pass through de las tasas de interés en el mercado bancario 

polaco durante enero del 2005 a julio del 2013, a través de un panel de datos no balanceado 

de 19 bancos comerciales. Se estudiaron las tasas de interés de los préstamos y de los 

depósitos, y se eligió la tasa de interés del mercado de dinero como variable explicativa. 

Luego de comprobarse la presencia de cointegración entre las variables, se procedió a 

estimar la ecuación de cointegración y el modelo de corrección de errores (ECM). El autor 

encuentra que el traspaso de largo plazo es completo para las tasas de interés de los créditos 

a los hogares, mientras que es incompleto para las tasas de interés de los créditos a las 

empresas. Asimismo, encuentra un traspaso cercano a la unidad para el caso de las tasas de 

interés de los depósitos. 

El trabajo de Horvát y Podpiera (2009) analiza el traspaso de las tasas de interés para el 

sistema bancario de Republica Checa durante el periodo de enero del 2004 a diciembre del 

2008. Se analizan las tasas de interés de los préstamos comerciales, de los créditos a los 

hogares y las tasas de interés de los depósitos, mientras que se elige la tasa del mercado de 

dinero como variable explicativa bajo el enfoque de los costos de los fondos. Dado que las 

variables tienen raíz unitaria y se verifica una relación de cointegración, los autores estiman 

el vector de cointegración y el modelo de corrección de errores. Se concluye que las tasas de 

interés activas tienen un coeficiente de traspaso incompleto, con excepción de la tasa de 

interés de los pequeños préstamos comerciales a tasa flotante que exhibe un coeficiente de 

pass through cercado a uno. Adicionalmente, las tasas de interés de los depósitos muestran 

un traspaso incompleto.   

El trabajo de Berstein y Fuentes (2003) estudia el traspaso de la tasa interbancaria a la tasa 

de interés de los préstamos a 30 días para el mercado bancario chileno durante el periodo de 

1996 al 2002, con un panel de datos mensuales de 20 bancos comerciales. Los autores 

estiman un panel dinámico en niveles, ya que las variables son estacionarias. Con respecto 
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a los resultados, encuentran un coeficiente de traspaso de largo plazo de 1.07 y de corto plazo 

igual a 0.74, lo cual evidencia el traspaso completo de las tasas de interés y en consecuencia 

el elevado grado de flexibilidad de las tasas de interés en Chile. 

Alencar (2011) investiga el traspaso de la tasa interbancaria a las tasas de interés de cinco 

tipos de préstamos, durante enero del 2002 a noviembre del 2009, con un panel de datos 

balanceado de 63 bancos. El autor estima un panel dinámico en niveles, después de 

comprobarse que las variables son estacionarias. Se encuentra evidencia a favor del traspaso 

de largo plazo completo para los diferentes tipos de préstamos. 

3.2 Investigaciones nacionales 

El campo de investigación del pass through de las tasas de interés bancarias es limitado en 

el Perú, destacando tres en específico. 

El trabajo de Lahura (2006) indaga el traspaso de la tasa de interés interbancaria a las tasas 

de interés agregadas activas y pasivas en soles durante el periodo de abril de 1995 a 

diciembre del 2004. El autor estima un vector de cointegración y su respectivo modelo de 

corrección de errores para series de tiempo, puesto que las series son integradas de orden 

uno y cointegran. En cuanto a los resultados, en primer lugar, se encuentra evidencia que el 

traspaso de las tasas de interés promedio activas y pasivas no es completo, pero el efecto 

traspaso se ha incrementado luego de la aplicación del corredor de referencia y el esquema 

de metas explicitas de inflación. En segundo lugar, la implementación del corredor de las 

tasa de referencia incremento la velocidad de ajuste de las tasas de interés. Finalmente, se 

encuentra evidencia que la velocidad de ajuste reacciona de manera asimétrica dependiendo 

de la dirección del cambio de la tasa de interés interbancaria. 

La investigación de Rostagno y Castillo (2010) analiza el traspaso de las tasas de interés 

bancarias (activas y pasivas) para diferentes plazos y sectores, durante el periodo de agosto 

del 2002 a mayo del 2010 con datos de series de tiempo y se  utilizó a la tasa de interés 

interbancaria como variable explicativa. Dado que las series son no estacionarias, se 

estimaron modelos de cointegración simétrica, modelos de cointegración asimétrica y 

modelos en diferencias para series de tiempo.  En primer lugar encuentran que por el lado 

de créditos, las tasas de interés hipotecarias, de consumo y de las microempresas no están 

influenciadas por la tasa de interés interbancaria, mientras que solo las tasas de interés de los 

créditos comerciales cointegran con la tasa interbancaria y muestran un efecto traspaso 
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incompleto en el largo plazo. En segundo lugar, se observa que por el lado de los depósitos, 

solo las tasas de interés de los depósitos a plazo hasta 30 días y los depósitos de las CTS no 

están afectadas por la tasa de interés interbancaria, mientras que las demás tasas de interés 

pasivas estudiadas exhiben un coeficiente de traspaso incompleto. En segundo lugar, las 

tasas de interés responden de manera asimétrica a la tasa de interés interbancaria.  

En el trabajo de Cermeño y Otros (2015) se estudian los efectos de los cambios de la tasa de 

interés interbancaria y de la tasa de encaje sobre las tasas de interés de los créditos 

comerciales en soles con un panel de datos balanceado de seis bancos durante el periodo de 

junio del 2003 a junio del 2010. Los autores calculan las tasas de interés promedio de los 

préstamos comerciales en soles a 30 días, 90 días, 180 días y 360 días como variables 

dependientes a partir de las tasas de interés que se publican en la página web de la SBS. 

Como variables independientes utilizan la tasa de interés interbancaria en soles, la tasa de 

encaje en soles y la tasa de interés de los créditos comerciales en dólares. Luego de realizar 

las pruebas de raíz unitaria, los autores afirman que las series son estacionarias en niveles, a 

pesar de la evidencia encontrada en estudios previos que sostienen lo contrario. En primer 

lugar, se estima un modelo panel dinámico en niveles para la tasa de interés activa en soles 

a 360 días, cuyas variables de control son los rezagos de la tasa de interés activa en soles, la 

tasa interbancaria en soles, la tasa de encaje en soles y la tasa de interés activa en dólares. Se 

encuentra que el impacto de la tasa interbancaria sobre la tasa de interés de los créditos 

comerciales en soles es positivo y significativo, mientras que el impacto de la tasa de encaje 

en soles y de la tasa de interés activa en dólares no es estadísticamente significativo. En 

segundo lugar, se estudia la relación entre la tasa interbancaria y la tasa de interés de los 

créditos comerciales para diferentes plazos, mediante la estimación de un modelo de 

corrección de errores para panel. Los autores encuentran que los coeficientes de traspaso de 

largo plazo de las tasas de interés son inferiores a uno, lo que significa que el efecto traspaso 

es incompleto para los cuatros tipos de créditos evaluados. 
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4 DATOS Y VARIABLES DEL MODELO 

4.1 Datos del modelo 

Trabajar con datos de panel ofrece ciertas ventajas respecto a los datos de series de tiempo 

y los datos de corte transversal. De acuerdo con Hsiao (2006) primero los datos panel 

permiten estimar los parámetros del modelo con más exactitud al poseer información con 

mayor variabilidad y más grados de libertad; segundo controlan el efecto de las variables no 

observables correlacionadas con las variables explicativas incluidas en un modelo 

(endogeneidad) al tener información sobre la dinámica intertemporal y entre individuos; 

tercero permite estimar las relaciones dinámicas de las variables económicas con menor 

colinealidad en comparación con los modelos de series de tiempo al incorporar las 

diferencias entre individuos.  

Bajo este enfoque, la presente investigación utiliza un panel de datos balanceado de los siete 

bancos comerciales9 más importantes del Perú, que representan en promedio el 91.0% del 

total de los créditos directos en soles y el 91.8% los depósitos totales en soles, durante enero 

del 2007 a diciembre del 2017 como se muestra en la tabla 1. Además, el 83.3% del total de 

los créditos directos en soles se encuentran concentrados en cuatro bancos (Banco de Crédito 

del Perú, Banco Continental, Scotiabank Perú e Interbank) y poseen el 83.9% de los 

depósitos totales en soles, lo que evidencia la elevada concentración del sistema bancario 

peruano.  

La razón por la cual se escogió a enero del 2007 como inicio del periodo de la muestra fue 

porque se incorpora datos relacionados a hechos económicos de importancia como la crisis 

hipotecaria del 2008, así como también los ciclos económicos (periodos expansivos y 

recesivos) de la economía peruana de los últimos diez años. En segundo lugar, se buscó 

incorporar desde el principio del estudio al Scotiabank Perú (el tercer banco más importante 

del Perú), ya que en mayo del 2006 ingreso al mercado peruano mediante la compra del 

Banco Sudamericano y el Banco Wiese Sudameris. Además, el periodo de estudio de enero 

del 2007 a diciembre del 2017 constituye un periodo lo suficientemente grande para 

contrastar con rigurosidad académica la hipótesis de la investigación con un panel de datos 

con frecuencia mensual. 

                                                 
9 Los cuales son el Banco Continental BBVA, el Banco de Crédito, el Banco Financiero, el Banco 

Interamericano de Finanzas, el Citibank Perú, el Interbank y el Scotiabank Perú.  
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Los datos macroeconómicos fueron extraídos de las series estadísticas del BCRP, mientras 

que los datos microeconómicos proceden de la información estadística de la banca múltiple 

de la SBS.  

Tabla 1 

Participación de mercado promedio (enero 2007 - diciembre 2017) 

Créditos directos en soles    Depósitos totales en soles  

 Participación Porcentaje   Participación Porcentaje 

  
Promedio 

(%) Acumulado    
Promedio 

(%) Acumulado 

B. de Crédito del Perú  32.9 32.9  B. de Crédito del Perú  35.0 35.0 

B. Continental 23.6 56.5  B. Continental 22.8 57.9 

Scotiabank Perú 15.8 72.3  Scotiabank Perú 14.9 72.8 

Interbank 11.0 83.3  Interbank 11.0 83.9 

BanBif 3.3 85.1  BanBif 3.3 87.2 

B. Financiero 2.6 88.4  Citibank 2.4 89.6 

Citibank 1.8 91.0   B. Financiero 2.2 91.8 

       
Nota: Fuente SBS 

4.2 Evolución de la tasa de referencia del mercado interbancario 

 

 

Figura 1. Tasa de Referencia de la Política Monetaria 

Fuente: BCRP 

Según las notas informativas del BCRP (2018), en enero del 2007 la tasa de referencia para 

el mercado interbancario (ver gráfico 1) se mantuvo en 4.5% ya que no se observaban 
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presiones inflacionarias en el corto plazo. Desde julio del 2007 a setiembre del 2008 el 

Directorio del Banco Central decidió incrementar progresivamente la tasa de referencia en 

25 puntos básicos con un incremento total acumulado de 200 puntos básicos durante todo el 

periodo hasta alcanzar una tasa de referencia máxima de 6.5% en setiembre del 2008, para 

mantener la inflación y las expectativas de inflación dentro del rango meta en un contexto 

de fuerte crecimiento de la demanda interna por encima del crecimiento potencial e 

incrementos de los precios internacionales de los alimentos y combustibles. El periodo de 

febrero a agosto del 2009 estuvo caracterizado por la flexibilización de la política monetaria 

con una fuerte caída acumulada en la tasa de referencia de 525 puntos básicos durante siete 

meses consecutivos hasta alcanzar un mínimo de 1.25% en agosto del 2009, debido a la 

disminución de la inflación y de las expectativas de inflación, la desaceleración del gasto del 

sector privado y el deterioro de la economía mundial. Durante mayo del 2010 a mayo del 

2011, se incrementó la tasa de referencia por parte del BCRP para mantener la inflación y 

sus expectativas en el rango meta en un ambiente de fuerte crecimiento de la demanda 

interna, incertidumbre en los mercados financieros internacionales y el incremento de los 

precios internacionales de los alimentos y combustibles. En el periodo de junio del 2011 a 

octubre del 2013 se mantuvo la tasa de referencia en 4.25% ya que la inflación se encontraba 

dentro del rango meta en un contexto de crecimiento económico cerca de su potencial y una 

mayor incertidumbre de la economía mundial. De noviembre del 2013 a enero del 2015, el 

Directorio del BCRP reduce paulatinamente la tasa de referencia alentado por una 

producción por debajo de su potencial, con expectativas de inflación ancladas dentro del 

rango meta, la reversión de los factores de oferta que incrementaron la inflación y la 

recuperación de la economía mundial. Durante el periodo comprendido de setiembre del 

2015 a febrero del 2016, el Banco Central elevo la tasa de referencia en respuesta al 

incremento de la inflación esperada por encima del rango meta a consecuencia del aumento 

de la inflación ocasionado por el aumento de los precios de algunos alimentos y la 

depreciación cambiaria. De marzo del 2016 hasta marzo del 2017, la tasa de referencia se 

mantuvo en 4.25% dado que las expectativas de inflación se encontraba dentro del rango 

meta, la actividad económica se desacelero por el menor gasto público, la economía mundial 

siguió recuperándose y se observó una menor volatilidad en los mercados financieros. En el 

periodo de mayo a noviembre del 2017 el Directorio del Banco Central decidió disminuir la 

tasa de referencia de manera preventiva en un contexto de reducción de la inflación debido 

a la reversión de los choques de oferta (incremento de los precios de algunos alimentos por 
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el fenómeno del niño), con expectativas de inflación dentro del rango meta, una mejora de 

la actividad económica aunque por debajo del potencial y la gradual recuperación de la 

economía mundial. 

4.3 Descripción de las variables  

Como se muestra en la tabla 2, las variables dependientes son las tasas de interés efectiva 

anual en soles de los préstamos comerciales de 31 a 90 días, de los créditos comerciales 91 

a 180 días, de los depósitos de ahorro y de los depósitos a plazo, cuya observación es 

recogida el último día útil de cada mes de los reportes de la SBS.  Estas variables son tasas 

de interés sobre flujos calculadas como un promedio aritmético de las tasas de interés 

bancarias, en los últimos 30 días útiles a la fecha del reporte, ponderado por sus respectivas 

cantidades desembolsadas.10 La elección de tales tasas de interés se justifica principalmente 

por el modelo microeconómico de Monti Klein que estudia el efecto traspaso de los cambios 

de la tasa de interés interbancaria sobre las tasas de interés de los préstamos y de los 

depósitos. Segundo porque son series que no cuentan con valores omitidos y están 

cointegradas con la tasa de interés interbancaria en soles.  

Tabla 2 

Descripción de las variables 

   
Símbolo Nombre Fuente 

 Variables dependientes   

𝑟𝐿1 Tasa de interés de los créditos comerciales de 31 - 90 días en soles SBS 

𝑟𝐿2 Tasa de interés de los créditos comerciales de 91 - 180 días en soles SBS 

𝑟𝐷1 Tasa de interés de los depósitos de ahorro en soles SBS 

𝑟𝐷2 Tasa de interés de los depósitos a plazo en soles SBS 

 Variable independiente  
𝑟 Tasa de interés interbancaria en soles  BCRP 

      

 

Nota: Fuente SBS, BCRP 

 

 

                                                 
10 SBS (2010): 1 y 7  
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A partir de julio del 2010, la SBS desagrega la información de las tasas de interés de los 

créditos comerciales en cuatro categorías, tales como las tasas de interés de los créditos 

corporativos, grandes empresas, medianas empresas y pequeñas empresas de acuerdo a la 

Resolución SBS 11356-2008.11 Sin embargo, desde julio hasta fines de agosto del 2010, la 

SBS siguió publicando las tasas de interés de los créditos comerciales agregando 

información de las tasas de interés de los créditos corporativos, grandes empresas, medianas 

empresas y pequeñas empresas. La descomposición en la estructura de créditos, hace que la 

serie de la tasa de interés de los préstamos comerciales no pueda ser comparable 

directamente con las nuevas series publicadas oficialmente a partir de septiembre del 2010. 

Por lo tanto, para obtener una única serie de larga duración para la tasa de interés de los 

créditos comerciales, se agregaron las tasas de interés de los créditos corporativos, grandes 

empresas, medianas empresas y pequeñas empresas, a través de un promedio aritmético de 

dichas tasas de interés ponderado por sus respectivas participaciones en los créditos directos, 

desde setiembre del 2010 hasta diciembre del 2017, en línea con la metodología utilizada 

por Kok & Werner (2006).  

 

Figura 2. Tasa de Referencia de la Política Monetaria y Tasa Interbancaria en soles 

Fuente: BCRP 

Con respecto a la variable dependiente se emplea la tasa de interés interbancaria en soles, de 

acuerdo con las ecuaciones 9 y 10 descritas en el modelo Monti-Klein de competencia 

bancaria presente en el marco teórico. Esta tasa de interés refleja las decisiones de política 

                                                 
11 SBS (2010): 1 
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monetaria, ya que converge a la tasa de referencia de la política monetaria (ver gráfico 2) 

como consecuencia de las intervenciones que el BCRP realiza en el mercado interbancario. 

Además, es preferible utilizar la tasa de interés interbancaria en lugar de la tasa de referencia, 

ya que posee mayor variabilidad, mientras que la tasa de referencia solo muestra cambios 

discretos. A continuación, se muestran las estadísticas descriptivas del panel de datos 

balanceado en la tabla 3. 

 

Tabla 3 

Estadísticas descriptivas 

Símbolo Nombre Media  
Desv. 
Est. 

Min Max n t N 

𝑟𝐿1 
Tasa de interés de los créditos comerciales de 31 
- 90 días en soles 8.6 2.0 2.8 15.4 7 132 924 

𝑟𝐿2 
Tasa de interés de los créditos comerciales de 91 
- 180 días en soles 8.4 1.9 2.3 20.0 7 132 924 

𝑟𝐷1 
Tasa de interés de los depósitos de ahorro en 
soles 0.8 0.5 0.1 2.9 7 132 924 

𝑟𝐷2 Tasa de interés de los depósitos a plazo en soles 3.7 1.2 0.6 6.9 7 132 924 

𝑟 Tasa de interés interbancaria en soles  4.0 1.2 1.0 6.6 7 132 924 

                  

       Total 4620 
Nota: Calculadas con el programa Stata 

 

5 ESPECIFICACIÓN Y ESTIMACIÓN DEL MODELO 

En el presente trabajo se utilizan modelos de panel dinámico para estimar la relación de 

largo plazo de la tasa de interés bancaria con la tasa de política monetaria descrito por el 

modelo Monti-Klein (ecuaciones 9 y 10) y su ajuste ante un desequilibrio de corto plazo 

siguiendo la estrategia empírica de Antao (2009), De Graeve y otros (2004) y Horvát & 

Podpiera (2009). El panel de datos con el que se trabaja posee un número relativamente 

grande de observaciones temporales (T=132) para un número fijo de observaciones 

transversales (N=7). Por lo tanto, el análisis de la estacionariedad de las variables y la 

cointegración entre ellas requieren estudiarse.12 

                                                 
12 Baltagi (2005): 237 – 238. 
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Una serie de tiempo estacionaria en covarianzas se define como un proceso estocástico cuya 

media, varianza y covarianza son constantes y no dependen del tiempo.13 Este tipo de series 

convergen a su valor medio (reversión media) y las fluctuaciones alrededor de este valor 

tienen una amplitud constante.14 Bajo este concepto, se analizará la estacionariedad de las 

variables tanto en niveles como en sus primeras diferencias, mediante el análisis gráfico de 

las series, el análisis del correlograma y las pruebas de raíz unitaria. De comprobarse que las 

variables sean no estacionarias en niveles, pero estacionarias en sus primeras diferencias, es 

decir si las variables son integradas de orden uno Ι(1), entonces se procederá a realizar una 

prueba de cointegración de panel para verificar la existencia de la relación de equilibrio entre 

las tasas de interés bancarias con la tasa de interés interbancaria. Luego, si se verifica la 

relación de cointegración entre las variables, se podrá estimar la ecuación de cointegración 

y el modelo de corrección de errores para el panel dinámico no estacionario. 

5.1 Análisis de estacionariedad de las variables 

Respecto al análisis gráfico de las variables, que se muestran en el anexo 2 al anexo 10, las 

series de tiempo en niveles no convergen a un valor constante, sino que su media varía en el 

tiempo. Además, las fluctuaciones alrededor de su media no tienen una amplitud constante, 

es decir la varianza fluctúa en función del tiempo. Estas son características de series de 

tiempo con tendencia estocástica (series con raíz unitaria) frecuentes en series de tiempo 

procedentes de información financiera. Sin embargo, las primeras diferencias de las series 

analizadas muestran características de estacionariedad, al fluctuar alrededor de un valor 

constante.  

En cuanto al análisis del correlograma que se muestra en el anexo 11 al anexo 19, se observa 

que los coeficientes de la función de autocorrelación de las series en niveles convergen a 

cero de forma lenta, mientras que los coeficientes de autocorrelación de las series en 

primeras diferencias convergen a cero rápidamente, señal de que las variables son no 

estacionarias en niveles, pero son estacionarias en sus primeras diferencias.15 

El análisis anterior se complementa con las pruebas de raíz unitaria para una serie de tiempo 

en particular 𝑦𝑡  que puede ser descrito mediante el siguiente modelo general.  

𝑦𝑡 = α + 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝛿 𝑡 + 𝑢𝑡 ( 13 ) 

                                                 
13 Enders (2004): 68-69 
14 Cuthbertson, Hall & Taylor (1992): 130 
15 Enders (2004): 78-79 



22 

 

Esta ecuación describe una serie no estacionaria (de raíz unitaria) en la medida que el 

parámetro 𝜌 sea estadísticamente igual a uno. Si el parámetro 𝜌 es estadísticamente menor 

que uno, la serie de tiempo es estacionaria. En el caso que la serie de tiempo presente raíz 

unitaria, esta puede tomar la forma de un proceso camino aleatorio puro (𝑦𝑡 = 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡), 

un camino aleatorio con intercepto (𝑦𝑡 = α + 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡) o un camino aleatorio con 

intercepto alrededor de una tendencia determinista descrito en la ecuación 13. Las pruebas 

de raíz unitaria, aplicadas para todas las series del presente estudio, han sido desarrolladas 

para contrastar la hipótesis nula de raíz unitaria contra la hipótesis alterna de estacionariedad. 

Se utilizó la prueba Dickey–Fuller Aumentada y la prueba Phillips–Perron para evaluar todas 

las series utilizadas en la investigación; donde 𝑦𝑡 es la variable a ser testeada y 𝑢𝑡 es un 

término de error. Los resultados de las pruebas confirman que las series en niveles tienen 

una tendencia estocástica, pero son estacionarias en sus primeras diferencias, es decir son 

integradas de orden uno, tal como se muestra en los cuadros presentados en el anexo 20 al 

anexo 26. 

5.2 Ecuación de cointegración y el Modelo de corrección de errores  

La regresión de una serie de tiempo no estacionaria sobre otras series no estacionarias puede 

ocasionar una regresión espuria (sin sentido económico). Sin embargo, existe un caso en 

particular, en el cual una serie integrada de orden uno comparte la tendencia estocástica con 

otras series integradas de orden uno, por lo que la combinación lineal entre ellas es 

estacionaria, es decir que dicha combinación lineal anula la tendencia estocástica lo que 

resulta en una regresión significativa (no espuria). En este caso se dice que las variables 

están cointegradas, y en términos económicos significa que existe una relación de equilibrio 

o de largo plazo entre ellas de acuerdo con Engle & Granger (1987). 

La modelación econométrica que permite contrastar la hipótesis de efecto traspaso 

incompleto de las tasa de interés bancarias se realiza mediante la ecuación de cointegración 

y el modelo de corrección de errores. En primer lugar, la ecuación de cointegración muestra 

la relación de largo plazo o de equilibrio entre la tasa de interés bancaria (activa y pasiva) y 

la tasa de interés interbancaria en soles descritos en la ecuación 9 y 10. En segundo lugar, el 

modelo de corrección de errores muestra el ajuste de las tasas de interés bancarias hacia la 

relación de equilibrio en respuesta de un choque de la tasa de interés interbancaria que altere 

el equilibrio inicial. 
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Ecuación de Cointegración 

La teoría económica (Modelo Monti Klein) muestra que existe una relación de equilibrio 

entre las tasas de interés bancarias (préstamos y depósitos) y la tasa de interés interbancaria 

(ecuación 9 y 10). Además, si las variables son Ι(1) y están cointegradas, entonces esta 

relación puede ser expresada a través de la siguiente ecuación de cointegración:  

𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑖𝑟𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 ( 14 ) 

Donde el subíndice 𝑖 representa el número de bancos 𝑖 =1, 2,…, N y 𝑡 es el número de meses 

𝑡 =1, 2,…, T;  𝑟𝑖𝑡
𝐵 es la tasa de interés bancaria de “equilibrio” en soles, 𝑟𝑡 es la tasa de interés 

interbancaria en soles y 𝑢𝑖𝑡 es un término de error estacionario. 

El parámetro del intercepto está representado por 𝛽0i el cual indica el margen individual y 

el coeficiente de la pendiente 𝛽1𝑖 mide la elasticidad de largo plazo (efecto total) de la tasa 

de interés interbancaria sobre la tasa de interés bancaria. Este último muestra el cambio total 

de la tasa de interés bancaria en respuesta al cambio de la tasa de interés interbancaria. Como 

se mencionó anteriormente, la hipótesis de la presente investigación es que las tasas de 

interés bancarias (activas y pasivas) son rígidas, por lo que se espera que 𝜷𝟏 < 𝟏  (efecto 

traspaso incompleto). 

Modelo de Corrección de Errores  

En el corto plazo, puede haber un desequilibrio temporal en la relación de largo plazo y la 

dinámica de ajuste hacia la nueva tasa de interés de equilibrio se representa mediante el 

Modelo Autoregresivo con Rezagos Distribuidos (ARDL) de la siguiente manera: 

𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝛼𝑖 + 𝛿0𝑖𝑟𝑡 + 𝛿1𝑖𝑟𝑡−1 + 𝜃𝑖𝑟𝑖𝑡−1

𝐵 + 𝜀𝑖𝑡 ( 15 ) 

Donde las variables están expresadas en el periodo corriente y con un periodo de rezago, 𝛼𝑖 

es un efecto grupo específico (efecto fijo) y 𝜀𝑖𝑡 es un término de error ruido blanco16. El 

modelo ARDL se puede reescribir17 en la forma de un Modelo de Corrección de Errores 

(MCE) que conecta la relación de largo plazo de las variables analizadas con el desequilibrio 

de corto plazo, a través del término de error de la ecuación de cointegración rezagado un 

periodo 𝑢𝑖𝑡−1. 

                                                 
16 Un término de error que se distribuye de forma independiente a través de i y t con media cero y varianza 

constante. 
17 En el anexo 29 se encuentra la derivación matemática de un modelo MCE a partir de un modelo ARDL. 
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Δ𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝜙𝑖 [𝑟𝑖,𝑡−1

𝐵 − 𝛽0𝑖 − 𝛽1𝑖𝑟𝑡−1] + 𝛿0𝑖Δ𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ( 16 ) 

 

Δ𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝜙𝑖 𝑢𝑖𝑡−1 + 𝛿0𝑖Δ𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ( 17 ) 

  

Donde β0i =
αi

1−θi
 , β1i =

δ0i+δ1i

1−θi
 y 𝜙𝑖 = −(1 − 𝜃𝑖) es el parámetro de velocidad de ajuste 

que mide la proporción de la brecha entre la tasa de interés observada con la tasa de interés 

de equilibrio que se ajusta luego de un mes. Se espera que este coeficiente sea negativo 𝜙𝑖 <

0 (condición de estabilidad), señal de que el modelo corrige el error en el siguiente periodo 

para retornar a la relación de equilibrio luego de cualquier choque. Además, el coeficiente 

𝛿0𝑖 mide la elasticidad de corto plazo (efecto inmediato) de la tasa de interés interbancaria 

sobre la tasa de interés bancaria y mide el cambio inmediato de la tasa de interés bancaria en 

respuesta al cambio de la tasa de interés interbancaria. Adicionalmente, de acuerdo a Hendry 

(1995) el rezago promedio de ajuste calculado como 𝜂 = (𝛽1𝑖 − 𝛿0𝑖 )/(−𝜙𝑖)  mide el 

número de meses que tarda la tasa de interés bancaria en ajustarse totalmente a su nuevo 

nivel de equilibrio, luego del cambio en la tasa de interés interbancaria.  

Prueba de Cointegración de Panel  

Luego de corroborar que las variables son integradas de orden uno, se realizó cuatro pruebas 

de cointegración para un panel dinámico no estacionario desarrollado por Westerlund 

(2007). En dichas pruebas se contrasta la hipótesis nula de no cointegración, basado en un 

modelo de corrección de errores. El autor plantea cuatro pruebas de cointegración, en el cual 

dos de ellas fueron diseñadas con la hipótesis alterna en la que todo el panel es cointegrado 

y las otras dos basadas en que al menos un panel es cointegrado.18 Los resultados de estas 

pruebas que se muestran en la tabla 4 indican que se rechaza la hipótesis nula de no 

cointegración, lo que da sustento estadístico a la relación teórica de la tasa de bancaria (activa 

y pasiva) con la tasa de interés interbancaria. 

 

 

 

                                                 
18 Persyn & Westerlund (2008): 232 - 237 
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Tabla 4 

Prueba de cointegración de Westerlund para el panel de datos 

    
Estadístico Valor  Valor-Z p-valor 

    

Tasa de interés de los créditos comerciales de 31 - 90 días en soles   
Gt  -2.34* -3.47 0.00 

Ga  -12.14* -4.85 0.00 

Pt  -5.90* -3.89 0.00 

Pa  -9.76* -7.98 0.00 

Tasa de interés de los créditos comerciales de 91 - 180 días en soles   
Gt  -2.34* -3.46 0.00 

Ga  -11.82* -4.67 0.00 

Pt  -6.32* -4.26 0.00 

Pa  -11.22* -9.31 0.00 

Tasa de interés de los depósitos de ahorro en soles    
Gt  -3.55* -6.55 0.00 

Ga  -22.15* -10.67 0.00 

Pt  -8.74* -6.33 0.00 

Pa  -19.69* -17.05 0.00 

Tasa de interés de los depósitos a plazo en soles    
Gt  -3.71* -6.95 0.00 

Ga  -28.68* -14.47 0.00 

Pt  -9.74* -7.19 0.00 

Pa  -27.00* -23.74 0.00 

  
Nota: * Se rechaza la hipótesis nula de no cointegración (Gt y Ga son las pruebas promedio grupal / Pt y Pa 

son los test promedio de panel) 

5.3 Estimación de la Ecuación de cointegración y el Modelo de corrección de 

errores  

El estudio de Pesaran y Smith (1995) muestra que cuando el panel de datos pose un elevado 

número de observaciones temporales (T grande), los procedimientos tradicionales para 

estimar modelos de panel dinámico, en los que se asume que todos los parámetros son iguales 

entre individuos, como el estimador de efectos fijos dinámico (DFE), el estimador de efectos 

aleatorios dinámico (DRE), el estimador de variables instrumentales (IV) y el estimador del 

método generalizado de momentos (GMM) producen estimaciones inconsistentes de los 

parámetros del modelo. En consecuencia, los autores plantean dos nuevos métodos para 

modelos de panel dinámicos con tales características.  
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El primero de ellos es el estimador Mean Group (MG) desarrollado por Pesaran y Smith 

(1995), en el que se permite que los coeficientes de largo plazo de la ecuación de 

cointegración, el coeficiente de velocidad de ajuste, los coeficientes de corto plazo y la 

varianza del error en la ecuación del Modelo de Corrección de Errores (MCE) difieran entre 

individuos, ya que se estima cada ecuación separadamente para cada individuo y luego se 

promedian los coeficientes estimados (estimadores MG). El segundo es el estimador Pooled 

Mean Group (PMG) propuesto por Pesaran, Shin y Smith (1997, 1999), en el que se restringe 

los coeficientes de largo plazo en la ecuación de cointegración a ser iguales entre individuos, 

pero se permite que el coeficiente de velocidad de ajuste, los coeficientes de corto plazo y la 

varianza del error en la ecuación del MCE difieran entre individuos, mediante la 

maximización de una función de log-verosimilitud19 de forma iterativa, con respecto a los 

parámetros del modelo (estimadores de máxima verosimilitud o PMG).   

De acuerdo con Pesaran, Shin, y Smith (1997) la elección del método de estimación 

dependerá de que tan razonable sea el supuesto de la homogeneidad del coeficiente de la 

pendiente 𝛽1𝑖 (traspaso de largo plazo) entre individuos en la ecuación de cointegración. Si  

el coeficiente de la pendiente es homogéneo entre individuos, el estimador Pooled Mean 

Group (PMG) es consistente y eficiente, mientras que el estimador Mean Group (MG) 

produce estimaciones consistentes pero ineficientes de la media de los coeficientes de largo 

plazo. Pero cuando el coeficiente de la pendiente 𝛽1𝑖 (traspaso de largo plazo) difiere entre 

grupos, el estimador PMG produce estimaciones inconsistentes de los coeficientes de largo 

plazo, mientras que el estimador MG rinde estimaciones consistentes. En efecto la 

homogeneidad de la pendiente puede probarse a través de un Test de Hausman, bajo la 

hipótesis nula de la homogeneidad de la pendiente cuyo estadístico de Hausman se distribuye 

asintóticamente como una variable 𝜒2con grados de libertad igual al número de coeficientes 

de la pendiente en la ecuación de integración. 

 

 

 

                                                 
19 Que proviene de un modelo de corrección de errores. 
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Tabla 5 

Test de Hausman de especificación PMG y MG 

   𝜒2(1) p-valor 

Tasa de interés de los créditos comerciales de 31 - 90 días  0.00 0.97 

Tasa de interés de los créditos comerciales de 91 - 180 días  3.08 0.08 

Tasa de interés de los depósitos de ahorro   6.41* 0.01 

Tasa de interés de los depósitos a plazo -1.43*   

   
Nota: * Se rechaza la hipótesis nula de homogeneidad de coeficientes 

Los resultados del Test de Hausman (tabla 5) no pueden rechazar la hipótesis de la 

homogeneidad de la pendiente para el caso de las tasas de interés de los créditos comerciales, 

mientras que sucede lo contrario para las tasas de interés de los depósitos, lo que sugiere que 

las primeras deben ser estimadas bajo el estimador Pooled Mean Group (PMG) y las 

segundas con el estimador del Mean Group (MG).  

De este modo, se procede a estimar la ecuación de cointegración junto al modelo de 

corrección de errores de las ecuaciones 14 y 17 respectivamente, para el panel dinámico no 

estacionario de la banca comercial peruana, mediante el estimador Pooled Mean Group 

(PMG) y el estimador Mean Group (MG), en el periodo de enero del 2007 a diciembre del 

2017. Los resultados de la estimación PMG y MG se muestran en la tabla 6 y 7 

respectivamente.   
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Tabla 6 

Estimación del pass through de la tasa de interés bancarias en soles (Estimador PMG) 

 Créditos comerciales             Depósitos  

Coeficiente 
 31 a 90 días 

91 - 180 
días Ahorro  Plazo 

Ecuación de cointegración:      
Efecto traspaso (β_1) 0.74 0.49 0.10 0.97 

p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 

Constante (β_0) 5.59 6.66 0.32 -0.21 

Modelo de corrección de errores:     
Velocidad de ajuste (ϕ) -0.39 -0.38 -0.18 -0.21 

p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 

Efecto traspaso inmediato (δ_0) 0.29 0.17 0.02 0.50 

p-valor 0.00 0.24 0.65 0.00 

Constante (α) 2.19 2.52 0.06 -0.04 

p-valor 0.00 0.00 0.00 0.06 

Rezago medio de ajuste (meses) 1.1 0.8 0.4 2.3 

Rezago medio de ajuste (días) 34 25 13 68 
Nota: Periodo 2007:01 - 2017:12 

Los resultados para la tasa de interés de los créditos comerciales de 31 a 90 días (Tabla 6) 

muestran evidencia a favor de la hipótesis planteada de traspaso incompleto con un 

coeficiente de traspaso de largo plazo igual a 0.74, lo que significa que la mencionada tasa 

de interés muestra un cambio total en promedio de 0.74 puntos porcentuales cuando la tasa 

interbancaria varía en un punto porcentual. Se observa un coeficiente de traspaso de corto 

plazo igual a 0.29 cuyo resultado se describe como un cambio inmediato en promedio de 

0.29 puntos porcentuales en respuesta al cambio de un punto porcentual en la tasa de interés 

interbancaria. Respecto a la velocidad de ajuste, se cumple con la condición de estabilidad 

al tener un coeficiente de velocidad de ajuste negativo estadísticamente significativo igual a 

-0.39 el cual se interpreta como el 39% de la diferencia entre la tasa de interés observada y 

la tasa de interés de “equilibrio” se corrige dentro del primer mes. Es por ello que el número 

de meses que tarda la tasa de interés de los préstamos comerciales en soles de 31 a 90 días 

en ajustarse totalmente a su nuevo nivel de equilibrio es 1.1 meses (o su equivalente a 34 

días) en respuesta al cambio de la tasa interbancaria.  

En el caso de la tasa de interés de los créditos comerciales de 91 a 180 días (Tabla 6) se 

observa un coeficiente de traspaso de largo plazo igual a 0.49. Además, se tiene un 

coeficiente de traspaso de corto plazo igual a 0.17 con un coeficiente de velocidad de ajuste 

igual a -0.38 y el número de meses que tarda la tasa de interés de los préstamos comerciales 
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en soles de 91 a 180 días en ajustarse totalmente a su nuevo nivel de equilibrio es 0.8 meses 

(o su equivalente a 25 días) en respuesta al cambio de la tasa interbancaria. 

Tabla 7 

Estimación del pass through de la tasa de interés bancarias en soles (Estimador MG) 

 Créditos comerciales              Depósitos  

Coeficiente 
 31 a 90 días 

91 - 180 
días Ahorro  Plazo 

Ecuación de cointegración:      
Efecto traspaso (β_1) 0.74 0.58 0.14 0.96 

p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 

Constante (β_0) 5.74 6.52 0.22 -0.15 

Modelo de corrección de errores:     
Velocidad de ajuste (ϕ) -0.41 -0.39 -0.19 -0.21 

p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 

Efecto traspaso inmediato (δ_0) 0.28 0.16 0.01 0.50 

p-valor 0.01 0.28 0.73 0.00 

Constante (α) 2.37 2.54 0.04 -0.03 

p-valor 0.00 0.00 0.13 0.47 

Rezago medio de ajuste (meses) 1.1 1.1 0.7 2.2 

Rezago medio de ajuste (días) 34 32 20 65 
Nota: Periodo 2007:01 - 2017:12 

    
Los resultados para la tasa de interés de los depósitos de ahorro (Tabla 7) también muestran 

un traspaso incompleto con un coeficiente de traspaso de largo plazo igual a 0.14. Asimismo, 

se observa un coeficiente de traspaso de corto plazo igual a 0.01 aunque no significativo y 

un coeficiente de velocidad de ajuste igual a -0.19.  

Finalmente, la tasa de interés de los depósitos a plazo (Tabla 7) cuenta con un coeficiente de 

traspaso de largo plazo igual a 0.96 lo que demuestra el pass through incompleto. Se observa 

un coeficiente de traspaso de corto plazo igual a 0.50 y un coeficiente de velocidad de ajuste 

igual a -0.21 con un número de meses de ajuste igual a 2.2 (o su equivalente a 65 días) en 

respuesta al cambio en la tasa interbancaria. 
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5.4 Análisis de sensibilidad 

El análisis anterior se puede complementar con la estimación de la ecuación de cointegración 

y del modelo de corrección de errores con el estimador efectos fijos dinámicos, para el 

periodo de enero del 2007 a diciembre del 2017, cuyos resultados se muestran en la tabla 8.  

Tabla 8 

Estimación del pass through de la tasa de interés bancarias en soles (Efectos fijos 

dinámicos) 

 Créditos comerciales              Depósitos  

Coeficiente 
 31 a 90 días 

91 - 180 
días Ahorro  Plazo 

Ecuación de cointegración:      
Efecto traspaso (β_1) 0.74 0.60 0.15 0.95 

p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 

Constante (β_0) 5.60 6.04 0.13 -0.15 

Modelo de corrección de errores:     
Velocidad de ajuste (ϕ) -0.43 -0.38 -0.15 -0.20 

p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 

Efecto traspaso inmediato (δ_0) 0.29 0.23 0.03 0.51 

p-valor 0.01 0.07 0.21 0.00 

Constante (α) 2.40 2.27 0.02 -0.03 

p-valor 0.00 0.00 0.43 0.37 

Rezago medio de ajuste (meses) 1.1 1.0 0.8 2.2 

Rezago medio de ajuste (días) 32 30 24 66 
Nota: Periodo 2007:01 - 2017:12 

    
Los resultados muestran un coeficiente de traspaso de largo plazo de 0.74 para la tasa de 

interés de los créditos comerciales de 31 a 90 días, de 0.60 para la tasa de interés de los 

créditos comerciales de 91 a 180 días, de 0.15 para la tasa de interés de los depósitos de 

ahorro y de 0.95 para la tasa de interés de los depósitos a plazo lo que verifica la hipótesis 

de efecto traspaso incompleto de las tasas de interés bancarias planteada en la presente 

investigación. 
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6 CONCLUSIONES 

El trabajo investiga el efecto traspaso de las tasas de interés de los créditos comerciales de 

31 - 90 días, de las tasas de interés de los préstamos comerciales de 91 - 180 días, de las 

tasas de interés de los depósitos de ahorro y de las tasas de interés de los depósitos a plazo 

en respuesta a cambios de la tasa de interés interbancaria en soles provocados por las 

acciones de política monetaria del Banco Central. Para ello se estima la ecuación de 

cointegración y el modelo de corrección de errores para un panel de datos dinámico no 

estacionario, a nivel bancario, durante el periodo de enero del 2007 a diciembre del 2017.  

Se encuentra evidencia que las tasas de interés activas y pasivas analizadas reaccionan de 

forma incompleta ante cambios de la tasa de interés interbancaria en soles, lo cual valida la 

hipótesis de efecto traspaso incompleto planteada en la presente investigación. Es decir, los 

cambios de la tasa de interés interbancaria en soles provocados por el Banco Central no son 

totalmente transmitidos a las tasas de interés bancarias en soles lo que evidencia el grado de 

rigidez de las tasas de interés analizadas en el Perú. En particular, la tasa de interés de los 

depósitos a plazo presenta el mayor coeficiente de traspaso, mientras que la tasa de interés 

de los depósitos de ahorro tiene el menor coeficiente de pass through entre los cuatro 

productos estudiados. Estos resultados de traspaso incompleto de las tasas de interés 

bancarias dan fundamento económico para modelar las tasas de interés bancarias en soles 

con un Modelo de Proyección Trimestral (MPT) como el que utiliza el Banco Central de 

Reserva del Perú (BCRP) para simular sus políticas monetarias y proyectar las principales 

variables macroeconómicas del Perú, lo que mejora la toma de decisiones desde el punto de 

vista del Banco Central como desde el punto de vista privado de una institución financiera. 

Finalmente, queda como agenda de investigación futura analizar el efecto traspaso de las 

tasas de interés bancarias considerando factores adicionales a la tasa de interés interbancaria 

como la tasa de morosidad bancaria, la liquidez, la capitalización para lo cual es necesario 

desarrollar un modelo teórico micro fundamentado que considere el efecto de tales variable 

sobre las tasas de interés bancarias. Además, queda pendiente investigar el efecto traspaso 

incorporando asimetrías en la respuesta de las tasas de interés para un modelo de panel 

dinámico. 
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ANEXOS 

Anexo 1: Revisión de la literatura empírica 

Estudio Tipo de tasa de interés PT Largo 

plazo 

PT Corto 

plazo 

Velocidad 

de ajuste 

Meses 

Gambacorta (2004) - 

Italia 

Préstamos de corto plazo 1.02 0.57 -0.48 - 

 Cuentas corrientes 0.69 0.41 -0.57 - 

Antao (2009) - Portugal Descuentos al sector corporativo a 3 

meses 

1.01 - -0.22 9 

 Descuentos al sector corporativo de 3 a 6 

meses 

1.07 - -0.16 6 

 Descuentos a los hogares a 3 meses 0.85 - -0.21 10 

 Préstamos al sector corporativo a 1 día 1.10 - -0.21 10 

 Préstamos al sector corporativo a 3 meses 0.98 - -0.30 6 

 Préstamos al sector corporativo de 3 a 6 

meses 

0.98 - -0.32 6 

 Préstamos a los hogares de 6 meses a 1 

año 

1.03 

 

- 

 

-0.28 

 

10 

 

 Préstamos a los hogares de 2 a 5 años 0.86 

 

- 

 

-0.17 

 

19 

 

 Préstamos a los hogares mayor a 5 años 0.77 

 

- 

 

-0.19 

 

8 

 

 Depósitos transferibles 0.17 - 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos con vencimiento acordado (<1 

mes) 

0.82 

 

- 

 

-0.38 

 

4 

 

 Depósitos con vencimiento acordado (1 - 

3 meses) 

 

0.74 

 

- 

 

-0.28 

 

5 

 

 Depósitos con vencimiento acordado (6 

meses - 1 año) 

 

0.87 

 

- 

 

-0.25 

 

4 

 

 Ahorro de pensionistas (6 meses - 1 año) 0.89 

 

- 

 

-0.17 

 

5 

 

 Cuenta de emigrantes (6 meses - 1 año) 

 

0.87 

 

- 

 

-0.21 

 

5 

 

De Graeve (2002) - 

Bélgica 

 

Certificados negociables a 2 meses 0.86 

 

0.67 

 

-0.27 

 

2 

 

 Anticipos bancarios sobre cuentas 

corrientes a 2 meses 

0.83 

 

0.66 

 

-0.20 

 

2 

 

 Préstamos a plazo a 6 meses 0.92 1.01 -0.72 1 
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 Préstamos de inversión a 5 años 1.01 

 

0.79 

 

-0.37 

 

2 

 

 Créditos de consumo a 3 años 0.69 

 

0.19 

 

-0.23 

 

3 

 

 Créditos hipotecarios a 5 años 0.87 

 

0.35 

 

-0.19 

 

3 

 

 Depósitos a plazo a 1 mes 0.88 

 

0.72 

 

-0.41 

 

2 

 

 Depósitos a plazo a 3 meses 0.88 

 

0.81 

 

-0.54 

 

1 

 

 Depósitos a plazo a 3 años 0.98 

 

0.75 

 

-0.50 

 

1 

 

 Bonos de ahorro a 1 año 0.93 

 

0.68 

 

-0.47 

 

2 

 

 Bonos de ahorro a 5 años 0.96 

 

0.74 

 

-0.36 

 

1 

 

 Depósitos de ahorro  a 15 años 0.04 -0.02 - 2 

 Depósitos de ahorro a 7 años 0.63 

 

0.06 

 

-0.15 

 

7 

 

 Depósitos a 15 años 0.49 

 

0.14 

 

-0.17 

 

5 

 

Mueller (2008) - 

Alemania 

 

Sobregiros a los hogares 0.51 

 

0.50 

 

- 

 

- 

 

 Crédito al consumo mayor a 5 años 0.29 

 

0.13 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos a los hogares a un año 0.46 

 

0.40 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos a los hogares de 1 a 5 años 

 

0.61 

 

0.40 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos a los hogares de 5 a 10 años 0.69 

 

0.41 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos a los hogares mayor a 10 años 0.86 

 

0.48 

 

- 

 

- 

 

 Otros préstamos a los hogares a un año 

 

0.53 

 

0.61 

 

- 

 

- 

 

 Otros préstamos a los hogares de 1 a 5 

años 

 

0.44 

 

0.32 

 

- 

 

- 

 

 Otros préstamos a los hogares mayor a 5 

años 

0.50 

 

0.18 

 

- 

 

- 

 

 Sobregiros a las empresas 0.29 0.21 - - 
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 Préstamos comerciales hasta un millón de 

euros a 1 año 

0.68 

 

0.64 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos comerciales hasta un millón de 

euros de 1 a 5 años 

0.57 

 

0.45 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos comerciales hasta un millón de 

euros mayor a 5 años 

0.47 

 

0.10 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos comerciales por más de un 

millón de euros a 1 año 

0.94 

 

0.79 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos comerciales por más de un 

millón de euros de 1 a 5 años 

0.60 

 

0.48 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos comerciales por más de un 

millón de euros mayor a 5 años 

0.56 

 

0.49 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares overnight 0.27 

 

0.24 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares hasta 1 año 0.75 

 

0.84 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares de 1 a 2 años 0.81 

 

0.83 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares mayor a 2 años 0.46 

 

0.53 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares hasta 3 meses 0.01 

 

0.22 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares mayor a 3 

meses 

0.09 

 

0.21 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de empresas overnight 0.39 

 

0.40 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de empresas hasta 1 año 0.87 

 

1.05 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de empresas de 1 a 2 años 

 

0.88 

 

0.90 

 

- 

 

- 

 

 Depósitos de empresas mayor a 2 años 0.33 

 

0.29 

 

- 

 

- 

 

Stanisławska (2014) - 

Polonia 

Crédito a los hogares (total) 0.99 

 

0.32 

 

-0.06 

 

- 

 

 Crédito a los hogares (vivienda) 0.87 0.39 -0.07 - 

 Crédito a los hogares a propietarios 

individuales 

1.02 

 

0.25 

 

-0.11 

 

- 

 

 Crédito a las empresas (total) 0.77 

 

0.66 

 

-0.20 

 

- 

 

 Crédito a las empresas hasta 4 millones 

PLN 

0.81 

 

0.70 

 

-0.21 

 

- 
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 Crédito a las empresas por encima de 4 

millones PLN 

0.81 

 

0.74 

 

-0.29 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares (total) 0.92 

 

0.52 

 

-0.12 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares hasta 1 mes 0.84 

 

0.41 

 

-0.08 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares de 1 a 3 meses 0.99 

 

0.40 

 

-0.11 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares de 3 a 6 meses 0.95 

 

0.33 

 

-0.10 

 

- 

 

 Depósitos de los hogares de 6 a 12 meses 0.79 

 

0.33 

 

-0.14 

 

- 

 

 Depósitos de empresas (total) 

 

0.96 

 

0.53 

 

-0.11 

 

- 

 

 Depósitos de empresas hasta 1 mes 

 

0.98 

 

0.53 

 

-0.13 

 

- 

 

 Depósitos de empresas de 1 a 3 meses 

 

1.01 

 

0.59 

 

-0.09 

 

- 

 

 Depósitos de empresas de 3 a 6 meses 

 

0.95 

 

0.50 

 

-0.11 

 

- 

 

Horvát y Podpiera (2009) 

- República Checa 

 

Pequeños préstamos comerciales a tasa 

flotante hasta 1 año 

0.94 

 

0.70 

 

-0.54 

 

1 

 

 Pequeños préstamos comerciales a tasa 

fija a más de 1 año 

0.95 

 

0.52 

 

-0.49 

 

1 

 

 Grandes préstamos comerciales a tasa 

flotante hasta 1 año 

0.81 

 

0.90 

 

-0.53 

 

<1 

 

 Grandes préstamos comerciales a tasa fija 

a más de 1 año 

0.78 

 

0.90 

 

-0.80 

 

<1 

 

 Préstamos hipotecarios 0.62 

 

-0.13 

 

-0.34 

 

2 

 

 Préstamo para hogares -0.33 

 

0.20 

 

-0.40 

 

- 

 

 Depósitos con vencimiento hasta 2 años 0.93 

 

0.66 

 

-0.61 

 

<1 

 

 Depósitos con vencimiento superior a dos 

años 

0.47 

 

0.68 

 

-0.28 

 

<1 

 

Berstein y Fuentes (2003) 

– Chile 

 

Préstamos a 30 días (nominal) 1.07 

 

0.74 

 

- 

 

- 

 

Alencar (2011) - Brasil 

 

Préstamos comerciales a proveedores 1.20 

 

1.11 

 

- 

 

- 
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 Préstamos corporativos de capital de 

trabajo 

1.03 

 

0.68 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos personales 2.48 

 

0.39 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos al público para la compra de 

vehículos 

1.44 

 

0.69 

 

- 

 

- 

 

 Préstamos al público para la compra de 

otros bienes 

1.42 

 

0.55 

 

- 

 

- 

 

Lahura (2005) - Perú 

 

Préstamos hasta 360 días 0.88 

 

0.05 

 

-0.13 

 

4 

 

 Préstamos a más de 360 días 1.4 0.07 -0.06 4 

 

 Depósitos a plazo hasta 30 días 0.70 0.13 -0.14 3 

 Depósitos a plazo hasta 180 días 0.67 

 

0.03 

 

-0.06 

 

7 

 

 Depósitos a plazo hasta 360 días 0.61 

 

- 

 

-0.09 

 

11 

 

 Depósitos a plazo más de 360 días 0.55 

 

- 

 

-0.02 

 

16 

 

Rostagno y Castillo (2010) 

- Perú 

 

Préstamos comerciales hasta 30 días 

 

0.95 

 

0.74 

 

-1.49 

 

- 

 

 Préstamos comerciales de 31 a 90 días 0.77 

 

0.39 

 

-0.53 

 

- 

 

 Préstamos comerciales de 91 a 180 días 0.44 

 

0.31 

 

-0.81 

 

- 

 

 Préstamos comerciales de 181 a 360 días 0.74 

 

0.75 

 

-0.62 

 

- 

 

 Préstamos comerciales mayores a 360 

días 

0.76 

 

0.67 

 

-0.55 

 

- 

 

 Tarjetas de Crédito de Microempresa ‐2.06 

 

‐0.13 

 

‐0.05 

 

- 

 

 Préstamos a cuota fija a más de 360 días ‐0.28 

 

‐0.04 

 

‐ 

 

‐ 

 

 Tarjetas de Crédito de Consumo ‐0.27 

 

‐0.91 

 

‐0.15 

 

- 

 

 Préstamos hipotecarios para vivienda ‐0.60 

 

‐0.05 

 

‐0.20 

 

- 

 

 Promedio de préstamos comerciales 0.65 

 

0.67 

 

‐0.46 

 

- 

 

 Promedio de préstamos a la 

microempresa 

‐0.32 

 

‐0.10 

 

‐ 

 

‐ 

 

 Promedio de préstamos de consumo 0.13 ‐0.03 ‐0.65 - 
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 Depósitos a plazo hasta 30 días 0.95 

 

0.71 

 

‐ 

 

‐ 

 

 Depósitos a plazo 31‐90 días 0.86 

 

0.46 

 

‐0.10 

 

- 

 

 Depósitos a plazo 91‐180 días 0.79 

 

0.40 

 

‐0.59 

 

- 

 

 Depósitos a plazo 181‐360 días 0.74 

 

0.54 

 

‐0.44 

 

- 

 

 Depósitos a plazo más de 360 días 0.38 

 

0.42 

 

‐0.23 

 

- 

 

 CTS ‐0.01 

 

‐0.03 

 

‐ 

 

‐ 

 

 Ahorro 0.11 

 

0.09 

 

‐0.29 

 

- 

 

 Plazo 0.91 

 

0.57 

 

‐0.12 

 

- 

 

Cermeño y Otros (2015) - 

Perú 

 

Créditos comerciales en MN a 30 días 0.76 

 

0.40 

 

-0.38 

 

- 

 

 Créditos comerciales en MN a 90 días 0.74 

 

0.47 

 

-0.26 

 

- 

 

 Créditos comerciales en MN a 180 días 0.71 

 

0.57 

 

-0.24 

 

- 

 

 Créditos comerciales en MN a 360 días 0.62 

 

0.52 

 

-0.28 

 

- 
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Anexo 2: Tasas de interés de los créditos comerciales de 31 - 90 días y tasa de interés 

interbancaria en soles (series en niveles) 
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Fuente: SBS, BCRP 
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Anexo 3: Tasas de interés de los créditos comerciales de 91 - 180 días y tasa de interés 

interbancaria en soles (series en niveles) 
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Fuente: SBS, BCRP 



44 

 

 

Anexo 4: Tasas de interés de los depósitos de ahorro y tasa de interés interbancaria 

en soles (series en niveles) 
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Anexo 5: Tasas de interés de los depósitos a plazo y tasa de interés interbancaria en 

soles (series en niveles) 
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Anexo 6: Tasas de interés de los créditos comerciales de 31 - 90 días en soles (series en 

primeras diferencias) 
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Anexo 7: Tasas de interés de los créditos comerciales de 91 - 180 días en soles (series 

en primeras diferencias) 
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Fuente: SBS 
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Anexo 8: Tasas de interés de los depósitos de ahorro en soles (series en primeras 

diferencias) 
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Anexo 9: Tasas de interés de los depósitos a plazo en soles (series en primeras 

diferencias) 

 

 

   

   

 

 

 

 

 

 

 

 

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

en
e

-0
7

ju
n

-0
8

n
o

v-
0

9

ab
r-

1
1

se
p

-1
2

fe
b

-1
4

ju
l-

1
5

d
ic

-1
6

Banco Continental BBVA

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

en
e

-0
7

ju
n

-0
8

n
o

v-
0

9

ab
r-

1
1

se
p

-1
2

fe
b

-1
4

ju
l-

1
5

d
ic

-1
6

Banco de Crédito

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

en
e

-0
7

ju
n

-0
8

n
o

v-
0

9

ab
r-

1
1

se
p

-1
2

fe
b

-1
4

ju
l-

1
5

d
ic

-1
6

Banco Financiero

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

en
e

-0
7

ju
n

-0
8

n
o

v-
0

9

ab
r-

1
1

se
p

-1
2

fe
b

-1
4

ju
l-

1
5

d
ic

-1
6

BanBif

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

en
e

-0
7

ju
n

-0
8

n
o

v-
0

9

ab
r-

1
1

se
p

-1
2

fe
b

-1
4

ju
l-

1
5

d
ic

-1
6

Citibank Perú

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

en
e

-0
7

ju
n

-0
8

n
o

v-
0

9

ab
r-

1
1

se
p

-1
2

fe
b

-1
4

ju
l-

1
5

d
ic

-1
6

Interbank

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

en
e

-0
7

ju
n

-0
8

n
o

v-
0

9

ab
r-

1
1

se
p

-1
2

fe
b

-1
4

ju
l-

1
5

d
ic

-1
6

Scotiabank Perú

---- Primera diferencia de la tasa depósitos a plazo en soles 

Fuente: SBS 

 



50 

 

 

Anexo 10: Tasas de interés interbancaria en soles (serie en primeras diferencias) 
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Anexo 11: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los créditos 

comerciales de 31 - 90 días (series en niveles) 
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Anexo 12: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los créditos 

comerciales de 91 - 180 días (series en niveles) 
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Anexo 13: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los depósitos de 

ahorro (series en niveles) 
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Anexo 14: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los depósitos a plazo 

(series en niveles) 
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Anexo 15: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los créditos 

comerciales de 31 - 90 días (series en primeras diferencias) 
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Anexo 16: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los créditos 

comerciales de 91 - 180 días (series en primeras diferencias) 
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Anexo 17: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los depósitos de 

ahorro (series en primeras diferencias) 
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Anexo 18: Función de autocorrelación de las tasas de interés de los depósitos a plazo 

(series en primeras diferencias) 
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Anexo 19: Función de autocorrelación de la tasa de interés interbancaria en soles  
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Anexo 20: Pruebas de raíz unitaria para la tasa de interés de los créditos comerciales 

de 31 - 90 días en soles 

 

 Augmented Dickey Fuller Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel En primeras diferencias 

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental  -0.753*  -2.537*  -2.976* -5.886 -5.905 -5.881 
Banco de Crédito   -0.437*  -2.346* -2.328* -6.159 -6.135 -6.116 
Banco Financiero  -0.507* -2.513* -3.029* -7.495 -7.482 -7.471 

Banbif -0.698* -2.516* -2.877* -6.855 -6.839 -6.818 
Citibank Perú   -0.551* -1.929* -1.916* -4.962 -4.943 -4.928 
Interbank   -0.682* -4.484 -4.499 -10.335 -10.298 -10.261 
Scotiabank Perú   -0.528* -2.316*   -2.279* -4.873 -4.855 -4.861 

 Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 Phillips Perron Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel  En primeras diferencias  

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental  -1.001 * -3.068* -3.532* -14.211 -14.220 -14.167 

Banco de Crédito   -0.444* -2.819*  -2.824* -13.183 -13.129 -13.079 
Banco Financiero   -0.555* -4.772* -5.350 -17.332 -17.270 -17.251 
Banbif -0.782* -3.657 -4.113 -14.250 -14.212 -14.149 
Citibank Perú   -0.899* -3.109* -3.163* -14.181 -14.120 -14.057 
Interbank   -0.761* -7.580 -7.596 -20.927 -20.845 -20.738 
Scotiabank Perú  -0.510* -3.700  -3.674* -15.345 -15.284 -15.229 

 Periodo 2007:01 - 2017:12    
 

 

 

 

 

 

 

 

Modelo 1:  𝑦𝑡 = 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 2: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 3: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝛿 𝑡 + 𝑢𝑡 
* No se rechaza la hipótesis nula (raíz unitaria) al 
1% 
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Anexo 21: Pruebas de raíz unitaria para la tasa de interés de los créditos comerciales 

de 91 - 180 días en soles 

 

 Augmented Dickey Fuller Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel En primeras diferencias 

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental  -0.669*  -3.406*  -3.718* -7.972 -7.961 -7.937 
Banco de Crédito  -0.440*  -1.998* -2.059* -6.583 -6.557 -6.538 
Banco Financiero  -0.380* -3.570* -3.639* -8.323 -8.290 -8.290 

Banbif -0.504* -3.698 -3.881* -6.261 -6.237 -6.242 
Citibank Perú   -0.866* -2.992* -3.261* -6.847 -6.831 -6.804 
Interbank  -0.296* -3.622 -3.621* -9.663 -9.625 -9.592 
Scotiabank Perú   -0.383* -1.927*   -1.826* -5.364 -5.344 -5.334 

 Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 Phillips Perron Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel  En primeras diferencias  

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental  -0.957* -5.645 -5.906 -14.834 -14.777 -14.704 

Banco de Crédito   -0.459* -2.682*  -2.796* -13.748 -13.687 -13.654 
Banco Financiero   -0.618* -6.361 -6.380 -17.428 -17.350 -17.278 
Banbif -0.679* -4.717 -4.835 -15.250 -15.192 -15.155 
Citibank Perú  -1.094* -3.709 -3.968* -12.776 -12.735 -12.683 
Interbank   -0.432* -7.657 -7.631 -22.395 -22.292 -22.194 
Scotiabank Perú  -0.398* -2.274* -2.197* -12.895 -12.840 -12.836 

 Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 

 

 

 

 

 

 

Modelo 1:  𝑦𝑡 = 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 2: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 3: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝛿 𝑡 + 𝑢𝑡 
* No se rechaza la hipótesis nula (raíz unitaria) al 
1% 
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Anexo 22: Pruebas de raíz unitaria para la tasa de interés de los depósitos de ahorro 

en soles 

 

 Augmented Dickey Fuller Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel En primeras diferencias 

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental  -1.802*  -3.411* -3.819* -7.722 -7.713 -7.691 
Banco de Crédito   -2.785  -3.361* -3.204* -5.573 -5.693 -5.925 
Banco Financiero  -0.586* -2.538* -3.734* -6.609 -6.583 -6.627 

Banbif -1.843* -3.055* -2.977* -5.955 -6.029 -6.258 
Citibank Perú   -1.217* -4.282 -4.279 -6.751 -6.727 -6.704 
Interbank   -1.740* -2.801* -3.427* -7.436 -7.412 -7.381 
Scotiabank Perú   -0.651 * -1.988*   -0.936* -3.895 -3.829 -4.066 

 Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 Phillips Perron Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel  En primeras diferencias  

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental -1.928* -3.756 -4.255 -11.563 -11.525 -11.472 

Banco de Crédito   -2.208* -2.549*  -2.541* -10.104 -10.109 -10.127 
Banco Financiero  -0.716* -3.436* -4.306 -13.225 -13.168 -13.197 
Banbif -1.658* -3.152* -4.144 -15.618 -15.694 -15.979 
Citibank Perú   -2.086* -5.997 -6.088 -15.469 -15.399 -15.338 
Interbank   -1.792* -2.876* -3.407* -9.451 -9.408 -9.364 
Scotiabank Perú  -0.495* -1.771*  -0.540* -6.717 -6.699 -6.862 

 Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 

 

 

 

 

 

 

Modelo 1:  𝑦𝑡 = 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 2: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 3: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝛿 𝑡 + 𝑢𝑡 
* No se rechaza la hipótesis nula (raíz unitaria) al 
1% 
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Anexo 20: Pruebas de raíz unitaria para la tasa de interés de los depósitos a plazo en 

soles 

 

 Augmented Dickey Fuller Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel En primeras diferencias 

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental  -1.125* -3.384*  -3.374* -3.981 -3.972 -3.955* 
Banco de Crédito   -1.112*  -3.164* -3.158* -3.932 -3.927 -3.910* 
Banco Financiero  -0.829* -2.706* -2.778* -4.279 -4.278 -4.261 

Banbif -1.034* -3.035* -3.028* -5.394 -5.379 -5.357 
Citibank Perú   -1.262* -3.102* -3.118* -4.987 -4.978 -4.964 
Interbank  -1.076* -3.022* -3.009* -4.559 -4.545 -4.528 
Scotiabank Perú   -0.906* -3.072*   -3.062* -4.577 -4.558 -4.538 

 Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 Phillips Perron Test: Tasa de interés activa Z(t) 

 En nivel  En primeras diferencias  

Banco  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

Banco 
Continental  -0.993* -2.412* -2.413* -7.555 -7.536 -7.509 

Banco de Crédito   -0.958* -2.292*  -2.298* -5.193 -5.180 -5.160 
Banco Financiero   -0.907* -2.490* -2.543* -9.151 -9.124 -9.089 
Banbif -0.953* -2.561* -2.561* -9.478 -9.444 -9.406 
Citibank Perú   -1.115* -2.539* -2.565* -7.328 -7.306 -7.277 
Interbank   -0.974* -2.377* -2.372* -6.493 -6.470 -6.445 
Scotiabank Perú  -0.798* -2.336* -2.332* -7.161 -7.135 -7.108 

 Periodo 2007:01 - 2017:12    
 

 

 

 

 

 

 

Modelo 1:  𝑦𝑡 = 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 2: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 3: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝛿 𝑡 + 𝑢𝑡 
* No se rechaza la hipótesis nula (raíz unitaria) al 
1% 
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Anexo 26: Pruebas de raíz unitaria para la tasa de interés interbancaria en soles 

 

Augmented Dickey Fuller Test: Tasa interbancaria en soles Z(t) 

En nivel En primeras diferencias 

Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

-1.047* -3.302* -3.333* -4.217 -4.205 -4.188 

Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 

 

Phillips Perron Test: Tasa interbancaria en soles Z(t) 

En nivel En primeras diferencias 

Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3 

-0.822* -2.108* -2.135* -5.473 -5.459 -5.439 

Periodo 2007:01 - 2017:12     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modelo 1:  𝑦𝑡 = 𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 2: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

Modelo 3: 𝑦𝑡 =∝ +𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝛿 𝑡 + 𝑢𝑡 
* No se rechaza la hipótesis nula (raíz unitaria) al 
1% 
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Anexo 29: Derivación del MCE a partir del ARDL 

 

Ecuación de Cointegración (EC) 

Sea la siguiente ecuación para la tasa de interés bancaria: 

𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝛽0𝑖 + 𝛽1𝑖𝑟𝑡 + 𝑢𝑖𝑡  

Donde el subíndice 𝑖 representa el número de bancos 𝑖 =1, 2,…, N y 𝑡 es el número de meses 

𝑡 =1, 2,…, T;  𝑟𝑖𝑡
𝐵 es la tasa de interés bancaria de “equilibrio” en soles, 𝑟𝑡 es la tasa de interés 

interbancaria en soles y 𝑢𝑖𝑡 es un término de error estacionario. Si las variables son Ι(1) y 

están cointegradas, entonces 𝑢𝑖𝑡 es un término de error estacionario.  

Modelo Autoregresivo con Rezagos Distribuidos (ARDL) 

En el corto plazo, puede haber un desequilibrio temporal en la relación de largo plazo y la 

dinámica de ajuste hacia la nueva tasa de interés de equilibrio se representa mediante el 

Modelo Autoregresivo con Rezagos Distribuidos (ARDL): 

𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝛼𝑖 + 𝛿0𝑖𝑟𝑡 + 𝛿1𝑖𝑟𝑡−1 + 𝜃𝑖𝑟𝑖𝑡−1

𝐵 + 𝜀𝑖𝑡  

Donde las variables están expresadas tanto el periodo corriente y un con periodo de rezago, 

𝛼𝑖 es un efecto grupo específico y 𝜀𝑖𝑡 es un término de error ruido blanco.  

Modelo de Corrección de Errores (MCE) 

El modelo ARDL se puede reescribir en la forma de un Modelo de Corrección de Errores 

(MCE) que conecta la relación de largo plazo de las variables analizadas con el desequilibrio 

de corto plazo, a través del término de error de la ecuación de cointegración rezagado un 

periodo 𝑢𝑖𝑡−1.  

𝑟𝑖𝑡
𝐵 − 𝑟𝑖𝑡−1

𝐵 = 𝛼𝑖 + 𝜃𝑖𝑟𝑖𝑡−1
𝐵 − 𝑟𝑖𝑡−1

𝐵 + 𝛿0𝑖𝑟𝑡 − 𝛿0𝑖𝑟𝑡−1 + 𝛿0𝑖𝑟𝑡−1 + 𝛿1𝑖𝑟𝑡−1 + +𝜀𝑖𝑡 

Δ𝑟𝑖𝑡
𝐵 = −(1 − 𝜃𝑖)𝑟𝑖𝑡−1

𝐵 + 𝛼𝑖 + (𝛿0𝑖 + 𝛿1𝑖)𝑟𝑡−1 + 𝛿0𝑖Δ𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Δ𝑟𝑖𝑡
𝐵 = −(1 − 𝜃𝑖) [𝑟𝑖𝑡−1

𝐵 − (
𝛼𝑖

1 − 𝜃𝑖
) − (

𝛿0𝑖 + 𝛿1𝑖

1 − 𝜃𝑖
) 𝑟𝑡−1] + 𝛿0𝑖Δ𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Δ𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝜙𝑖[𝑟𝑖𝑡−1

𝐵 − 𝛽0𝑖 − 𝛽1𝑖𝑟𝑡−1] + 𝛿0𝑖Δ𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Donde 𝜙𝑖 = −(1 − 𝜃𝑖), 𝛽0𝑖 =
𝛼𝑖

1−𝜃𝑖
 y 𝛽1𝑖 =

𝛿0𝑖+𝛿1𝑖

1−𝜃𝑖
 


