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Resumen

El siguiente documento estudia la relacion entre el efecto traspaso de la tasa de interés de
referencia del Peru con las tasas de interés activas promedio en moneda nacional del sistema
financiero durante el periodo del tapering. Esta postura de politica econdémica contractiva,
anunciada por la Reserva Federal (FED) en el 2013 y que se comenz0 a implementar desde
diciembre de ese afio, generd la salida de capitales en paises emergentes. Ante esto, el Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP) tuvo que adoptar medidas preventivas para mantener las
expectativas de la inflacion cerca del rango meta, el cual se ubicaba entre el 1 por ciento y 3
por ciento. Los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen muestran un efecto
traspaso completo y una velocidad de ajuste mayor a un afio en la mayoria de las tasas de interés
activas promedio. Asimismo, esta investigacion es diferente de otras anteriores porque toma
en cuenta pruebas de raiz unitaria con quiebre estructural, utiliza regresiones recursivas para
determinar la evolucién de la velocidad de ajuste, incluye el modelo autorregresivo con umbral

para hallar asimetrias segun el régimen de la economia y aborda la pandemia de la COVID-19.

Palabras clave: tasa de interés interbancaria, efecto traspaso de tasa de interés, cointegracion

de Johansen, modelo de correccidn de errores, regresiones recursivas, asimetria.
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Abstract

The following paper studies the relationship between the pass-through effect of the reference
interest rate in Peru with the average active interest rates of commercial banks during the
tapering. This period of contractive economic policy, announced by the Federal Reserve (FED)
in 2013 and applied since December of that year, resulted in the withdrawal of investment made
in previous years in emergent countries. To face this, the Central Bank of Peru (BCRP) had to
adopt preventive measures to anchor the inflation expectations with the inflation target it had
established, which was between 1 percent and 3 percent. The results of the Johansen
cointegration test show a complete pass-through effect and an adjustment velocity above one
year for the majority of the average active interest rates. Furthermore, this investigation is
different from previous ones because it considers unit root tests with structural break, it uses
rolling regressions to determine the evolution of the speed of adjustment, it also includes the
threshold autoregressive model to find asymmetries according to the regime of the economy

and it approaches the COVID-19 pandemic.

Key words: interbank interest rate, interest rate pass-through effect, Johansen cointegration,

vector error correction model, rolling regressions, asymmetry.
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Introduccion

En mayo de 2013 la FED anuncid que la politica monetaria expansiva que se habia
adoptado desde la crisis financiera en el 2008 se iba a abandonar y se pasaria a una politica
monetaria contractiva (Carrera, 2014). Es decir, la expansion cuantitativa, que consistia en la
adquisicion especifica de instrumentos financieros a largo plazo respaldados por hipotecas con
un valor de 85 mil millones de USD y cuyo proposito era el de aumentar la base monetaria y
reducir sus rendimientos, seria reemplazada por el tapering (Carrera et al., 2014). El anexo 2
muestra esta postura que la FED adoptd el 18 de diciembre de 2013 y tenia como objetivo
reducir la compra de estos activos financieros: primero de 85 a 75 mil millones de dolares
americanos, para luego pasar, paulatinamente, hasta los 10 mil millones de USD mensualmente
a finales de 2014 (Aizenman et al., 2014).

Esto tuvo un efecto indirecto en la economia del Per(; el anexo 3 muestra como ante la
espera de una subida progresiva de la tasa de interés de la FED —Ia cual estuvo en niveles
cercanos a cero (0,16) desde diciembre de 2008—, el sol se deprecio frente al USD desde mayo
de 2013 con S/2,64 por USD1,00 hasta febrero de 2016 con S/3,51 por USD1,00, es decir,
aumento en 32,58 %. Como respuesta, el BCRP redujo su tasa de interés a través de una
posicidn expansiva en el mercado abierto (Castillo y Pérez, 2019).

El anexo 4 muestra como, durante los dos primeros afios, el BCRP redujo su tasa desde
4,25 % en octubre de 2013 hasta 3,25 % en agosto de 2015, mientras que la de la FED se
mantuvo en el mismo nivel. No obstante, Castillo y Pérez (2019) también mencionan que la
decision del BCRP para reducir la tasa de interés se debe, principalmente, a un resultado
negativo en la brecha producto, ya que este ayuda a determinar tanto presiones deflacionarias
como inflacionarias por parte de la demanda agregada. Esto tiene sentido, puesto que ambas
tasas, de la FED y del BCRP, desde mayo de 2013 hasta diciembre de 2021, tuvieron un

coeficiente de correlacion de 0,0469; es decir, no estan relacionadas linealmente entre si y esto
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se puede explicar por la brecha producto de ambos paises, asi como también por sus diferentes
objetivos: el del BCRP prioriza la solidez monetaria, mientras que los de la FED son maximizar
el empleo y tener precios estables. Adicionalmente, mencionan que existe una correlacion
lineal entre las tasas del BCRP y lo que se espera de la inflacion a doce meses de 0,63. De
manera similar, el anexo 5, para el periodo de estudio de este trabajo, muestra una correlacion
lineal de Pearson, entre ambas variables, de 0,5688.

Por consiguiente, cuando hay presiones deflacionarias en la economiay las expectativas
de la inflacion son bajas se opta por una politica monetaria expansiva bajando la tasa de
referencia; por el contrario, cuando hay presiones inflacionarias sobre la economiay, por ende,
las expectativas de inflacion aumentan se prefiere subir la tasa de referencia. Ahora bien, para
que esta sea efectiva: mantener la inflacion entre el 1 %y 3 %, la transmision del efecto traspaso
debe ser completo; es decir, el cambio en las tasas de préstamos y depdsitos del sistema
financiero debe responder en similar magnitud que el cambio de la tasa de interés de referencia.
Ademas, este efecto traspaso debe atravesar las dos etapas que se muestran en el anexo 6.

En la etapa uno, los cambios en la tasa de interés de referencia impactan a la tasa de
interés interbancaria. En la etapa dos, estos cambios se trasladan a las tasas comerciales de
préstamos y depdsitos (Rodriguez, 2009). Ademas, durante este proceso es comdn tener un
efecto traspaso incompleto; es decir, que la magnitud del cambio de la politica monetaria
alcance en menor medida al resto de tasas de la banca comercial. Y esto se debe a que existen
caracteristicas propias del mercado como su estructura, imperfecciones, el nivel de regulacion,
los riesgo asociados, las condiciones de liquidez y el modus operandi.

Es asi como frente a la coyuntura de la salida de capitales durante los primeros afios de
la retirada gradual del estimulo monetario por parte de la FED, las tasas de interés del sistema
financiero peruano, en ambas modalidades: corporativas, grandes y medianas empresas, asi

como pequefias y microempresas, en soles y a diferentes plazos: hasta 360 y mas de 360 dias,
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tenian que ajustarse a la tasa de referencia establecida por el BCRP para mantener una inflacion
adecuada y que el sistema financiero continle siendo competitivo.

El resto de esta investigacion esta dividido en cinco capitulos: el primero aborda la
problematica, desde el anuncio del tapering hasta sus implicancias sobre la economia peruana;
el segundo, el marco tedrico en donde se detallan los modelos econdmicos que explican la
relacion entre las variables de interés; el tercero, la metodologia que se centra en el analisis de
cointegracion de Johansen y de correccidn de errores; el cuarto, los resultados obtenidos y su
comprobacion de las hipotesis planteadas y, finalmente, se presentan las conclusiones asi como

las recomendaciones para futuras investigaciones.
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Capitulo I: Planteamiento del problema
1.1. Descripcion de la realidad problematica

La tasa de interés de politica monetaria del BCRP afecta a las decisiones de inversion
de los prestamistas y prestatarios, y, por ende, a la produccion real. Asi, las entidades
financieras deben transmitir de forma inmediata y completa a sus clientes los efectos de los
cambios en la tasa de referencia (Apergis y Cooray, 2015).

Andries y Billon (2016) definen el efecto traspaso como el ajuste de las tasas de interés
del sistema financiero, tanto en los depdsitos cobrados como en los préstamos otorgados a
empresas y hogares, cuando hay una variacion en la tasa de referencia. Adicionalmente,
Rodriguez (2009) menciona que si se conocen estas estimaciones del efecto traspaso entonces
se podra determinar la posiciéon expansiva o restrictiva del BCRP. Lahura (2017) afirma que
en el Perq, este efecto presenta dos caracteristicas: para los préstamos hasta 360 dias, el efecto
es rapido y completo; sin embargo, para los depositos a mas de 360 dias es incompleto y lento.

El efecto traspaso es incompleto, o inferior a uno, por varias razones. La primera es que
los factores macroeconomicos suelen influir a largo plazo en la magnitud del efecto traspaso
(Egert et al., 2007). Por ejemplo, Jamilov y Egert (2014) mencionan que los bancos tardan mas
en establecer sus tasas de interés cuando existe excesiva volatilidad en el sistema financiero.
La segunda es que los bancos modifican méas rapidamente sus tasas de préstamo y depdsito en
reaccion a las decisiones del BCRP en épocas de rapido desarrollo econémico.

Ademas, Cotarelli y Kourelis (1994) enumeran otras causas del caracter incompleto del
efecto traspaso, como el nivel de rivalidad del sistema bancario, su fase de crecimiento, los
costes del menu y las tacticas de politica monetaria. Por otro lado, bajo el contexto de la
reduccién de liquidez por parte de la FED, se puede comprobar que cuando cae la tasa del
BCRP aumenta la produccion y también disminuye el tipo de cambio. Esto se sefiala en la

figura 1.
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Figura 1

Los efectos de la politica macroeconémica
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Nota. Fuente: Blanchard (2017). Elaboracién propia.

Primero, el efecto directo sobre la inversion; es decir, una caida de i a i" —Ila cual se
consigue mediante un desplazamiento de LM a LM'— provoca una subida en la inversion y la
demanda, asi como de la produccién y también del consumo. En este caso se observa un
deslizamiento desde A hasta A" sobre la curva IS y un aumento de la produccion desde Y hasta
Y'. El segundo efecto es a través de la tasa de interés, ya que una bajada de esta también genera
una depreciacion en el tipo de cambio desde E hasta E’; es decir, el precio de las mercancias
interiores cae en relacidn con las exteriores; esto aumenta las exportaciones y la produccion.

Adicionalmente, la figura 2 indica el efecto que tuvo el anuncio de la retirada gradual
del estimulo monetario de la FED sobre los bonos peruanos a 10 afios, desde mayo de 2013
hasta agosto de 2016 en moneda nacional. Para el primer caso se ve como su rendimiento
aumento de 4,20 % en mayo de 2013 a 7,35 % en febrero de 2016; es decir, el precio del bono
soberano en moneda nacional cayd durante ese periodo. En el segundo, se ve como los
rendimientos descienden desde 4,56 % en agosto de 2013 a 2,54 % en agosto de 2016; en otras
palabras, desde que la FED anuncid la subida de su tasa de referencia, el valor del bono peruano

en moneda extranjera aumenté debido a la apreciacion del délar americano frente al sol.
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Figura 2
Rendimiento de los bonos peruanos a 10 afios en soles y dolares
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

Luego, se observa cdmo los rendimientos de ambos bonos disminuyen hasta niveles
minimos durante el Gltimo trimestre del 2020 (aproximadamente 1,73 % para aquellos en
ddlares americanos y 3,63 % para los de moneda nacional). Hasta aqui, los precios de ambos
bonos estuvieron al alza; sin embargo, desde los albores del 2021, sus rendimientos escalan
rapidamente, por lo que sus precios volvieron a descender. Esto pudo deberse a factores
domésticos como al eco de la contienda politica de las elecciones presidenciales durante los
dos primeros trimestres de ese afio y a las endebles perspectivas de los agentes, ya que pocos
meses después, en octubre, el tipo de cambio subié a S/4,130 por USD1,00 (BCRP, 2021).

Ahora bien, sobre los bonos del Tesoro Publico del Perl, Garcia y Villafuerte (2019)
mencionan que estos son valores de renta fija de mediano y largo plazo que emite el Gobierno
a través de subastas con fecha de vencimiento hasta 36 afios; ademas, poseen un valor facial de
S/1.000; ofrecen un pago fijo de cupones durante el tiempo restante hasta su vencimiento y su

precio se ve inversamente afectado por la tasa de referencia.
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La tasa de interés del mercado y el precio de los bonos con cupones constantes
presentan una relacion inversay se puede observar en el anexo 7. Segn Tong (2019), si la tasa

de interés del mercado se encuentra por debajo de la tasa cupdn (r < 7¢yp6,), €NtoNces el bono

se cotizara con premio, puesto que se debe compensar aquel menor rendimiento del bono con
un mayor precio. Por otro lado, si es mayor a la tasa del cupon (r > 7¢y,6,), €l bono se vendera
con descuento, es decir, a un menor precio.

Por lo tanto, este trabajo analizaré las tasas de interés activas promedio divididas en dos
modalidades: la primera son las corporativas, grandes y medianas empresas y la segunda son
las pequefias y microempresas, ambas categorias en moneda nacional hasta 360 dias (corto
plazo) y més de 360 dias (largo plazo). Se verificara la cointegracion con la tasa interbancaria,
ya que esta es una adecuada variable proxy de la de referencia del BCRP. De existir una relacién
de equilibrio de largo plazo, se calculara su magnitud, su velocidad de ajuste, su evolucion ante
choques domésticos o externos (mediante regresiones recursivas) y su asimetria segun el
régimen de la economia: baja o alta produccién.

1.2. Formulacion del problema
1.2.1. Problema general

¢Cuanto es la magnitud del efecto traspaso en las tasas activas promedio del Peru del
2013 al 20217
1.2.2. Problemas especificos

¢Cuanto es la magnitud del efecto traspaso en ambas modalidades de tasas activas
promedio en moneda nacional de corto y largo plazo del Pert del 2013 al 20217

¢Cuanto es la velocidad del efecto traspaso en ambas modalidades de tasas activas

promedio en moneda nacional de corto y largo plazo del Pert del 2013 al 20217
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1.3. Objetivos de la investigacion
1.3.1. Objetivo general

Determinar cuanto es la magnitud del efecto traspaso en las tasas activas promedio del
Pert del 2013 al 2021.
1.3.2. Objetivos especificos

Determinar la magnitud del efecto traspaso en ambas modalidades de tasas activas
promedio en moneda nacional de corto y largo del Peru del 2013 al 2021.

Determinar la velocidad del efecto traspaso en ambas modalidades de tasas activas
promedio en moneda nacional de corto y largo del Peru del 2013 al 2021.
1.4. Justificacion
1.4.1. Justificacion teorica

La importancia de este trabajo radica en que permite conocer si, después del anuncio
de la FED en el 2013, el efecto traspaso ha sido completo (mayor o igual a la unidad) o
incompleto (menor a uno) sobre el resto de las tasas por modalidad en moneda nacional de la
banca comercial en el Pert del 2013 al 2021.
1.4.2. Justificacién préctica

Los hallazgos de este documento tienen importantes implicancias sobre las decisiones
del BCRP. Por ejemplo, si el efecto traspaso es incompleto y no puede ser mejorado, debido a
la falta de un mercado de intermediacion financiera desarrollado, entonces la banca comercial
adoptaria tasas activas promedio en moneda nacional que dificulten las metas establecidas por
el BCRP.
1.4.3. Justificacién metodolégica

La metodologia de este trabajo ayuda a entender mejor el equilibrio entre las tasas de
interés y el resto de las tasas por modalidad en moneda nacional, asi como el tiempo que toman

sus correcciones en el corto plazo, ante choques domésticos y externos.
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1.5. Delimitacion

Esta investigacion analiza el efecto traspaso a través de la relacion de equilibrio de largo
plazo entre la tasa interbancaria y las tasas de interés activas promedio de dos modalidades, en
moneda nacional de la banca comercial del Peru, desde mayo de 2013 hasta diciembre de 2021.
Estos datos se obtuvieron de la pagina del BCRP con periodicidad mensual.

Capitulo I1: Marco tedrico

2.1. Bases teoricas
2.1.1. Teorias y modelos

Muchos paises de América Latina han adoptado un esquema de metas explicitas de
inflacion (MEI) con el objetivo de tener un adecuado grado de anclaje de las expectativas hacia
niveles de inflacidén aceptables. Para el caso del Perl, los tres principales beneficios, todos
relacionados, son que reduce la inflacion y la hace menos volatil, también disminuye los costos
de la desinflacidn, y, finalmente, ancla las expectativas al rango meta del BCRP (Gondo, 2018).

Adicionalmente, el esquema de MEI no solo afecta el nivel de las expectativas de
inflacion, sino también su dispersidn entre los distintos agentes econémicos, tal como muestra
el anexo 8. En otras palabras, una politica monetaria de MEI reduce la heterogeneidad de las
expectativas de inflacion, generando asi prondsticos méas acertados y menor incertidumbre
sobre las transacciones monetarias (Capistran y Ramos, 2010). Estos autores sugieren el
siguiente modelo que ancla la inflacion a un rango meta.

2.1.1.1. El disefio de MEI

La formula de la inflacion para [ periodos después se muestra a continuacion:

T =S¢ — g + &y . (1)

En donde s; representa la presion inflacionaria, i; es el instrumento de politica

monetaria y &;,; representa los choques imprevisibles (con media cero). Se asume que sy €

son independientes de la politica monetaria y que su diferencia es que s se realiza antes de que
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la politica monetaria tome accion, mientras que & sucede despues. Cabe mencionar que [
representa el control de rezago.
Debido a que el BCRP tiene un esquema de MEI estricto, su objetivo en el periodo t es

escoger una secuencia de instrumentos {i,}72, que resuelva lo siguiente:

min

. v00 E
{lt}‘r=t

- 1
Z 672 (e — 710, | - (@)
=t

En donde & es el factor de descuento, 7 es la inflacion meta, y Q, es el conjunto de
informacion del BCRP. Si el instrumento fuera la tasa de referencia, en t no afectara la
inflacién, pero si lo hara en el periodo t + [; por lo tanto, se tiene la solucién de optimizacion
al problema a través de cada periodo:

min
I¢

E[613 (v~ 770210 . (3)

Luego, se tiene:

Elm Q] =n"...(4)

En donde las expectativas se evallan en i;: el instrumento Optimo. Asimismo, la
ecuacién anterior muestra como el BCRP establece su tasa en base a un nivel de expectativas
de inflacién, condicionado a su conjunto de informacion e igualado a la inflacion meta. Por lo
tanto, si el BCRP conoce la estructura de la economia, es decir (1), entonces podra formar el
siguiente pronostico:

Elmei|Qe] = st — i ... (5)

Al reemplazar (5) en (4) se consigue la tasa de referencia dptima:

if=s,—m’ ..(6)

Asi, se puede apreciar el equilibrio para la ecuacion de la economia en (1):

Mgy =T + &epy o (7)
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De aqui se observa que la inflacion no esta correlacionada con s;. En cuanto a los
prondsticos de inflacion de los agentes econdmicos, se asume que estos desean minimizar el

error de los cuadrados medios para cada t:

min

f E[(meyq — ft+l)2|1t]

En donde f;,; es el pronostico de la inflacion hecha en ¢ para el periodo t + [, e I; es
el conjunto de informacion de los agentes. La condicion de primer orden es la siguiente:
fe+1 = Elmeqlle]

El prondstico éptimo es el valor esperado condicionado al conjunto de informacion en
t. Si se asume que I; = Q;, entonces hay simetria de informacion y el agente puede encontrar
el equilibrio obtenido en (7) y usarlo para formar un pronéstico 6ptimo:

fe+1 = Elmeqlle]
fiv1 = Eln" + geqll]
feri=n"

En este modelo es posible que cuando el agente forme sus expectativas sobre la
inflacién del siguiente periodo, la inflacién del periodo actual no esté en el objetivo; sin
embargo, el agente conoce que el disefio de MEI se cumplira.

2.1.1.2. Determinacion del rango meta

Para Orphanides y Wieland (2000), el problema del BCRP, periodo por periodo, se
puede escribir de la siguiente manera:

min

1
A PN TN

En donde Z(m,; — m7; ¢) es una funcion que genera una zona de ancho ¢, la cual es
aproximadamente cero por dentro y linear fuera de esta. Entonces, asumiendo que la funcion

Z toma el valor de cero dentro de la zona, esta tiene la siguiente forma linear:
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(7Tt+l -’ + %, St (M —m") < —g
AGES LTOER 0, st —%S(ﬂtH_TFT)Sg
Y
L T[t+l_7TT_§’ St §< (Mg —7")

En este contexto, con las condiciones de primer orden, E.[-] = E.[- |Q,] resulta:

¢ . ¢
Efne]ly =" - > si Efmpy] <nl — >
BlZGre 50N ={ 0, sin® 5 < Bl SnT 4
T ( . T (
Eclmealli- =77 + > sim' + 5 < Eilmeyi]

En donde las expectativas se evaltan en if, el instrumento 6ptimo, el cual se resuelve

con la ecuacion my; = s; — iy + €41 ... (1) y Se obtiene lo siguiente:

( ¢ . ¢
s—(nT—E), si Ee[meq] <T[T—§
i* = {no hay cambio,  sinT —% < Empy] <n” +g
r. 9 .S
\ s—|n" +=], Sim +E<Et[ﬂ:t+l]

2

En esta economia, el equilibrio seria el siguiente:

o= (el oo+ o Y (e Do)
+ &
En donde v(-) es la funcién de densidad de E;[m:,;] y se asume que la media de la

inflacion en equilibrio es igual a =™ cuando el instrumento dptimo esta en “no hay cambio”.

Por lo tanto, el mejor prondstico del agente seria el siguiente:

2o (7 =)+ o+ 3) v (=g () [ (o +3)
* T _ 2 T _ 2 T T 2 T _ 2 T 2 _ T 2
ftH—(n Z)U(T[ 2+Tl’ v7T+2 v\m — 3 + +2 1 v7r+2
Debido a que las ponderaciones se agregan y todas son positivas, el prondstico del

agente se encuentra entre 7 — g nl + 5. Aunque este modelo es relativamente simple, si un
2 2
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pais tiene como objetivo un rango meta de inflacion en vez de un punto en especifico, deberia
reducir la dispersion de las expectativas de inflacion con respecto al caso de no contar con una.
2.1.1.3. Formacion de las tasas de interés

Choy et al. (2015) plantean un modelo para estimar el costo del crédito, asi como sus
otros componentes, mediante la siguiente ecuacion:

ta=tp+go+rc+m

En donde ta es la tasa de interés activa que cobra el banco a los prestatarios, tp es la
tasa de interés pasiva que paga el banco a los prestamistas, go son los gastos operativos en los
que el banco incurre, rc es el riesgo de crédito que enfrentan el banco ante la probabilidad de
impago, y m corresponde al margen de ganancias de las colocaciones.

En este modelo, los autores muestran como la entidad bancaria establece una tasa de
interés activa implicita con la cual se espera recuperar todos los costos relacionados a ella; es
decir, se trabaja mediante la perspectiva del banco: la oferta de créditos. Ademas, este modelo
se ha planteado en base a cada uno de los segmentos de la banca comercial del Perd, desde las
empresas corporativas hasta las microempresas, incluyendo también el de consumo e hipotecas.

Por altimo, Nassar et al. (2014) estudian la relacion entre el margen del interés neto y
los costos operativos. Entre estos se tiene el riesgo de liquidez, el cual es la potencial pérdida
que el banco enfrenta cuando sus tasas de interés activas y de depositos no son las idoneas y
por lo general se suele utilizar el cociente de activos liquidos sobre activos totales; el riesgo de
crédito, el cual puede subir si el banco destina recursos productivos a préstamos mas riesgosos
0 hacia aquellos con una mayor probabilidad de impago; el riesgo de fondeo, cuyo cociente es
préstamos sobre depdsitos. Y también se considera la concentracion del sistema financiero:

(ta — tp) = C(liquidez, crédito, fondeo) + concentracion de mercado
Sin embargo, Choy et al. (2015) mencionan que el margen del interés neto se obtiene

después de que el prestatario pague su deuda y por esto esta incluida en la tasa de interés activa
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implicita. Asimismo, como el mercado de créditos estd segmentado por tamafio de empresa
(las corporativas con un menor riesgo de crédito, mientras que las microempresas y créditos
para el consumo e hipotecas con un mayor riesgo de crédito), y divisa (nacional o extranjera),
pues su modelo de formacion de tasa de interés activa se ajusta mejor a la realidad peruana.
2.1.2. Definicion de las variables

2.1.2.1. Tasa de interés corporativa, grandes y medianas empresas

Estas tasas corresponden, principalmente, a personas juridicas y los montos de créditos
varian segun el tipo de empresa. En el caso de la empresa corporativa, sus ventas durante el
afio deben estar por encima de los S/200 millones; para la grande, por encima de los S/20
millones; para la mediana, de los S/300 mil, tomando en cuenta sus estados financieros
auditados (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP [SBS], 2015, p. 3).

2.1.2.2. Tasa de interés a pequefias y microempresas

Esta tasa corresponde, principalmente, a personas juridicas y los montos de créditos
varian segun el tipo de empresa. En el caso de las pequefias empresas el endeudamiento debe
estar por encima de los S/20 mil en el dltimo medio afio; para las microempresas, el
endeudamiento debe estar por debajo de los S/20 mil (SBS, 2015, p. 3).

2.1.2.3. Tasa de interés interbancaria

Esta representa una media ponderada de las tasas de interés de los préstamos a un dia
sin garantia concedidos por distintas instituciones bancarias en moneda nacional (BCRP,
2011).
2.1.3. Revision del vinculo entre variables

Como se menciono anteriormente, el esquema de MEI desempefia un importante rol en
establecer el equilibrio; es decir, la tasa de referencia provee un mecanismo por el cual las tasas

de ambas modalidades en moneda nacional de corto y largo plazo influencian los precios.
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2.2. Antecedentes de la investigacion
2.2.1. Investigaciones en Europa

Cottarelli y Kourelis (1994), en su trabajo pionero que engloba a 31 paises, sefialan que
se produce un efecto traspaso sustancial de la tasa de interés de la politica monetaria en un
entorno caracterizado por una inflacion elevada, la movilidad del capital y el crecimiento del
mercado de divisas. Segun la investigacion de Sanders y Kleimeier (2004), estos tres factores
tienen un impacto estadistico significativo en el efecto traspaso sobre las tasas de interés
interbancarias.

A mediados de los noventa, Cottarelli y Kourelis utilizaron la prueba de Dickey-Fuller
aumentada (DFA) —desarrollada por Dickey y Fuller en 1979— para determinar la existencia
de raices unitarias. Desde entonces, un amplio numero de pruebas de raices unitarias se han
utilizado en la literatura, como la prueba de Phillips-Perron (PP) —desarrollada por Phillips y
Perron en 1988—, ya que las tasas suelen no ser estacionarias, sino mas bien integradas de
orden uno: I(1), y también por una mayor atencion al analisis de cointegracion en este &ambito
(Andries y Billon, 2016).

Aquel estudio, durante la década del noventa, muestra el efecto completo en las tasas
de préstamo a las empresas en el corto plazo; sin embargo, es mayor en el largo plazo. Por
ejemplo, el efecto traspaso promedio, para la zona de Europa y con una base de 100, fue de 75
y 90. Es decir, en ambos casos se tiene un efecto traspaso incompleto debido a que la banca
comercial varia en inferior proporcion al cambio de la tasa de referencia (Debondt, 2005).

Sorensen y Werner (2006), en su investigacion comparativa entre diez paises de
Europa, muestran que el resultado mas importante es la heterogeneidad que tienen las
diferentes tasas de los bancos en Europa. Es decir, los coeficientes de ajuste que indican la
velocidad de este efecto varian mucho en los paises de la zona. Una de las causas puede ser el

nivel de fragmentacién. Sin embargo, esto no significa que el sistema bancario en Europa sea



30
COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

ineficiente, sino que, si se consideran los diferentes indicadores macroecondémicos y
financieros, el nivel de competencia es muy desigual en muchos de estos paises. Por lo tanto,
si se observan los diferentes factores ciclicos y las caracteristicas especificas de la estructura
financiera de cada una de estas economias, se esperaria que los costos de los bancos afecten el
equilibrio de las tasas de depdsito y préstamo.

Tambien, Kwapil y Scharler (2010) analizan el efecto traspaso en Europa y los Estados
Unidos. Ellos plantean el modelo neokeynesiano con ciclos economicos en el cual participan
las empresas, los intermediarios financieros y las familias. La economia tiene un Unico activo
libre de riesgo (bonos de un periodo) que paga intereses; sin embargo, se asume que las familias
no pueden comprar los bonos directamente, sino que realizan depoésitos a través de los
intermediarios financieros. Estos operan en un mercado competitivo y su costo de oportunidad
estd en funcidn de las tasas. Se us6 una variable proxy de tres meses. Ademas, tanto en los
Estados Unidos como en Europa, las cuatro tasas de interés de depositos fueron de similares
periodos, mientras que las de préstamos englobaron a las de negocios, las hipotecas y a las del
consumo, todas de corto y largo plazo. También, se crearon promedios ponderados con las
tasas de depdsitos y préstamos segun su importancia con el proposito de resumir el efecto
traspaso de largo plazo.

Ahora bien, Ng y Perron (2001) mencionan que las pruebas de DFA y PP presentan dos
principales problemas: el primero es que tienen baja potencia cuando las raices del polinomio
autorregresivo estan muy cerca, pero son menores a la unidad, y el segundo es que la mayoria
de estas pruebas sufren de severas distorsiones cuando el polinomio de media mévil de la serie
en primeras diferencias tiene una raiz negativa de alto valor. Por esta razén, Kwapil y Scharler
aplican otras cuatro pruebas méas de mayor robustes.

Como las series resultaron ser integradas de primer orden se desarrollaron cuatro

pruebas de cointegracion: la primera fue la de los residuos de minimos cuadrados ordinarios
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propuesto por Engle y Granger basado en los céalculos de DFA; la segunda, la prueba de Phillips
y Ouliaris utilizando los resultados de PP; la tercera, la prueba de Perron y Rodriguez que
utiliza la robustes de minimos cuadrados generalizados sin tendencia; el ultimo, la prueba
multiecuacional de Johansen. Mediante estas pruebas no se hallo cointegracion para las series
en los Estados Unidos; sin embargo, en el caso de Europa, utilizando las diversas pruebas, los
resultados fueron ambiguos, ya que en algunos casos se rechazo y en otros no. Por esa razon,
también se utilizo, en Europa y en los Estados Unidos, el modelo autorregresivo distribuido
rezagado.

En los Estados Unidos, mediante las relaciones de cointegracion, en todas las categorias
de las tasas de depdsitos se obtuvo un efecto casi completo. Asimismo, el efecto traspaso
inmediato también tuvo valores altos. Para los préstamos, los resultados fueron menos
homogéneos, y se puede decir que el efecto traspaso es incompleto. Segun el promedio
ponderado de ambas categorias, las pruebas de cointegracién indican que el 73 % del cambio
de las tasas de interés es transmitido a los consumidores. Por otro lado, el modelo
autorregresivo distribuido rezagado también mostro un efecto traspaso completo en las tasas
de depdsitos e incompleto en dos de las tres tasas de préstamo; asimismo, la media ponderada
de las tasas de ambas categorias sugiere que el 57 % del cambio de las tasas de interés es
transmitido a los consumidores.

En Europa, el efecto traspaso estuvo por debajo de la unidad en casi todas las tasas.
Para la media ponderada de depdsitos se obtuvo un efecto traspaso de 58 % y para las de
préstamo: 73 % (el cual fue igual en los Estados Unidos), mientras que con el modelo
autorregresivo distribuido rezagado resulté 32 % y 48 % respectivamente. En general, estos
numeros estuvieron alineados con los de De Bondt (2005).

Por ultimo, Kwapil y Scharler mencionan que varios estudios documentan como los

bancos responden asimétricamente ante incrementos o disminuciones en la tasa interbancaria,
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aunque mucha de esta literatura se enfoca en el proceso de velocidad de ajuste, mas no en las
asimetrias que pueda presentar el efecto traspaso de largo plazo.

En los Estados Unidos, en ambas categorias es, principalmente, simétrico. La hipotesis
nula que establece un efecto traspaso de largo plazo igual ante subidas o bajadas en la tasa
interbancaria solamente se rechaza, al 1 % de significancia, en las tasas de depositos de un mes
y en las de préstamo de negocios de corto plazo y, al 10 % de significancia, para las de depositos
a seis meses. Para estas tres tasas, el efecto traspaso es mucho mayor cuando la tasa de interés
interbancaria disminuye. En Europa, en ambas categorias es, esencialmente, simétrico. La
hipdtesis nula que establece un efecto traspaso de largo plazo igual ante subidas o bajadas
solamente se rechaza, al 10 % de significancia, para las tasas de depdsitos mayores a tres meses.
En este caso es superior cuando la tasa interbancaria disminuye.

En conclusion, para los depdsitos en Europa es incompleto y de menor magnitud que
en los Estados Unidos; asimismo, en las de préstamo también es incompleto y comparables en
magnitud con los Estados Unidos. Y, dependiendo de la especificacion del modelo, la media
ponderada puede variar entre 57 % y 73 % en ambas regiones econémicas.

Adicionalmente, Gigineishvili (2011) realiza regresiones de forma separada para las
variables macroecondmicas y las del sector financiero; esto se debio6 a que algunas de estas no
estaban disponibles para todos los paises; ademas, iba a haber problemas de multicolinealidad
por la fuerte correlacion entre ambos tipos de variables. Por esta razon se trabajé con tres
modelos de regresion. Es asi como los resultados muestran un coeficiente positivo para el PBI
per capita (0,37 al 1 por ciento de significancia), puesto que los paises avanzados tienen un
efecto traspaso mas completo. Esto se debe a que su sistema financiero es mas desarrollado y
deberia funcionar mejor. Asimismo, los préstamos incrementan sus margenes y estan

asociados con mayor incertidumbre; los bancos, en aquellas economias, pasan el riesgo a los
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prestatarios con una mayor tasa de préstamo para maximizar los retornos ajustados al riesgo y
proteger su rentabilidad.

Por otro lado, altos niveles de rentabilidad financiera en el sector bancario, lo cual es
un reflejo de una inadecuada competencia y un alto poder de mercado, debilitan el efecto
traspaso. Los resultados muestran un coeficiente negativo (-0,21 al 5 por ciento de
significancia), lo cual se explica porque en un ambiente con poca competencia los bancos
pueden cobrar mayores primas y desviarse de su costo marginal. Como resultado, los costos
del préstamo se vuelven menos elasticos frente a los cambios de los costos de fondeo.

Por ultimo, el tipo de cambio flexible, el cual se trabaj6 mediante una variable
dicotémica, tuvo un coeficiente positivo (0,63 al 5 por ciento de significancia). Es decir, un
aumento en las tasas de interés domésticos atraeria los capitales extranjeros y haria que la divisa
nacional se aprecie ante la extranjera; esto ocurriria hasta que los rendimientos de los bonos
del pais doméstico como extranjero regresen a la normalidad. Sin embargo, el autor advierte
que los resultados de esta variable binaria deben tomarse con cuidado, puesto que no todos los
paises de la muestra tenian un tipo de cambio flexible, sino mas bien uno de flotacion sucia.
2.2.2. Investigaciones en Asia

Singh et al. (2008) hallan que el efecto traspaso, tanto en el periodo inmediato como en
los de largo plazo, es mayor en los paises desarrollados que en los paises asiaticos. También,
la velocidad de convergencia dura menos en los primeros, con un resultado similar para el corto
plazo, es decir, en tres meses. Sin embargo, la diferencia del efecto traspaso entre ambos se
reduce cuando el periodo de tiempo se extiende. Mientras que la tasa de referencia se transmite
rapidamente a las tasas de interés del mercado en el primer grupo y es mas lento en el segundo,
cuando estos cambios ocurren en los paises asiaticos, en periodos mas largos, el efecto traspaso

se incrementa y es similar en ambos grupos, aungue todavia mayor en los paises desarrollados.
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Es asi como el Reino Unido tiene el mayor efecto traspaso, muy cercano a 1,00 para las
tasas de depdsito y préstamos; por otro lado, Alemania tiene el menor efecto traspaso con
coeficientes de 0,30 y 0,40 para el efecto traspaso inmediato y de 0,60 y 0,85 para el largo
plazo en ambas tasas. En cuanto a los paises de Asia, Corea tiene el mayor efecto con 0,13 y
cercano al 0,5 en el largo plazo, mientras que Indonesia es el menor con 0,07 y cercano a 0,5
en ambas tasas.

Tambien, Wang y Lee (2009) analizan el efecto traspaso en nueve paises asiaticos y 10s
Estados Unidos. Ellos utilizan data mensual para investigar el efecto traspaso en los depdsitos
y préstamos. Los paises asiaticos de la serie empiezan desde enero de 1994 hasta diciembre de
2004, y en el resto de los paises desde febrero de 1988 hasta diciembre de 2004. A diferencia
de estudios anteriores que empleaban el sistema lineal como la prueba de Engle y Granger,
Wang y Lee optan por un modelo no lineal para evitar los sesgos a causa de las asimetrias.
Ellos argumentan que el primero no toma en cuenta los factores no lineales como la estructura
del mercado, las asimetrias de informacidn y esta sesgado a concluir la no existencia del efecto
traspaso. Adicionalmente, mencionan que el modelo lineal de correccién de errores no
considera las asimetrias, ignora la volatilidad y el nivel de riesgo asociado a ellas.

Los autores realizaron dos etapas: primero establecieron el equilibrio con la tasa
interbancaria, luego examinaron el proceso de ajuste de corto plazo. Después, aplicaron los
modelos autorregresivos con umbral y el de momentum autorregresivo con umbral sugeridos
por Enders y Siklos (2001) para asegurar una relacion asimétrica de cointegracion de largo
plazo. Ademas, examinaron el impacto en la volatilidad de la tasa interbancaria sobre las demas
con un EGARCHY(1,1) en media. Este ultimo resuelve el problema de la heterocedasticidad en
la varianza de la correccion de errores.

Segun los criterios disponibles y al 5 % de significancia, los resultados estimados para

el efecto traspaso de depositos son incompletos en todos los paises, siendo el mas alto 0,990
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en los Estados Unidos y el més bajo 0,103 en Taiwan. Con respecto a los préstamos, también
es incompleto en todas las series, siendo el mas alto 0,857 en los Estados Unidos y el mas bajo
0,229 en Taiwan. Los autores concluyen que como el efecto traspaso es incompleto, cuando
los costos financieros de los bancos comerciales aumenten, estos no los pasaran completamente
a los consumidores mediante un aumento en sus tasas de interés comerciales.

El modelo autorregresivo con umbral estima que la asimetria en la cointegracion existe
en Hong Kong, Indonesia, Malasia y en los Estados Unidos. Y para los préstamos, la asimetria
también sucede en Hong Kong, mientras que la relacion simétrica se evidencia en Singapur.
Por otro lado, el modelo momentum autorregresivo con umbral estima que la asimetria en la
cointegracion existe en Hong Kong, Malasia, Filipinas, Singapur y Taiwan. Y para los
préstamos, la asimetria también sucede en Hong Kong, Filipinas y Taiwan, mientras que la
relacion simétrica se presenta en Singapur y para los depdsitos, la simetria ocurre en los Estados
Unidos.

Finalmente, los paises que tuvieron asimetria en el modelo momentum autorregresivo
con umbral se usaron para el EGARCH(1,1) en media. En los préstamos existe el ajuste de
rigidez hacia abajo en Hong Kong, Filipinas y Taiwan, mientras que en los depdsitos existe el
ajuste de rigidez hacia arriba en Hong Kong, Malasia, Filipinas, Singapur y Taiwan. Asimismo,
la volatilidad tiene repercusiones positivas en los préstamos en Hong Kong, Japon y Malasia,
y ocurre lo mismo en los depdsitos en Filipinas y los Estados Unidos; por otro lado, la
volatilidad tiene un efecto negativo en los préstamos en Filipinas, Singapur y Tailandia, y
sucede lo mismo en los depdsitos en Corea, Malasia y Taiwan

Otro estudio que se realizé para el continente asiatico fue el de Tai y Wai (2012). Ellos
compararon el efecto traspaso en los depdsitos y préstamos en siete economias asiaticas durante
la crisis financiera de 1997. Asimismo, el periodo consta de dos partes: la primera, antes de la

crisis, recoge data desde enero de 1988 hasta junio de 1997 y la segunda, después de la crisis,
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desde enero de 1999 hasta diciembre de 2010. Toda la informacion se obtuvo del Fondo
Monetario Internacional (FMI), de la seccion de International Financial Statistics.

Es asi como las tasas pasivas y de préstamos no exhiben diferencias, ni en el corto ni
en el largo plazo, con excepcion de Malasia y Hong Kong. Estos dos paises tienen un alto
efecto traspaso, aungque incompleto, y es mayor en los préstamos de largo plazo después de la
crisis con coeficientes de 0,69 y 0,38 respectivamente. Por otro lado, Tailandia y Corea tienen
un bajo efecto traspaso en los préstamos de largo plazo, también después de la crisis, con
coeficientes de 0,05 y -0,08. En general, no habria suficiente evidencia para afirmar la
efectividad sobre las pasivas y activas, ya que el efecto traspaso se mantiene bajo e incluso en
algunas de estas economias disminuyé luego de la crisis financiera. Por lo tanto, se concluyé
que existen imperfecciones en el mercado financiero de aquellos paises y que también carecen
de integracion financiera.

2.2.3. Investigaciones en América Latina y el Caribe

Haughton e Iglesias (2012), en su articulo, comparan las asimetrias del efecto traspaso
y la volatilidad de los depdsitos y préstamos de seis paises del Mercado Unico y de Economia
del Caribe (CSME) con la investigacion de Wang y Lee (2009) en Asia y los Estados Unidos.
Los paises miembros del CSME fueron Barbados, Guyana, Haiti, Jamaica, Trinidad y Tobago
y Santa Lucia. La data se obtuvo del FMI, de la seccién de International Financial Statistics.
Como no habia informacion sobre las tasas de politica monetaria en estos paises, se escogio
como variable proxy una tasa de tres meses. La data empieza desde 1995 porque muchos de
los paises del Caribe adoptaron un tipo de cambio flexible entre 1991 y 1993. Asi, los autores
permiten suficiente tiempo para que el mercado se ajuste al cambio y no presente ningln
quiebre estructural.

Primero, se evaluaron si las series presentaban raices unitarias. Como estas indicaron

que, efectivamente, eran integradas de orden uno, se examinaron las asimetrias utilizando el
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modelo autorregresivo con umbral y el momentum autorregresivos con umbral. Como el umbral
es generalmente desconocido, se procedid a estimarlo con el método de Chan (1993), el cual
ordena cada una de los depdsitos y préstamos desde el valor mas bajo hasta el mas alto, sin
considerar el periodo o mes. Luego, retira el 15 % de las observaciones inferiores y superiores,
es decir, mantiene el 70 % de los valores centrales. Finalmente, realiza las estimaciones de
minimos cuadrados ordinarios varias veces con ese conjunto de datos.

Similar al trabajo de Wang y Lee (2009), Haughton e Iglesias consideran que el
mecanismo del vector de correccién de errores (VEC) presenta heterocedasticidad y es
prevalente en el anlisis de tasas de interés. Por eso, prefieren utilizar el modelo EGARCH(1,1)
en media. Existe un efecto traspaso incompleto en todos los paises del CSME excepto Trinidad
y Tobago y Santa Lucia. Luego, segin el modelo autorregresivo con umbral, existe asimetria
en la cointegracion en Guyana, Jamaica y Santa Lucia, y se tiene simetria en la cointegracion
en Barbados, Haiti y Trinidad y Tobago. Con respecto al modelo momentum autorregresivo
con umbral, también existe asimetria en la cointegracion en Guyana, Jamaica y Santa Lucia;
pero hay simetria en la cointegracion en Barbados, Haiti y Trinidad y Tobago en los préstamos.
Y para los depoésitos se hallo asimetria en la cointegracion en Guyana y Santa Lucia, pero
simetria en la cointegracion en Barbados, Haiti, Jamaica y Trinidad y Tobago.

Después, se desarrollo el modelo EGARCH(1,1) en media para los paises en donde
hubo asimetria en la cointegracion. Aqui se tuvo rigidez hacia arriba para los depositos en
Jamaica y rigidez hacia abajo para los préstamos en Guyana y Santa Lucia. Ademas, Haughton
e Iglesias afirman que estos resultados son similares a los que obtuvieron Wang y Lee (2009)
y que, ademas, la rigidez hacia abajo en Guyana y Santa Lucia se alinea cuando las tasas en los
Estados Unidos caen. Los préstamos en estos dos paises no disminuiran; seran rigidas hacia
abajo. Por ultimo, la volatilidad tiene un efecto negativo en los depositos en Barbados, Guyana,

Haiti y Trinidad y Tobago y un efecto positivo en Jamaica.
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Adicionalmente, en América Latina, AndrGjar (2012) analiz6 la relacion de las
variables endogenas para Republica Dominicana; no obstante, para estimar los coeficientes de
este modelo se escogid una variable proxy de la tasa de referencia. Esto se hizo porque el
sistema financiero en Republica Dominicana carece de abundante liquidez, es decir, es poco
profundo y, por esa razon, se escogid una tasa de noventa dias.

Se empezd con las pruebas de DFA y PP y luego se estimo la cointegracion. Para estos
modelos de vectores autorregresivos se utilizaron dos rezagos para las tasas pasivas y activas.
Para la pasiva de largo plazo hasta 360 dias, el efecto traspaso fue de 0,77, es decir, incompleto;
asimismo, se hallo la ecuacion de correccidn de errores, la cual estima, aproximadamente, cinco
meses. Luego, para la pasiva a mas de 360 dias, el efecto traspaso fue de 0,73, es decir, también
fue incompleto y, en cuanto al VEC, los desequilibrios vuelven a la normalidad después de tres
meses. Con respecto a la tasa, fue casi completo con un coeficiente de 0,94, y se corrige en
cuatro meses y medio.

Por otra parte, Barquero y Mora (2015) estudiaron si el efecto traspaso era unitario, si
este habia sufrido una variacion tras haber adoptado un distinto arreglo cambiario en el 2006 y
si la velocidad de ajuste aument6 frente a este nuevo régimen. Fue asi como las variables
correspondian a ocho tasas de los bancos privados y estatales. Posteriormente, se continué con
la prueba de DFA a las ocho tasas en nivel; es decir, todas eran integradas del mismo orden:
1(1), y se podia realizar la prueba de Engle y Granger. Esta tltima evalua los residuos y deben
ser integradas de orden cero: 1(0) —de lo contrario se tendria una regresion espuria—. En vista
de que hubo evidencia estadistica suficiente para respaldar la hipétesis planteada, se evaluaron
la hipdtesis de linealidad y de asimetria.

Para hallar esta relacion de largo plazo se desarrollaron dos modelos: uno sin ninguna
modificacion frente al nuevo régimen cambiario y el otro con el uso de variables dicotomicas

—sSu proposito era crear un modelo con independencia entre dos periodos, es decir, uno antes
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y el otro después de la implementacion del régimen cambiario—. De esta forma, la variable
dicotdmica pudo tomar el valor de uno previo al cambio del régimen y cero ante la
implementacion de este. El periodo de andlisis fue desde enero de 2000 hasta julio de 2013,
siendo el 2006 el afio del cambio. En el primer periodo, de 2000 al 2006, en promedio se tenia
que esperar hasta veinte meses, pero en el segundo periodo, de 2006 al 2013, tan solo entre
cinco y once meses.

En Colombia, Chavarro et al. (2016) analizan el efecto traspaso de la tasa de referencia
hacia las demas tasas de interés. Los autores encuentran heterogeneidad en el efecto traspaso
de diferentes modalidades y plazos. Se utilizaron tres modelos: el de regresion, el econométrico
y el de duracion. El primero sefiala que las tasas son (1), y existe cointegracion. Asimismo,
para cada una se usaron dos variables explicativas: la tasa de referencia como proxy y las de
otras modalidades.

El segundo modelo toma en cuenta las variables macroecondmicas y microfinancieras,
asi como también la asimetria del efecto traspaso. Aqui se observé que la reaccion, durante el
primer mes, fue mayor (81,9 %) que los créditos ordinarios y de consumo. Por otro lado, el
efecto traspaso es mas completo (120,8 %) en los créditos de consumo y ordinarios y toma
cinco meses.

El tercer modelo, el de duracion, determina en cudnto tiempo el efecto traspaso se
transmite a la banca comercial. Para esto se formaron cuatro escenarios de transmision que
ascendian en 25 % cada uno. Los resultados mostraron que la especificacion del modelo fue el
adecuado y el efecto traspaso disminuye en circunstancias de alta inflacion o deflacion. Los
autores concluyeron que el efecto traspaso es distinto en cada modalidad; ademas, otros

factores que también influyen en esta transmision son las condiciones econdmicas del pais.
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2.2.4. Investigaciones en el Peru

Ahora bien, para el caso peruano, Cermefio et al. (2015), en su documento de trabajo
elaboran un panel dinamico, asi como las tasas de interés activos y pasivos en los seis bancos
mas importantes del pais (los cuales conforman el 94 % del crédito comercial). Esencialmente,
siguen un modelo de minimos cuadrados con variables dicotomicas, el cual resulta confiable
al utilizar 81 observaciones mensuales desde junio de 2003 hasta junio de 2010. Ademas, el
modelo permite controlar los problemas de endogeneidad.

Entre sus principales hallazgos se encontrd que la tasa de encaje no tiene ningun efecto
sobre la tasa activa. Luego, cuando se excluye la tasa de encaje del modelo, se concluye que
los préstamos en ambas divisas serian sustitutos entre si. Asimismo, otro resultado destacable
es que el VEC se reduce cuando aumenta el plazo de las tasas activas.

Por ultimo, Lahura (2017) utilizd series de tiempo: nueve activas y ocho pasivas, fue
desde agosto de 2010 hasta mayo de 2017. Primero se evaluaron si las series eran procesos
estacionarios; luego, se determind la relacion de cointegracion mediante la metodologia
uniecuacional propuesta por Engle y Granger para luego continuar con la multiecuacional
desarrollada por Johansen.

Los resultados muestran que los coeficientes son muy cercanos a uno (entre 0,89 y
0,98); es decir, si se considera el intervalo de confianza, entonces serian mayores a uno. Sin
embargo, para los préstamos mayores a 360 dias, los coeficientes estdn muy por debajo (entre
0,36 y 0,57), por lo que el efecto traspaso es incompleto. Asimismo, también se encontrd
congruencia con los resultados obtenidos mediante el sistema uniecuacional y multiecuacional,
lo cual significa que hay cointegracion entre la mayoria de las series de tasas activas.

Con respecto a las pasivas, ninguna de estas tiene un efecto traspaso completo. Es mas,
las series poseen 0,17 y 0,04 respectivamente de todas las tasas de depdsitos y ahorros. Por otro

lado, a diferencia de las tasas activas, la relacién de un sistema uniecuacional no se mantiene
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para el multiecuacional; por lo tanto, dependiendo de la metodologia que se use, las pasivas
podrian no cointegrar con la politica monetaria del BCRP.
2.3. Contexto de la investigacion

Segun Barajas et al. (2014), el Per( adoptd6 el esquema de MEI en enero de 2002 y tiene
una meta de inflacion del 2,0 % + 1 puntos porcentuales, con un anclaje en las expectativas del
2,55 % para un periodo de tiempo de mediano plazo. Ademas, desde el 2009 hasta el 2016, las
expectativas de inflacion se encontraron dentro de una desviacion estandar aceptable: entre el
2 %Yy 4 %; por otro lado, el indice de precios al consumo, medido como la variacion porcentual
en doce meses, ha fluctuado entre 0,36 % y 4,36 %. Esto implica que el esquema de MEI ha
tenido el efecto deseado: los resultados han sido favorables, ya que se establecieron politicas
macroprudenciales que se enfocaron en vigilar al sistema financiero, es decir, las instituciones
financieras, los mercados y su infraestructura como un todo, asi como los efectos que pueden
tener sobre la economia real con el fin de limitar el riesgo sistémico.
Figura 3

Creditos de primera modalidad (expresado en miles de millones de soles)
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Ahora bien, hasta diciembre de 2021, los créditos directos otorgados por la banca
comercial se pueden dividir en dos modalidades. La primera de estas se muestra en la figura 3
y esta conformada por tres tipos de créditos: corporativos, a grandes y a medianas empresas.

Es asi como los cinco principales bancos que ofrecen los mayores montos, expresados
en miles de millones de soles, son los siguientes: Banco de Crédito del Pert, Scotiabank Perd,
BBVA Peru, Interbank y el Banco Interamericano de Finanzas. También se observa que el
monto de créditos corporativos es el mayor de todos, seguido de los créditos a medianas
empresas y finalmente el crédito a grandes empresas. Ademas, como muestra la figura 4, el
Banco de Crédito lidera el grupo con una participacién promedio de 39 % en los tres tipos de
créditos, mientras que el Banco Interamericano de Finanzas llega, a lo mucho, al 7 % en los
créditos otorgados a grandes empresas. EIl anexo 9 muestra la participacion de mercado total,
para estos cinco bancos, en los tres tipos de créditos. Asi, se tiene una participacion de mercado
acumulada del 93,83 % para los créditos corporativos, 90,34 % para los créditos a grandes
empresas y 95,02 % para los créditos a medianas empresas.

Figura 4

Créditos de primera modalidad (proporcion individual)
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La figura 5 muestra la evolucion porcentual de los mismos tres tipos de créditos
ofrecidos por el sistema financiero tanto en ambas divisas. Para esto se tomd como base el mes
de mayo de 2013 y, segun la data disponible por la SBS, se proyecto su crecimiento hasta
diciembre de 2021.

Figura 5

Creéditos de primera modalidad (tasa de crecimiento)
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Aqui se nota como los créditos corporativos han aumentado mucho mas que los otros
dos tipos de crédito, llegando a 221 % en mayo de 2020. El crecimiento porcentual del crédito
a las grandes empresas también aumentd, pero en menor magnitud, hasta 126 % en agosto de
2020 vy, finalmente, el crédito a medianas empresas es el menor, llegando asi al 105 % en
septiembre de 2020. Asimismo, desde mayo de 2020 se observa un aumento considerable para
los tres tipos de créditos y esto se debe al plan Reactiva Peru, el cual otorgd un 49 % del monto
colocado a 6.519 grandes empresas y 4,9 % a 2.011 medianas empresas por un total de 31.165,4
millones de soles (Ministerio de Economia y Finanzas [MEF], 2020, p. 2).

La segunda modalidad esta conformada por los créditos otorgados a las pequefias y a

las microempresas. La figura 6 muestra los seis principales bancos que ofrecen los mayores
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montos, expresados en miles de millones de soles, y son los siguientes: Mibanco, Banco de
Crédito del Peru, Scotiabank Pert, BBVA Peru, Interbank y el Banco Pichincha. Se puede
apreciar que el monto de crédito otorgado a las pequefias empresas es mucho mayor al de las
microempresas en cinco de los seis bancos, siendo Mibanco el mas balanceado.

Figura 6

Creéditos de segunda modalidad (expresado en miles de millones de soles)
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Nota. Fuente: SBS. Elaboracion propia.

Luego, la figura 7 muestra como Mibanco tiene una participacion individual del 82 %
del crédito otorgado a las microempresas y de un 39 % al crédito ofrecido a las pequefias
empresas, mientras que Interbank tiene solo el 7 % de los créditos a pequefias empresas y el
Banco Pichincha el 4 % de los créditos a microempresas. EI anexo 10 muestra la participacion
de mercado de los principales bancos para los dos tipos de créditos. Entre estos seis bancos
tienen el 99,89 % de los créditos a las pequefias empresas y el 99,93 % de los créditos a las

microempresas.
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Figura7

Creéditos de segunda modalidad (proporcién individual)
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Nota. Fuente: SBS. Elaboracion propia.

La figura 8 muestra la evolucién porcentual de los dos tipos de créditos ofrecidos por
el sistema financiero en moneda nacional en el mismo periodo de la modalidad anterior.
Figura 8
Créditos de segunda modalidad (tasa de crecimiento)
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Nota. Fuente: SBS. Elaboracion propia.
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Aqui se nota como los créditos a pequefias empresas han aumentado mucho mas que
los créditos a microempresas, llegando al 98 % en octubre de 2020. Por otro lado, el crédito a
microempresas siguié un comportamiento similar, pero en menor medida, llegando asi al 64 %
en noviembre de 2020. Cabe mencionar que, desde mayo de 2020, ambos créditos muestran
un subito incremento y esto se puede atribuir al plan Reactiva Peru. En donde el 31,9 % del
monto colocado, fue destinado a 47.234 pequefias empresas, mientras que el 14,2 % beneficid
a 445.534 microempresas. Ambos grupos recibieron 26.698,4 millones de soles (MEF, 2020).
No obstante, estos incrementos fueron menores que los otorgados a los tipos de crédito de
primera modalidad vistos previamente.

En este sentido, durante el periodo del tapering se puede observar la relacion que existe
entre la tasa de referencia del BCRP y las de ambas modalidades en moneda nacional, hasta
360 y més de 360 dias. Por ejemplo, las siguientes figuras representan las relaciones conjuntas,
de corto y largo plazo, entre la tasa de referencia y las distintas tasas activas promedio en
moneda nacional. En estas, el eje de las ordenadas del lado izquierdo representa los valores de
la tasa de referencia y el de la derecha a las modalidades en promedio, ambos expresados en
porcentajes.

Figura 9

Tasas de primera modalidad en moneda nacional
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
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La figura 9 sefiala la trayectoria conjunta entre la tasa de referencia y la tasa activa

promedio a corporaciones, grandes y medianas empresas en soles de corto plazo, la cual tiene

una correlacion muy alta: 0,9293, mientras que la de largo plazo es menor, aunque también

alta: 0,8773.

Figura 10

Tasas de segunda modalidad en moneda nacional
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

La figura 10 sefiala trayectoria conjunta entre la tasa de referencia y la tasa activa
promedio a pequefias y microempresas en soles de corto plazo, la cual tiene una correlacion
negativa: -0,0458, mientras que la de largo plazo tiene una bastante alta: 0,9039.

Figura 11

Tasa de referencia y la tasa de interés interbancaria
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La figura 11 sefiala la trayectoria conjunta entre la tasa de referencia y la interbancaria,
asi como su alta correlacion: 0,9958. Esto significa que, desde mayo de 2013 hasta diciembre
de 2021, se han tomado decisiones adecuadas sobre el manejo de las tasas de interés para que
los bancos se presten entre si a través de la tasa interbancaria.

Luego de haber visto estas relaciones entre las distintas tasas, se utilizard la tasa
interbancaria para determinar el efecto traspaso con las tasas activas promedio y se espera
obtener un mayor efecto traspaso en donde hubo un alto coeficiente de correlacion.

2.4. Hipotesis
2.4.1. Argumentacion

Como la tasa interbancaria se encuentra al final de la etapa uno del efecto traspaso y
estd mas cerca de las tasas comerciales de préstamo, se hara uso de esta para determinar el
efecto traspaso con el resto de las tasas activas promedio en moneda nacional de corto y largo
plazo. Esto se logrard mediante una prueba de cointegracion, ya que permite saber si los
residuos son estacionarios y, por lo tanto, afirmar que existe una relacion de largo plazo. En
ese caso se propone el siguiente modelo:

7t = Bo + BiTine, + &

En donde r; es la variable enddgena, es decir, una de las tasas activas promedio, 7;y,
es la tasa interbancaria, 8, y B son los pardametros que se desean estimar y &; representa la
variable aleatoria que tiene las caracteristicas de ruido blanco.

2.4.2. Enunciado de hipotesis

2.4.2.1. Hipotesis general

Las tasas activas promedio tienen un efecto traspaso mayor a uno.

2.4.2.2. Hipotesis especificas

Hipdtesis especifica 1

Ambas modalidades en soles hasta 360 dias tienen un efecto traspaso mayor a uno.
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Hipdtesis especifica 2

Ambas modalidades en soles a mas de 360 dias tienen un efecto traspaso mayor a uno.

Hipdtesis especifica 3

Ambas modalidades en soles hasta 360 dias tienen una velocidad de ajuste menor a
doce meses.

Hipotesis especifica 4

Ambas modalidades en soles a mas de 360 dias tienen una velocidad de ajuste menor a
doce meses.

Capitulo I11: Metodologia

3.1. Disefio de la investigacion

Esta investigacion no se considera experimental porque se obtuvieron los datos de
forma directa para su posterior andlisis. En este sentido, se busca determinar el equilibrio con
las demas tasas activas promedio de ambas modalidades en moneda nacional, hasta 360 y mas
de 360 dias, desde mayo de 2013 hasta diciembre de 2021 en el Pert. Asimismo, como se tiene
data histdrica, principalmente series de tiempo, se desarrollara un analisis cuantitativo a través
de diversas pruebas econométricas. Es asi como esta investigacion sera longitudinal y
correlacional y se desarrollara en tres etapas para rechazar o no rechazar las cuatro hipotesis
especificas previamente planteadas.
3.2. Poblacién y muestra
3.2.1. Poblacion objetivo

La poblacion objetivo de este trabajo es el Per(. Se busca determinar la magnitud del
efecto traspaso en las tasas activas promedio de ambas modalidades en moneda nacional hasta

360 y mas de 360 dias.
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3.2.2. Método de muestreo

Este trabajo es no probabilistico porque las observaciones mensuales no se escogen al
azar, se consiguen de la pagina del BCRP. Para este estudio, el periodo empieza desde mayo
de 2013 hasta diciembre de 2021.
3.2.3. Tamario de muestra

Se usa series de tiempos, mensuales, desde mayo de 2013 hasta diciembre de 2021. Se
tendran 104 observaciones por cada tasa de interés.
3.3. Método de recoleccion de datos
3.3.1. Instrumento de medicion

Se usard una fuente secundaria: la pagina web del BCRP. También se hara uso del
programa EViews para poder trabajar las regresiones y determinar el efecto traspaso y su
velocidad de ajuste.
3.4. Método de analisis de datos

El proceso se muestra en la figura 12 y consta de tres etapas, las cuales se realizan en
el siguiente orden: En la primera se evalua si las series de tiempo tienen raiz unitaria, ya que
esta condicidn es necesaria para que exista cointegracion. Para esto se utilizan dos tipos de
pruebas de raiz unitaria: aquellas que son consideradas convencionales y mas empleadas como
la de DFA y PP, asi como otras, mas rigurosas, que detectan un posible quiebre estructural
como la de Zivot-Andrews y Pierre Perron. Luego se procede a la siguiente etapa con aquellas
series que si presentan raiz unitaria.

En la etapa Il se desarrolla la cointegracion de Johansen con cada una de las tasas
activas promedio de ambas modalidades, en moneda nacional a corto y largo plazo. Sin
embargo, antes de esto se determina cuantos rezagos se deben utilizar para modelar

Optimamente la ecuacion de vectores autorregresivos (VAR). Una vez que se tienen los rezagos
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optimos, segun algun criterio en particular, se determina si existe cointegracién mediante la
traza o el méximo valor propio.
Figura 12

Etapas del analisis de datos

Etapal Pruebas de raiz unitaria

Dickey-Fuller aumentada Pierre Perron

Zivot-Andrews

Phillips-Perron

Etapa Il Prueba de cointegracion
de Johansen

N° éptimo de rezagos

I‘I

Maximo valor propio

Vector de correccion de

Etapa m errores

Velocidad Regresores
de ajuste recursivos

Asimetria

Nota. Fuente: Elaboracion propia.

De haber cointegracidn entre ambas series, se procede a la tercera etapa en donde se
calcula la velocidad de ajuste con el VEC. Asimismo, se calcula la estabilidad de la velocidad
de ajuste mediante la metodologia de los regresores recursivos. Por ultimo, se determina su
asimetria en cada uno de los dos regimenes cuando el indicador de demanda interna se desvia
del promedio. Para la explicacién de las siguientes pruebas se ha recurrido, principalmente, al

libro de Enders (2014).
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3.4.1. Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada

Para que exista cointegracion entre las variables, primero se debe determinar que hay
raiz unitaria mediante la prueba de DFA. Si se tiene una raiz unitaria, entonces no sera
estacionaria; por consiguiente, se tendrd una tendencia estocastica o también llamada paseo
aleatorio. En este caso, el polinomio caracteristico tiene sus raices con valores mayores a la
unidad. Es asi como se plantea el modelo autorregresivo de la prueba en cada una de las tasas
de interés:

n
Ary = ayg +yr_q + a4t + Z BrlAri_q + &
k=1

H,: y = 0, existe raiz unitaria; por ende, no es estacionaria.

H,:y < 0, no existe raiz unitaria; por ende, es estacionaria.

Aqui, primero se evaluaran los elementos deterministicos a, y a,t en nivel, es decir, el
intercepto y la tendencia. Para esta Gltima, si no se rechaza Hy:y = a; = 0, entonces se
procede a evaluar solamente el intercepto. En este caso se plantea Hy: y = a, = 0. Finalmente,
se procede a evaluar una regresion pura de paseo aleatorio.

3.4.2. Prueba de raiz unitaria de Philips-Perron

Esta difiere de la DFA, principalmente, en el manejo de la autocorrelacion y la
heterocedasticidad de los residuos. En particular, mientras que la anterior utiliza una regresion
paramétrica para aproximar la estructura de un modelo ARMA(p,q) de los errores en la
regresion, la prueba de Phillips-Perron realiza una induccion sesgada al ignorar la
autocorrelacion en la regresion (Zivot y Wang, 2006).

Ary = B'Dy + tre_1 + &

En donde D, es un vector deterministico de constante, tendencia, etc.,  representa a

y — 1, y es la regresion de minimos cuadrados del modelo autorregresivo de raiz unitaria, y &;

es 1(0) y puede tener heterocedasticidad. La prueba de Phillips-Perron corrige la
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autocorrelacion y heterocedasticidad en los residuos (e;) de la regresion al modificar los

estadisticos t,—, Yy T5. Estos estadisticos modificados se denotan por Z; y Z,:

1 (7% — 6%\ (T * SE(#)
j2 =0 A2 52

1 <T2 « SE (%)

L= To T)(/TZ—&Z)

Lo términos 62 y A2 son estimadores consistentes de la varianza de los parametros:

T
0% = Tlim Tt » E[?]
t=1
T
2 = lim » E[T7's7]
t=1

En donde Sy = YT_, &, y SE(#) es el estimado de m. La varianza muestral de los
residuos &, es un estimador consistente de o2 y la varianza estimada de largo plazo de Newey-
West, utilizando £,, es un estimador consistente de A2.

Hy:m = 0, los estadisticos Z; y Z, tienen el mismo estadistico de la distribucion
asintotica y el estadistico de sesgo normalizado.

Hy:m # 0, los estadisticos Z; y Z, no tienen el mismo estadistico de la distribucion
asintdtica ni el estadistico de sesgo normalizado.

Una ventaja de la prueba de Phillips-Perron sobre la anterior es que es mas robusta en
corregir la heterocedasticidad de los residuos &;; asimismo, no necesita especificar el nimero
de rezagos 6ptimos para la regresion.

3.4.3. Prueba de raiz unitaria de Pierre Perron

Perron (1989) plantea un procedimiento para detectar raices unitarias cuando se tiene

un quiebre estructural en el periodo t = 7 . Tres modelos son considerados bajo la hipétesis

nula: el primero permite una variacion exdgena de nivel (una crisis como el crac de 1929), el
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segundo permite una variacion exogena en la pendiente o la tasa de crecimiento (aqui menciona
el choque de la crisis del petroleo en 1973) y el tercero incluye ambos cambios. Para este trabajo
se utilizara el primero, es decir, un modelo con cambio en intercepto.

Las siguientes dos ecuaciones muestran las hipotesis nula y alternativa:

e =@y + uDf (1) +1e-1 + &
T = ag + U, DE(T) + ast + &

La hipotesis nula tiene la raiz unitaria r,_,, asi como Df (7) cuyo valor es 1 en un
periodo 7 y 0 después. Por otro lado, la hip6tesis alternativa no tiene una raiz unitaria, pero es
estacionaria alrededor de una tendencia a, t; asimismo, tiene D} () cuyo valor es 1 desde el
periodo 7 en adelante.

Se procede a estimar ambas hipdtesis en una sola ecuacion:

e = Qg +yr_g +agt + uy DY () + ppDf(7) + &
Luego, en caso de que exista autocorrelacion en los residuos &;, se estima la ecuacion
anterior agregando p rezagos del cambio de la variable r;_;, en donde B; son sus coeficientes:
14
e = Qg +Yre—1 + ast + py DY (1) + up DE (1) + Z BiAr_1+e
i=1
Finalmente se calcula el estadistico de la hipdtesis y = 1, es decir, si es raiz unitaria:

-1

 error estandar(y)

tV
Y este resultado, t,,, se compara con el de Perron. Si el valor estimado ¥ es menor que
el valor critico se rechaza la hipotesis nula. Ademas, este valor critico de Perron esta
condicionado a A, es decir, al nimero de observaciones antes del quiebre.
3.4.4. Prueba de raiz unitaria de Zivot-Andrews
Zivot y Andrews (1992) desarrollan una prueba de raiz unitaria basada en la de Perron

(1989). Este planteaba una hipotesis nula en donde la fraccion del quiebre (1) era exogena y
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por eso tenfa la variable dicotdmica Df (z); sin embargo, Zivot y Andrews proponen una
hipédtesis nula en donde la serie r; es integrada sin un quiebre estructural exdgeno; ademas, la
hipotesis alternativa es estacionaria en tendencia —similar a la de Perron—, pero esta vez se
desconoce la fecha del quiebre y es estimado por el modelo.
Las siguientes dos ecuaciones muestran las hipdtesis nula y alternativa:
e =0y + 11 + &
7 = ag + U, DE(T) + ast + &

Se procede a estimar ambas hipdtesis en una sola ecuacion:

p

Ty =ag +yri_q + ait + upDE(0) + Z BiATi_1t+&;
i=1

En donde Df(t) representa el cambio de nivel en la serie, a;t es la tendencia
deterministica, r;_, es el rezago de la serie y Zﬁ;l BiAr:_q es el ajuste de los rezagos. Ademas,
como la fraccion de quiebre es enddgena, ahora D/ (7) depende de la proporcién de datos (1)
anteriores al cambio estructural: DX (1) = I(t > AT), aqui T es el total de observaciones.

Finalmente se calcula el estadistico de la hipotesis y = 1, es decir, si es raiz unitaria:

-1

ty(D) = error estandar(y)

En este caso, y va a depender de la fraccion de quiebre 4: t, (1). Entonces se procede a

estimar aquella fraccion de quiebre A como posible valor de 1 que permita rechazar la hipétesis
de que la serie tiene una raiz unitaria:

A= Arggg)‘r})[ty(l)]

Y este resultado minimo, ¢, (1), se compara con el valor critico de Zivot y Andrews. Si

el valor estimado 1 es menor, entonces se rechaza la hip6tesis nula.
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3.4.5. Prueba de cointegracion de Johansen

Esta metodologia se fundamenta en un sistema de ecuaciones VAR de orden p; por lo
que primero se tiene que determinar cuantos rezagos se deben incorporar. Para esto se tendran
en cuenta tres criterios, principalmente, el de Schwartz, ya que este es el méas parsimonioso. La

ecuacion de la prueba es la siguiente:

p—1
Ary =mre_1 + TR AT_) + &
k=1

Donde la matriz w = ¥%_, A, — I y su rango indican los vectores propios. De esta
forma, Johansen plantea dos pruebas para determinar cuantos vectores de cointegracion pueden
existir.

La primera plantea los siguientes valores propios de la matriz .

n
Meraza($) = =T )" In(1=7)

k=s+1

H,: los vectores de cointegracidén son menores o iguales a s.

H,: los vectores de cointegracion son mayores a s.

En donde T es el nimero de observaciones y 4, son las estimaciones de los valores
propios de la matriz 7. Entonces, en el caso de que el mayor de los 1, sea cercano a cero, el
resultado de A.,4,,(s) también seria muy pequefio y no superaria al valor critico. Por lo tanto,
no se rechaza H,, entonces los vectores de cointegracion son cero. Si el 1, es cercano a uno,
entonces el A.,4,4,(s) sera un estadistico que supere al valor critico y se rechaza la H,.

La segunda toma en cuenta solo el maximo valor propio de la matriz .

Amax(s,s +1) = =Tin(1 - is+1)

H,: los vectores de cointegracion son menores o iguales a s.

H,: los vectores de cointegracion son mayores a s + 1.
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En donde A,,, representa el maximo valor propio y, dependiendo de este, el
Amax (S, s + 1) puede superar el valor critico, rechazando asi H. De lo contrario no se rechaza
H, y los vectores de cointegracion son menores o iguales a s.

3.4.6. Modelo de correccion de errores

Este modelo complementa la prueba de cointegracion de Johansen. Es decir, si las series
1 Y Tine, COINtegran, entonces se formara el vector de cointegracion normalizado: [1, —g]. Por
consiguiente, el VEC explica como las desviaciones en el corto plazo de las variables 7 y 7,
estan influenciadas por sus desviaciones con respecto al equilibrio de largo plazo hallado en la
cointegracion. Es decir, si una de las series se desvia de su relacion de equilibrio, se desea
conocer cdmo van a responder ambas series. Por ejemplo, en el siguiente sistema de dos

ecuaciones:
Ary = ar(rt—l - .Brintt_l) + &
ATipe, = ; (re-1 — ﬁrintt_l) + &
Se observa que el Ar; esta en funcidn a la relacion de equilibrio (rt_1 — ﬁrintt_l) y si,
por alguna razén, r,_; aumenta se puede medir el efecto sobre el Ar; a través de a,.. De forma
analoga, el Ar,,, se puede medir a traves de «; cuando hay una desviacion del equilibrio.

También se puede plantear el modelo como vectores autorregresivos en donde se

incorporan los rezagos de las variaciones Ary Y Aty

n n
Ary = a9 + @ (Te—1 — BTing,_,) + Z aqq (k)Are_y + z a12(kK)ATine, , + &
k=1 k=1

n n
Mine, = G20 + @1ty = Binee ) + ) @ (T + ) @p()ine,_, + &
k=1 k=1

Los parametros a, Yy a; son conocidos como los coeficientes de velocidad de ajuste

cuando ocurre una desviacién del equilibrio. Y segun Hendry (1995), la velocidad de
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convergencia se puede interpretar como el numero promedio de periodos (en meses) que

requiere r; para retornar a su equilibrio mediante la siguiente ecuacion:

—(B1 — Xk=1a12(k))

P1 * ar

velocidad de ajuste =

3.4.7. Regresiones recursivas

Zivot y Wang (2006) explican que los andlisis de regresiones recursivas a las series de
tiempo son utilizados, principalmente, para identificar qué tan estable es el modelo a través del
periodo de estudio. Para esto se hace uso de una estimacion de los pardmetros mediante una
ventana movil sobre una muestra fija. Si estos son correctos, entonces estos no deberian variar
mucho a través de toda la muestra; sin embargo, si estos oscilan en algin momento, entonces
las estimaciones recursivas deberian capturar este cambio.

En general, la regresion recursiva es una metodologia que permite abordar las
regresiones utilizando una pequefia muestra del total de los datos al variar desde el comienzo
hasta el final con una ventana movil. Por ejemplo, si se tiene la siguiente estimacion de minimos
cuadrados, las regresiones recursivas serian las siguientes:

e, = Bo, + B1;Tint,, + €ci Vi=12,..,n

En donde r; es la variable dependiente, r;,;, s el vector de variables independientes,
Bo Y B1 son pardmetros, &; es el término de error e i es el nimero de las regresiones recursivas.
Asimismo, si el nimero total de observaciones es N, la muestra que varia es w, y los
incrementos por intervalo o en cada periodo de tiempo es d, entonces el niumero total de

regresiones recursivas seria:

_IN_WJ+1
"=

En donde | X] se refiere al piso de X, es decir, el entero mas grande menor o igual a X.

Ademas, en muchos casos, las estimaciones son realizadas en incrementos de comienzo a fin
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en puntos de uno, es decir, se tiene d = 1. Por lo tanto, se planteaquen = N —w + 1 en donde
t,i € [i,i + w — 1] paratodo i.
Figura 13

Estimacion de regresiones recursivas

05/2013 12/2021
05/2013 12/2014
L
20 observaciones
06/2013 01/2015
2
20 observaciones °
05/2020 12/2021
]

20 observaciones
Nota. Fuente: EViews (2016). Elaboracion propia

Se usaron 104 observaciones, desde mayo de 2013 hasta diciembre de 2021, y se
escogid una ventana maévil con 20 observaciones. La figura 13 muestra cémo se realizaron las
regresiones: el primer periodo abordd desde mayo de 2013 hasta diciembre de 2014; el
segundo, desde junio de 2013 hasta enero de 2015 y asi sucesivamente hasta el tltimo periodo
desde mayo de 2020 hasta diciembre de 2021. Entonces, el nimero total de regresiones —Ilas
104 de observaciones de la muestra menos las 20 observaciones de la ventana mévil méas uno—
para cada parametro estimado es de 85.

Con respecto a la eleccion de los parametros para la regresion recursiva, es
recomendable escoger intervalos pequefios, por eso d = 1. Asimismo, para la ventana movil,
Su y Hwang (2009) mencionan que cuanto mas pequefia esta sea mas detallada sera el
movimiento de los parametros estimados que varian en el tiempo, mientras que ventanas
moviles mas grandes dificultan determinar los cambios estructurales en la muestra. Por esta

razon se escogio w = 20.
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3.4.8. Modelo autorregresivo con umbral

Este es un modelo de transicion deterministica, en donde el cambio de régimen es
observable. Por régimen se entiende un estado diferente de la economia; es decir, la serie de
tiempo presenta un comportamiento no lineal, lo cual implica diferentes propiedades,
principalmente en su varianza y media (Brufman et al., 2017). En este modelo los cambios de
régimen estan generados por una variable de transicion observable y exdgena: el indicador de
demanda interna (d;,,,), el cual cruza un umbral c y esta determinado segun algun criterio.
Para este trabajo se promediaron las 104 observaciones: 2,9530, las cuales son variaciones
porcentuales anualizadas y se obtuvieron del BCRP.

Es asi como una vez hallado el vector de correccion de errores, se busca determinar si
existe asimetria en la velocidad de ajuste de corto plazo cuando el indicador de la demanda
interna esta por encima o debajo del promedio. Segun Krolzig (2002), se puede plantear el

siguiente proceso generador de datos:

Ar, = [a1,r(7't—1 - ,Brintt_l)] (1 - I(dintt' C)) + [az,r(rt—l - ﬁrintt_l)] (I(dintt' C)) T &
En ambos casos se utiliza la siguiente funcién indicador:

1 si dintt >c
I(dintt' ) = {O Si dintt sc

En donde «a; , representa el coeficiente de asimetria para el régimen cuando la demanda
interna, d;,,,, esta por encima del umbral, es decir, se encuentra en un escenario de inflacion o
sobreproduccion. Por otro lado, a,, representa el coeficiente de asimetria cuando d;,, esta
por debajo del umbral, es decir, se tiene una coyuntura de baja produccion o recesion.

La figura 14 muestra una idea general de lo que se esta planteando. Aqui, el umbral de
2,9530 permite obtener un numero de observaciones mayor a 30 y proporcionalmente similares
en numero para cada régimen: 45 observaciones para una economia con sobreproduccion y 57

observaciones con baja produccion.
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Figura 14

Esquema del modelo autorregresivo con umbral

(45 observaciones)

Ary = ago + @1, (o1 — BTing,_, ) + €1

c=2,95

Aty = azo + @2, (Te-1 — Bring, ;) + €2

(57 observaciones)

Indicador de demandainterna (d;,, )

Periodos ()

Nota. Fuente: Elaboracion propia
Capitulo 1V: Analisis de resultados

4.1. Andlisis descriptivo

Las variables de esta investigacion se sefialan en la tabla 1. Se las ha dividido,
principalmente, en dos grupos de tasas activas promedio y en un grupo de macroeconémicas.
El primero corresponde a corporaciones, grandes y medianas empresas, en moneda nacional,
asi como hasta 360 y méas de 360 dias. El segundo representa a las pequefias y microempresas
en moneda nacional, ambas hasta 360 y mas de 360 dias. El tercero contiene a la tasa
interbancaria y al indicador de demanda interna.

Por otro lado, las estadisticas descriptivas de las cuatro tasas activas promedio y de los
dos indicadores macroeconomicos se sefialan en la tabla 2. En esta se ve que las tasas a
pequefias y microempresas en moneda nacional, hasta 360 y mas de 360 dias son, en promedio,
las més alta de todas con 31,37 % y 20,56 % respectivamente. Segun Choy et al. (2015), esto

se debe a su bajo poder de negociacion y al mayor riesgo crediticio por vender al menudeo.
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4.2. Resultados de las pruebas de raiz unitaria

La tabla 3 sefiala las pruebas convencionales, como la de DFA y PP, para las tasas de
interés activas promedio. En algunas de estas se escogieron, automaticamente, los rezagos a
través del criterio de Schwartz; sin embargo, en otras se tuvo que seleccionar cuantos rezagos
habia que utilizar para que el resultado del Durbin Watson sea lo mas cercano a dos y no haya
autocorrelacion en los residuos.

En todas las series se prosiguio con la metodologia sugerida; es decir, primero, se aplicd
la prueba con tendencia e intercepto; si su valor de significancia era superior al 5 %, entonces
se proseguia con la prueba de solamente intercepto. En este caso su nivel de significancia
también resulté mayor al 5 %, y por eso se evaluaron sin tendencia ni intercepto, obteniendo
asi un nivel de significancia menor al 5 %.

En este dltimo paso también se concluye que ninguna presentaba estacionariedad, es
decir, poseian raiz unitaria, eran integradas de orden uno y podian ser utilizadas para el analisis
de cointegracion. Esto se evidencia cuando se vuelve a aplicar las pruebas de DFA 'y PP a todas
las series, pero esta vez ya no en nivel, sino luego de haber sido integradas de orden uno, y se
rechaza la hipétesis nula al 1 %. Es decir, las raices del polinomio caracteristico si se encuentran
dentro del circulo unitario, lo que lo hace un proceso estocastico estable.

Ahora bien, no se hizo ninguna de las pruebas convencionales al indicador de la
demanda interna (d;,,), Ya que esta variable macroeconémica se utilizara para un analisis
posterior: el de asimetria, luego de haber hallado el VEC. Por ultimo, los resultados obtenidos
en EViews para las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron se

encuentran desde el anexo 11 al 13.
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Por otro lado, es importante mencionar que la prueba de DFA esta sesgada a no rechazar
la hipdtesis nula. Segun Perron (1989), muchas de las series de tiempo macroeconémicas no
se caracterizan por tener raiz unitaria; en otras palabras, las fluctuaciones retornan a su
tendencia deterministica luego de pequefios y frecuentes choques. Por esta razon se realizaron
dos pruebas de raiz unitaria adicionales que toman en cuenta un quiebre estructural: Zivot-
Andrews y Pierre Perron.

La tabla 4 sefiala los valores obtenidos. La mayoria de las series presentan raiz unitaria
con un quiebre en intercepto. Esto se concluye porque el valor del estadistico hallado es mayor
al 5 %. Sin embargo, la tasa activa promedio a corporaciones, grandes y medianas empresas en

moneda nacional a mas de 360 dias (Cgmmnzp) y la tasa activa promedio a pequefias y
microempresas en moneda nacional a mas de 360 dias (mypemnlp) rechazan la hipétesis nula.

La primera serie obtuvo un estadistico de -11,7605 y -12,2670 en la prueba de Zivot-Andrews
y Pierre Perron respectivamente y en ambos casos se rechazo la hipétesis nula al 1 %. En la
segunda serie se obtuvo un estadistico de -8,4216 y -9,0357 en cada prueba, rechazandose,
también, la hipétesis nula al 1 %. Por lo tanto, estas dos series serian estacionarias alrededor
de una tendencia.

Asimismo, estas pruebas sefialan las fechas del quiebre y se tomaran en cuenta,
posteriormente, para incorporar en el modelo las variables dicotomicas correspondientes para
el andlisis de cointegracion (Mazur y Ramirez, 2013). De este modo se tiene que, segun las
pruebas de DFA y PP, todas las tasas activas promedio y la tasa interbancaria presentan raices
unitarias y las pruebas de Zivot-Andrews y Pierre Perron ayudan a identificar el posible quiebre
en cada serie. Por ultimo, los resultados obtenidos en EViews para las pruebas de raiz unitaria

con quiebre estructural de Zivot-Andrews y Pierre Perron desde el anexo 14 al 16.
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4.3. Resultados de las pruebas de cointegracion

Al tener todas las series integradas de orden uno, se prosiguio con la metodologia de
Johansen, la cual considera un sistema de ecuaciones para hallar una combinacion lineal entre
las series. Ademas, para cada prueba de cointegracion se seleccionaron dos variables
dicotémicas: una que corresponde al mes de mayo de 2020, ya que en aquel entonces la tasa
interbancaria cae hasta niveles cercanos a cero y, como muestra el anexo 17, su serie de
residuos presenta un choque bastante negativo en ese periodo (alcanzando -1,04); la otra
corresponde a una de las fechas sugeridas por las pruebas de raiz unitaria con quiebre
estructural de Zivot-Andrews y Pierre Perron.

Luego de incluir las variables dicotomicas al modelo, se seleccionaron los rezagos
segun uno de los siguientes tres criterios: el de Akaike, Schwartz y Hannan Queen. Después,
se trabajo la cointegracion entre cada una de las tasas activas promedio. Los resultados de la
cointegracion, la traza y el maximo valor propio, se sefialan en la tabla 5.

En todas las pruebas se rechaza, al 5 % de significancia; la hipotesis nula en la prueba
de la traza establece que no existe ninguna ecuacion de cointegracion. Entonces, al rechazarla
significa que si hubo, al menos, una relacion de equilibrio entre todas las tasas activas promedio
con la tasa interbancaria, especialmente en la tasa activa promedio a corporaciones, grandes y

medianas empresas en moneda nacional hasta 360 dias (Cgmmncp) con un estadistico de

22,4773y un valor probabilistico de 0,0038.

Con respecto a los resultados obtenidos en la prueba del méximo valor propio, al 5 %
de significancia, no se rechaza la hipdtesis nula de que no existe cointegracion en ninguno de
los casos. Por ultimo, la siguiente seccion explica cada una de las pruebas de cointegracion, y

los resultados obtenidos en EViews se encuentran desde el anexo 18 hasta el 21.
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4.3.1. Créditos de primera modalidad
4.3.1.1. En moneda nacional hasta 360 dias

Para la primera modalidad en moneda nacional hasta 360 dias (cgmmncp), primero se

afiadio la variable dicotdmica para la fecha de quiebre sugerida por la prueba de Pierre Perron:
2020m2, junto con 2020m4; luego se eligid la cantidad de rezagos. Como se observa en el
anexo 18, tanto el criterio de Akaike, Schwartz y Hannan Queen sefialan que el nimero ideal
deberia ser dos; asi que se escogio este para verificar si existia cointegracion.

El mismo anexo y la tabla 5 sefialan lo obtenido en la prueba de la traza. Alli se observa
que, al 1 % de significancia, existe cointegracion con un estadistico de 22,4773 y una
probabilidad de 0,0038; asi como también hay cointegracion con un estadistico de 10,0082 y
una probabilidad de 0,0016, es decir, hay dos ecuaciones de cointegracion. Esto significa que
existen dos relaciones de equilibrio con la tasa interbancaria.

Asimismo, considerando el maximo valor propio, se muestra que, al 5 % de
significancia, no existe ninguna ecuacion de cointegracion —aunque si al 10 %— con un
estadistico de 12,4691 y una probabilidad de 0,0943. Por consiguiente, no habria equilibrio con
la tasa interbancaria. Se tomara la prueba de la traza para afirmar que si existe cointegracion
con la tasa interbancaria.

4.3.1.2. En moneda nacional a méas de 360 dias

Para la primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias (Cgmmnzp)' primero

se afladio la variable dicotémica para la fecha de quiebre sugerida por la prueba de Pierre
Perron: 2020m5, junto con 2020m4; luego se eligié la cantidad de rezagos. Como se observa
en el anexo 19, tanto el criterio de Akaike, Schwartz y Hannan Queen sefialan diferentes
nimeros: ocho, cuatro y seis respectivamente. Se escogieron seis para verificar si existia

cointegracion.
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El mismo anexo y la tabla 5 sefialan lo obtenido en la prueba de la traza. Alli se observa
que, al 5 % de significancia, existe una ecuacion de cointegracion con un estadistico de 17,3690
y una probabilidad de 0,0258; asi como también existe una ecuacion mas de cointegracion con
un estadistico de 4,6300 y una probabilidad de 0,0314, es decir, hay dos ecuaciones de
cointegracion. Esto significa que existen dos relaciones de equilibrio con la tasa interbancaria.

Asimismo, considerando el maximo valor propio, se tiene que, al 5 % de significancia,
no existe ninguna ecuacién de cointegracion —aunque si al 10 %— con un estadistico de
12,7390 y una probabilidad de 0,0859. Por consiguiente, no habria equilibrio con la tasa
interbancaria. Se tomaréa la prueba de la traza para afirmar que si existe cointegracién con la
tasa interbancaria.
4.3.2. Créditos de segunda modalidad

4.3.2.1. En moneda nacional hasta 360 dias

Para la segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias (mypemncp), primero se

afiadio la variable dicotémica para la fecha de quiebre sugerida por la prueba de Pierre Perron:
2015m3, junto con 2020m4; luego se eligid la cantidad de rezagos. Como se observa en el
anexo 20, tanto el criterio de Akaike, Schwartz y Hannan Queen sefialan que el nimero ideal
deberia ser dos; asi que se escogio este para verificar si existia cointegracion.

En el mismo anexo se muestra lo obtenido en la prueba de la traza. Alli se observa que,
al 5 % de significancia, no existe ninguna ecuacién de cointegracién con un estadistico de
11,8211 y una probabilidad de 0,1657. Asimismo, considerando la prueba del méximo valor
propio, se tiene que, al 5 % de significancia, tampoco existe ninguna ecuacion de cointegracion
con un estadistico de 7,9751 y una probabilidad de 0,3812. Por consiguiente, no habria
equilibrio de largo plazo con la tasa interbancaria.

Ahora bien, como se observa en el mismo anexo, utilizando la otra fecha de quiebre

sugerida por la prueba de Zivot-Andrews: 2015m2, los criterios de Akaike y Hannan Queen
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sefialan cuatro rezagos, mientras que el de Schwartz dos; asi que se escogieron cuatro para
verificar si existia cointegracion con la tasa interbancaria.

En la tabla 5, los resultados de la traza muestran que, al 5 % de significancia, existe una
ecuacion de cointegracion con un estadistico de 19,4926 y una probabilidad de 0,0118; asi
como también existe una ecuacion de cointegracion mas con un estadistico de 8,3155 y una
probabilidad de 0,0039, es decir, hay dos ecuaciones de cointegracion. Esto significa que
existen dos relaciones de equilibrio con la tasa interbancaria.

Asimismo, considerando la prueba del méximo valor propio, se tiene que, al 5 % de
significancia, no existe ninguna ecuacién de cointegracion con un estadistico de 11,1771y una
probabilidad de 0,1456. Por consiguiente, no habria equilibrio con la tasa interbancaria. Se
tomara la prueba de la traza para afirmar que si existe cointegracion con la tasa interbancaria.

4.3.2.2. En moneda nacional a mas de 360 dias

Para la segunda modalidad en moneda nacional a més de 360 dias (mypemn,,), primero

se afiadio la variable dicotomica para la fecha de quiebre sugerida por la prueba de Pierre
Perron: 2020m5, junto con 2020m4; luego se eligié la cantidad de rezagos. Como se observa
en el anexo 21, tanto el criterio de Akaike, Schwartz y Hannan Queen sefialan que el nimero
ideal de rezagos deberia ser dos; asi que se escogié este para verificar si existia cointegracion.

El mismo anexo y la tabla 5 sefialan lo obtenido por la traza. Alli se tiene que, al 5 %
de significancia, existe una ecuacion de cointegracion con un estadistico de 15,9880 y una
probabilidad de 0,0421; asi como también hay una mas con un estadistico de 5,4701 y una
probabilidad de 0,0193, es decir, hay dos ecuaciones de cointegracion. Esto significa que
existen dos relaciones de equilibrio con la tasa interbancaria.

Asimismo, considerando la prueba del méximo valor propio, se tiene que, al 5 % de
significancia, no existe ninguna ecuacion de cointegracion con un estadistico de 10,5180 y una

probabilidad de 0,1801. Por consiguiente, se concluye que no habria equilibrio con la tasa
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interbancaria. Se tomara la prueba de la traza para afirmar que si existe cointegracion con la
tasa interbancaria.
4.4. Resultados del vector de correccion de errores

Como todas las tasas de interés activas promedio cointegran con la tasa interbancaria,
se procedidé a calcular el efecto traspaso de largo plazo. La figura 15 muestra los cuatro
coeficientes para los creditos de ambas modalidades. Aqui se observa que tres de estos
resultaron ser completos, es decir, mayor a uno, mientras que uno, incompleto. Ademas, los
créditos de primera modalidad tuvieron los coeficientes mas bajos. Por otro lado, los de
segunda modalidad correspondientes a las tasas activas promedio a pequefias y microempresas
tuvieron los coeficientes mas altos, principalmente la tasa de interés a méas de 360 dias.
Figura 15
Efecto traspaso de largo plazo de ambas modalidades

3,0

2,4 -

1,8 -

1,2 -

- I H
0,0

CGM mn < 360 CGM mn > 360 Mype mn <360 Mype mn > 360

| o Efecto traspaso de largo plazo

Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

También, se realizé la prueba del mecanismo de correccidn del vector de errores, el
cual muestra la persistencia de los rezagos y el tiempo de velocidad de ajuste de corto plazo.
Este altimo explica cuanto tiempo tomaria a la variacion de cada una de las variables para

converger hacia el equilibrio cuando ocurre una desviacion por un choque transitorio.
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En la figura 16 se observa que dos de estos corresponden a las tasas activas promedio
hasta 360 dias y toman, aproximadamente, un afio: entre 12 y 14 meses; por otro lado, los dos
créditos correspondientes a las tasas activas promedio a mas de 360 dias toman mas de un afio
y medio: 19 y 47 meses. Ademas, las tasas activas promedio a pequefias y microempresas
tuvieron, en general, una velocidad de ajuste mas rapida que la de primera modalidad a méas de
360 dias, aunque mas lenta a la tasa hasta 360 dias.

Figura 16
Velocidad de ajuste de corto plazo de ambas modalidades
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

Por ultimo, los resultados obtenidos en EViews para las pruebas del vector de
correccion de errores se encuentran desde el anexo 22 al 25. Asimismo, la tabla 6 muestra los
coeficientes exactos obtenidos en cada una de las pruebas, asi como su nivel de significancia.
Y en la siguiente seccion se explica, detalladamente, el calculo del efecto traspaso y del
coeficiente de velocidad de ajuste de corto plazo para cada una de las tasas activas promedios

de las dos modalidades.
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4.4.1. Créditos de primera modalidad
4.4.1.1. En moneda nacional hasta 360 dias
Para la tasa activa promedio a corporaciones, grandes y medianas empresas en moneda
nacional hasta 360 dias, se tiene el siguiente vector de cointegracion normalizado:
[1 —3,1783 —1,0268]
En donde B, = —3,1783, f; = —1,0268 y despejando la ecuacion se obtiene:

cgMmn,,, = 3,1783 + 1,0268r,,. De esta forma, el efecto traspaso es 1,0268, es decir,

completo. Adicionalmente, se halld el VEC. Los resultados se encuentran en el anexo 22 y se

pueden escribir de la siguiente forma:

ACgMu,, = =0,0131 = 0,0753 (g, — 1,02687ine,_, ) + 0,5339Acg M., _

1

+0,0910A7;,, | — 0,1657D3020mz + 0,0298D5050m4 + &

La ecuacion anterior muestra como ante un desequilibrio en la relacion de
cointegracion, expresada asi: (cgmmncpt_1 — 1,0268rmtt_1), se tendria un impacto negativo

de 0,0753 sobre la variacion de la tasa activa promedio a corporaciones, grandes y medianas
empresas en moneda nacional hasta 360 dias para que vuelva a converger con la tasa
interbancaria.

Asi, la velocidad de ajuste seria, aproximadamente, 7,53 % en cada periodo hasta llegar
al equilibrio. Asimismo, segun la férmula de Hendry se puede obtener el nimero de meses
utilizando 8; = —1,0268, a,, = —0,0753 y los rezagos significativos de la variacion de la tasa
interbancaria (Arp,, , ):

locidad de ajuste = — 0268 ~0.0910) _ ) o
veiLocida e a]us e = 1,0268 N (_0’0753) = ) meses

Por lo tanto, tomaria, aproximadamente, 12 meses para que ambas tasas vuelvan a su

relacion de convergencia después de un choque transitorio.



77
COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

4.4.1.2. En moneda nacional a mas de 360 dias
Para la tasa de interés activa promedio a corporaciones, grandes y medianas empresas
en moneda nacional a mas de 360 dias, se tiene el vector de cointegracién normalizado:
[1 —4,8725 —0,8593]
En donde B, = —4,8725, f; = —0,8593 y despejando la ecuacion se obtiene:
CgMmn,,, = 4,8725 + 0,8593r;,,. De esta forma, el efecto traspaso es 0,8593, es decir,

incompleto. Adicionalmente, se hallé el VEC. Los resultados se encuentran en el anexo 23 y

se pueden escribir de la siguiente forma:

ACgMuy,, = —0,0031 — 0,0214 (cgMynn,,,_ — 0,85937ne,_, ) + 0,4758ACG My,
— 0,1389Acgmumy,,,  +0,2996Acgmpy,,  — 0,13920cgmy,y,,,
+0,1077Acgmpy,,, _ — 0,0025A7n, _, + 0,0430A7y,_, — 0,0099Ar,,,_,

+ 0,0056A73,¢,_, — 0,0388A13,¢, . — 0,0395D;020ma — 1,3041D5020ms + &

La ecuacion anterior muestra como ante un desequilibrio en la relacion de
cointegracion, expresada asi: (Cgmmnzpt LT O,8593rl-ntt_1), se tendria un impacto negativo

de 0,0214 sobre la variacion de la tasa activa promedio a corporaciones, grandes y medianas
empresas en moneda nacional a mas de 360 dias para que vuelva a converger con la tasa
interbancaria. Asi, la velocidad de ajuste seria, aproximadamente, 2,14 % en cada periodo hasta
llegar al equilibrio.

Asimismo, segun la férmula de Hendry se puede obtener el nimero de meses utilizando
B, = —0,8593, a, = —0,0214 y los rezagos significativos de la variacion de la tasa
interbancaria (Arp,_, ):

locidad de ajuste = ——— 08293 _ 400143
velocliaa ea]us e—0,8593*(_0,0214)— , meses
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Por lo tanto, tomaria, aproximadamente, 47 meses para que ambas tasas vuelvan a su
relacion de convergencia después de un choque transitorio.
4.4.2. Créditos de segunda modalidad

4.4.2.1. En moneda nacional hasta 360 dias

Para la tasa activa promedio a pequefias y microempresas en moneda nacional hasta
360 dias, se tiene el siguiente vector de cointegracién normalizado:

[1 —26,6985 —1,6419]
En donde B, = —26,6985, B; = —1,6419 y despejando la ecuacidén se obtiene:

mypemn,,, = 26,6985 + 1,64191;,,. De esta forma, el efecto traspaso es 1,6419, es decir,

completo. Adicionalmente, se hallé el VEC. Los resultados se encuentran en el anexo 24 y se

pueden escribir de la siguiente forma:
Amypem,,, = 0,0696 — 0,0453 (mypemncpt_1 — 1,6419rmtt_1) + 0,3296Amype,,mcm_1
+ O,O147Amypemncpt_2 + 0,0988Amypemncpt_3 + 2,8763A7p,_,

— 2,3002A7p,_, + 1,0252A1,  + 1,2692D;015m2 — 0,0056D;020m4 + &

La ecuacion anterior muestra cémo ante un desequilibrio en la relacion de
cointegracion, expresada asi: (mypemncpt_1 — 1,6419rintt_1), se tendria un impacto negativo
de 0,0453 sobre la variacion de la tasa activa promedio a pequefias y microempresas en moneda
nacional hasta 360 dias para que vuelva a converger con la interbancaria. Asi, el tiempo que
tomaria seria, aproximadamente, 4,53 % en cada periodo hasta llegar al equilibrio.

Asimismo, segun la férmula de Hendry se puede obtener el nimero de meses utilizando
B, = —1,6419, a, = —0,0453 y los rezagos significativos de la variacion de la tasa
interbancaria (Arp,_, ):

—(1,6419 — (2,8763 — 2,3002))

velocidad de ajuste = 1,6419 * (—0,0453)

= 14,3162 meses
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Por lo tanto, tomaria, aproximadamente, 14 meses para que ambas tasas vuelvan a su
relacion de convergencia después de un choque transitorio.
4.4.2.2. En moneda nacional a mas de 360 dias
Para la tasa activa promedio a pequefias y microempresas en moneda nacional a mas de
360 dias, se tiene el siguiente vector de cointegracién normalizado:
[1 —13,5975 —2,4053]
En donde B, = —13,5975, B; = —2,4053 y despejando la ecuacidén se obtiene:

mypemn,,, = 13,5975 + 2,4053r;,. De esta forma, el efecto traspaso es 2,4053, es decir,

completo. Adicionalmente, se hallé el VEC. Los resultados se encuentran en el anexo 25y se

pueden escribir de la siguiente forma:
Amypemnlp = —0,0116 — 0,0529 (mype,,mlpt_1 — 2,4053rmtt_1) + 0,6248Amype,,mlpt_1
+ 0,1416A73,¢,_, + 0,5594D;020ma — 2,5525D5020ms + &

La ecuacion anterior muestra cémo ante un desequilibrio en la ecuacion de
cointegracion, expresada asi: (mypemnzpt_l — 2,4053rmtt_1), se tendria un impacto negativo

de 0,0529 sobre la variacion de la tasa activa promedio a pequefias y microempresas en moneda
nacional a mas de 360 dias para que vuelva a converger con la interbancaria. Asi, el tiempo
gue tomaria seria, aproximadamente, 5,29 % en cada periodo hasta llegar al equilibrio.

Asimismo, segun la férmula de Hendry se puede obtener el nimero de meses utilizando
B, = —2,4053, a, = —0,0529 y los rezagos significativos de la variacion de la tasa
interbancaria (Arp,, , ):

locidad de ajuste = —(2/4053) = 18,8929
veiLocida e a]us e = 2’4053 N (_0’0529) = , meses

Por lo tanto, tomaria, aproximadamente, 19 meses para que ambas tasas vuelvan a su

relacion de convergencia después de un choque transitorio.
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4.5. Resultados de las estimaciones de los coeficientes recursivos

Para determinar queé tan estables han sido los coeficientes de velocidad de ajuste, se
realizaron las regresiones recursivas a los cuatro vectores de correccion de errores de ambas
modalidades. El anexo 26 muestra la evolucion de cada uno de ellos desde enero de 2015 hasta
diciembre de 2021, y los resultados obtenidos en EViews estan desde el anexo 27 hasta el 28.
4.5.1. Créditos de primera modalidad

4.5.1.1. En moneda nacional hasta 360 dias

La figura 17 sefiala la regresion recursiva del coeficiente de las corporaciones, grandes
y medianas empresas en moneda nacional hasta 360 dias. Aqui se observan dos periodos de
importante volatilidad. EI primero ocurre en noviembre de 2017 con un aumento vertiginoso
de la velocidad de ajuste hasta mayo de 2018 —incluso llegando a ser positivo con un
coeficiente de 0,0527 para luego decaer, en julio de ese mismo afo, hasta ser negativo
nuevamente—. Esto pudo haber ocurrido por un choque interno de caracter politico. Por esta
razon, al tener un coeficiente de velocidad de ajuste méas cercano a cero o positivo, el efecto
traspaso de la politica monetaria tuvo que haber tomado mas meses.

Por otro lado, se puede observar que en abril de 2020, el aumento fue de menor
magnitud y se estabiliz6 después de septiembre de 2020 (el coeficiente fue -0,0738). Es decir,
el choque externo de la COVID-19 no tuvo mucho impacto sobre el efecto traspaso para esta
modalidad de crédito, ya que la velocidad de retorno al equilibrio aumenté moderadamente. Y
esto pudo deberse a los créditos otorgados a las corporaciones, grandes y medianas empresas
mediante el plan Reactiva Per(. El haber ofrecido 31.165,4 millones de soles a estos tres
sectores de la banca comercial y el hecho de disminuir la tasa de interés a niveles minimos

ayudaron a atenuar el impacto desfavorable de la pandemia.
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Figura 17
Regresion recursiva de CGM en moneda nacional hasta 360 dias
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

4.5.1.1. En moneda nacional a mas de 360 dias

La figura 18 sefala la regresion recursiva del coeficiente de las corporaciones, grandes
y medianas empresas en moneda nacional a mas de 360 dias. Aqui se observa que hubo muy
poca volatilidad durante gran parte de la muestra, es decir, permaneci6 relativamente constante
durante cinco afios: desde junio de 2015 hasta junio de 2020. Luego cay6 ligeramente en julio
de 2020 (con un coeficiente de -0,0798), lo cual implica que, al volverse un poco mas negativo,
el choque externo de la COVID-19 fue contenido satisfactoriamente, puesto que el efecto
traspaso mejord la velocidad de retorno al equilibrio.

Por otro lado, los sucesos a finales de noviembre de 2017 no parecen haber tenido
ningun impacto en el coeficiente de velocidad de ajuste. Esto se debe a que solo hubo un
diminuto incremento y no llego a ser positivo; ademas, se mantuvo por encima de -4 % a través
de gran parte de la muestra. Por esta razon, el numero de meses para que el efecto traspaso sea

efectivo toma, aproximadamente, 47 meses.



82
COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Figura 18
Regresion recursiva de CGM en moneda nacional a mas de 360 dias
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
4.5.2. Créditos de segunda modalidad

4.5.2.1. En moneda nacional hasta 360 dias

La figura 19 sefiala la regresion recursiva del coeficiente de las pequefias y
microempresas en moneda nacional hasta 360 dias. Aqui se observan dos periodos de
importante volatilidad. EI primero empieza en marzo de 2016 con una notoria caida de la
velocidad de ajuste hasta noviembre de 2016, llegando a un minimo de -0,6104. Al parecer, el
choque interno de caracter politico tuvo un efecto contrario al que se observé en la primera
modalidad en soles hasta 360 dias. Luego, en diciembre de 2016 aumenta rapidamente y
permanece, aproximadamente, en niveles por encima de -20 % durante el resto de la muestra.

Por otro lado, el choque externo de la COVID-19 no fue contenido satisfactoriamente,
pues la velocidad de ajuste aumento subitamente desde abril de 2020 hasta septiembre de 2020,
llegando a tener un coeficiente de 0,1157. En aquellos meses el efecto traspaso de la politica
monetaria no fue bastante efectivo, se torn6 mas lento, aunque luego empieza a descender y

desde noviembre de 2020 se mantiene en valores muy cercanos a cero.
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Figura 19
Regresion recursiva de MYPE en moneda nacional hasta 360 dias
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

4.5.2.1. En moneda nacional a mas de 360 dias

La figura 20 sefiala la regresion recursiva del coeficiente de las pequefias y
microempresas en moneda nacional a mas de 360 dias. Aqui se observan dos periodos de
importante volatilidad. El primero empieza en febrero de 2015 con una notoria subida de la
velocidad de ajuste hasta abril de 2015, llegando a un méximo de 0,3374. Esto pudo haber
ocurrido a causa de una caida promedio de 6,3 % en los términos de intercambio, ya que durante
ese afio hubo tres importantes eventos que marcaron la coyuntura internacional: la disminucion
de los precios de los minerales por la menor exportacion hacia China, la incertidumbre acerca
de las medidas de la FED y un subito descenso en el precio del petréleo (BCRP, 2015).

Luego, desde septiembre de 2015 el coeficiente de velocidad de ajuste permanecio
relativamente constante con valores por encima de -5 % hasta marzo de 2020; sin embargo,
dos meses después alcanzo un coeficiente positivo de 0,0749 y luego, en julio de ese mismo

afio, retornd a niveles negativos cercanos a -7 %. Esto significa que el choque externo de la
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COVID-19 redujo el efecto traspaso, pero solo por un breve periodo, puesto que después
mejoro su velocidad de retorno al equilibrio de largo plazo.

Figura 20

Regresion recursiva de MYPE en moneda nacional a mas de 360 dias
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Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
4.6. Resultados de las pruebas de asimetria

Con respecto a los cambios de regimenes en el indicador de la demanda interna, sus
efectos sobre la velocidad de ajuste se hallaron mediante las pruebas de asimetria. La tabla 7
sefiala lo obtenido para las distintas tasas de interés activas promedio de ambas modalidades.
De estas, solo tres presentan asimetria en los distintos regimenes: de alta y baja produccion.
Por otro lado, los resultados obtenidos en EViews se encuentran desde el anexo 29 hasta el 32.
4.6.1. Créditos de primera modalidad

4.6.1.1. En moneda nacional hasta 360 dias

La primera modalidad en moneda nacional hasta 360 dias indica una ligera diferencia
en ambos regimenes. En el de baja produccion, con una muestra de 57 observaciones, se obtuvo
-0,0823; por lo tanto, la velocidad de ajuste seria, aproximadamente, 8,23 % en cada periodo

hasta llegar al equilibrio: 11 meses. Por otro lado, en el de alta produccion, con una muestra de
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45 observaciones, resulté -0,0892; es decir, se tiene una velocidad de ajuste cercana a 8,92 %
en cada periodo para llegar al equilibrio: 10 meses. Asimismo, los coeficientes de velocidad de
ajuste son menores al hallado cuando se toma todo el periodo de estudio como uno solo. En
aquel caso, con las 102 observaciones, resulto -0,0753.

4.6.1.2. En moneda nacional a mas de 360 dias

La primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias indica una diminuta
diferencia en ambos regimenes. En el de baja produccion, con una muestra de 56
observaciones, se obtuvo -0,0254; por lo tanto, la velocidad de ajuste seria, aproximadamente,
2,54 % en cada periodo hasta llegar al equilibrio: 39 meses. Por otro lado, en el de alta
produccidn, con una muestra de 45 observaciones, resultd -0,0252; es decir, se tiene una
velocidad de ajuste cercana a 2,52 % en cada periodo para llegar al equilibrio: 40 meses.
Asimismo, los coeficientes de velocidad de ajuste son menores al hallado cuando se toma todo
el periodo de estudio como uno solo. En aquel caso, con 98 observaciones, result6 -0,0214.
4.6.2. Créditos de segunda modalidad

4.6.2.1. En moneda nacional hasta 360 dias

La tasa activa promedio a pequefias y microempresas en moneda nacional hasta 360
dias indica una ligera diferencia en ambos regimenes. En el de baja produccién, con una
muestra de 56 observaciones, se obtuvo -0,0685; por lo tanto, la velocidad de ajuste seria,
aproximadamente, 6,85 % en cada periodo hasta llegar al equilibrio: 9 meses. Por otro lado, en
el de alta produccion, con una muestra de 44 observaciones, resulto -0,0650; es decir, se tiene
una velocidad de ajuste cercana a 6,50 % en cada periodo para llegar al equilibrio: 10 meses.
Asimismo, los coeficientes de velocidad de ajuste son menores al hallado cuando se toma todo

el periodo de estudio como uno solo. En aquel caso, con 100 observaciones, resulté -0,0453.
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Capitulo V: Discusidn, conclusiones y recomendaciones
5.1. Discusion

Este trabajo explora la presencia del efecto traspaso en las tasas activas promedio de
dos modalidades: corporativas, grandes y medianas empresas, asi como en pequefias y
microempresas en moneda nacional de corto y largo plazo durante el periodo del tapering desde
mayo de 2013 hasta diciembre de 2021. Esta investigacion ayuda a comprender como el efecto
traspaso, ante cambios en la tasa de referencia, impacta a la banca comercial y, por ende, a los
precios reales de la economia; ademas, provee informacion sobre los bancos, su relacion con
los agentes econdmicos y su evolucion de las condiciones de competitividad (Apergis y
Cooray, 2015).

Para determinar la cointegracion, primero se realizaron las pruebas de raiz unitaria de
DFA y PP como en los estudios de Wang y Lee (2009), Kwapil y Scharler (2010), Haughton e
Iglesias (2012), entre otros. En esta investigacion, todas las series presentaron raiz unitaria. No
obstante, como mencionan Mazur y Ramirez (2013), las pruebas convencionales de raiz
unitaria tienen, relativamente, baja potencia cuando la hipétesis alternativa de estacionariedad
es verdadera y se ignora un quiebre estructural en la data. En otras palabras, se podria concluir,
errbneamente, que existe raiz unitaria cuando se desconoce el quiebre estructural. Por eso, las
pruebas de raiz unitaria con quiebre estructural de Perron (1989) y Zivot y Andrews (1992)
complementan a las anteriores y ayudan a identificar la fecha del quiebre.

Luego, como sugieren los trabajos de Lahura (2017), Andrajar (2012), entre otros, para
establecer si existia cointegracion y cudl era su magnitud, se recurrié al modelo multivariado
de Johansen, seguido del VEC para determinar el tiempo de convergencia. Aqui se hallé que
las cuatro tasas activas promedio de ambas modalidades cointegraban con la tasa interbancaria

y tienen un efecto traspaso mayoritariamente completo. Asimismo, todas las velocidades de
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ajuste toman 12 meses 0 mas para que ambas tasas vuelvan a converger después de un choque
transitorio.

Por ultimo, la gran mayoria de las regresiones recursivas de las velocidades de ajuste
se tornaron mas lentas durante los primeros meses de la pandemia de la COVID-19, llegando
a alcanzar, incluso, valores positivos —aunque también sucedio lo mismo en otros periodos
por choques internos como externos—. Y con respecto a las asimetrias de las velocidades de
ajuste segun el régimen de produccidn, solo tres de ellas mostraron pequefias diferencias si el
estado de la economia era de alta o baja produccion.

5.2. Conclusiones

Los resultados empiricos de esta investigacion muestran que el efecto traspaso de la
banca comercial del Per( varia segin la modalidad y el plazo. Sus valores exactos se encuentran
en latabla 6 y con ellos se pueden responder las hipétesis planteadas anteriormente. Asi, para
la hipotesis general, se concluye que el efecto traspaso es mayoritariamente completo, ya que
en tres de las cuatro tasas de interés resulté ser mayor a uno.

Para la hipdtesis especifica 1, no se rechaza que las tasas activas promedio de ambas
modalidades en moneda nacional hasta 360 dias tienen un efecto traspaso mayor a uno, puesto

que cgmmn,,, Y MyPemn,, tuvieron 1,0268 y 1,6419 respectivamente. EI primer resultado es

similar a lo que hall6 Lahura (2017) cuando evalud, por separado, cada una de ellas en moneda
nacional hasta 360 dias, cuyos efectos traspasos fueron 0,91, 0,98 y 0,91 respectivamente. El
segundo resultado confirma lo mencionado por Debondt (2005), es decir, la banca comercial
debe incrementar sus tasas de interés mucho mas de lo que aumenta la tasa de referencia para,
asi, reducir, en parte, la asimetria de informacion.

Para la hipotesis especifica 2, se rechaza que ambas modalidades en soles a mas de 360

dias tienen un efecto traspaso mayor a uno, puesto que CGMmn,,, Y MYyPemn,,, tuvieron 0,8593

y 2,4053 respectivamente. El primer resultado presenta un efecto traspaso incompleto y esta
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por encima de lo que hallé Lahura (2017) cuando evalud el efecto traspaso, por separado, en
cada una de ellas en moneda nacional a mas de 360 dias, cuyos efectos traspasos fueron 0,39,
0,57 y 0,36 respectivamente. EI segundo resultado, al presentar un efecto traspaso completo de
2,4053, confirma lo mencionado por Debondt (2005); ademas, en este caso, los bancos
comerciales transmiten completamente los costos financieros a los consumidores mediante un
aumento en sus tasas de interés, principalmente para reducir el riesgo de crédito.

Para la hipotesis especifica 3, se rechaza que ambas modalidades en soles hasta 360

dias tienen una velocidad de ajuste menor a doce meses, puesto que CgMmn,, Y MYPemn,,

toman, aproximadamente, 12 y 14 meses respectivamente para converger al equilibrio con la
tasa interbancaria ante choques transitorios.
Para la hipotesis especifica 4, se rechaza que ambas modalidades en soles a mas de 360

dias tienen una velocidad de ajuste menor a doce meses, puesto que CIMnny, Y MYPemny,

toman, aproximadamente, 47 y 19 meses respectivamente para converger al equilibrio con la
tasa interbancaria ante choques transitorios.

En conclusidn, el efecto traspaso tuvo la menor magnitud en las tasas activas promedio
de primera modalidad, especialmente, en la moneda nacional a mas de 360 dias; sin embargo,
tuvo la mayor magnitud en las tasas activas promedio de segunda modalidad, principalmente,
en la de moneda nacional a mas de 360 dias. Esto quiere decir que la politica monetaria, al
comparar ambas modalidades, es mucho mas efectiva en la segunda que en la primera. Por otro
lado, con respecto a la velocidad de ajuste, los resultados son mucho mas homogéneos, salvo
en la tasa activa promedio de primera modalidad a mas de 360 dias; no obstante, coincide con
lo hallado por Lahura (2017), es decir, cuanto méas prolongado sea el plazo, mas tiempo se

demorara en converger nuevamente ante un choque transitorio.
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5.3. Recomendaciones

En vista de que ambas modalidades tuvieron resultados mixtos (tres completos y uno
incompleto), el esquema de MEI y las decisiones de politica monetaria han sido exitosos; no
obstante, se recomienda enfocar ciertos instrumentos de mercado o de ventanilla hacia aquellas
tasas de interés en donde el efecto traspaso resulté incompleto o con una velocidad de ajuste
superior a los 18 meses, como fue el caso de las tasas activas promedios a mas de 360 dias.

Como se mencion0 anteriormente, para determinar si existe asimetria en ambas
modalidades, se recomienda utilizar los modelos autorregresivos con umbral y el de momentum
autorregresivo con umbral desarrollados por Enders y Siklos (2001), ya que estas tienen mayor
potencia si, efectivamente, las relaciones de cointegracidn son asimétricas y, ademas, se podria
implementar el modelo de correccion de errores EGARCH(1,1) en media desarrollado por
Wang y Lee (2009) para obtener mejores coeficientes en la dinamica de corto plazo.

Finalmente, se recomienda ampliar esta investigacion hacia otras modalidades de
crédito como el hipotecario o de consumo, en moneda nacional, de corto y largo plazo, y hacer
un estudio comparativo con otros paises de la region que pertenezcan al mismo grupo de
integracion econdémica como la Comunidad Andina o la Alianza del Pacifico, similar al que

realizaron Haughton e Iglesias (2012).
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Anexo 2
Monto total de activos financieros adquiridos por la FED
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Anexo 3
Relacidn entre el tipo de cambio promedio y la tasa de interés de la FED
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Anexo 4

Comparacion entre la tasa de politica monetaria del BCRP y de la FED
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Anexo 5
Relacion entre la tasa de interés del BCRP y las expectativas de inflacion
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Anexo 6

Etapas del efecto traspaso en el sistema financiero bancario del Peru

Tasa de interés de
referencia del BCRP
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. . Etapa |
interbancaria
| || | | L ] | | - r' ] | ] | | || | -
Tasa de
instrumentos del Etapa Il

BCRP

- . N I}/} © Instrumentos de mercado O - . N
Tasas comerciales — — Tasas comerciales

de depésitosal © Instrumentos de ventanilla de préstamo al

sistema financiero © Medidas de encaje sistema financiero
Ahorro Hasta 360 dias
Plazo hasta 30 dias Mas de 360 dias
Plazo de 31a 180 dias Tasa corporativa
Plazo de 181 a 360 dias preferencial a 90 dias

Plazo a mas de 360 dias

Nota. Fuente: Rodriguez (2019). Elaboracion propia.
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Anexo 7

Relacion entre las tasas de interés y los precios de los bonos

Bonos cotizados con premio

Precio del bono (P})

Py(r)

H
: Rendimiento al vencimiento
H
H

. 0,
Yeupén /o
Rendimiento al vencimiento

Nota. Fuente: Jesus Tong (2019). Elaboracién propia.
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Anexo 8

Variacion porcentual de las expectativas de inflacion en el Perd

30%

20% - 18%
10% -

0% +-

-10% A

-20% A

-25%
-30%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

| =—=Variacion porcentual de las expectativas de inflacion

Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
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Anexo 9

Ranking de créditos directos corporativos, a grandes y medianas empresas

Créditos Corporativos

Participacién ~ Porcentaje
Empresas Monto % Acumuiado
1 B. de Crédito del Pema 31,420,691 3820 38.20
2 Scotiabank Peri 18,735,804 278 60.98
3 B. BBVA Peni 16,434,142 19.98 80.97
4 Interbank 7,586,031 9.2 90.18
5 B. Interamencano de Finanzas 2,992 215 364 93.83
] B. Santander Peru. 2,212,365 276 96.59
i B. Pichincha 857,858 1.04 97.63
8 Citibank 154,036 0.92 98.55
9 B. ICBC 716,739 0.87 99.42
10 B. GNB 437,833 0.53 99.96
11 Bank of China 20,000 0.02 99.98
12 B. de Comercio 16,998 0.02 100.00
13 Alfin Banco - - -
14 B. Ripley -
15 Mibanco -
16 B.Falabella Peri -

Créditos a Grandes Empresas

16 Bank of China

Participacion ~ Porcentaje
Empresas Monto % Acumulado
1 B. de Crédilo del Peri 22,308,095 36.74 36.74
2 B. BBVA Peri 12,862,938 2118 57.92
3 Scotiabark Perd 8124043 13.38 1.2
4 Interbank 7,963,924 12.46 83.75
5 B. Interamericano de Finanzas 3,009,808 6.59 90.34
6 B. Santander Perl 2,305,785 385 94.28
7 B. Pichincha 1,885,185 312 97.40
8  Citibank 936,861 154 98.94
9 B. GNB 414,895 0.68 99.63
10  B.de Comercio 131,554 022 99.84
11 B.ICBC 94,808 0.16 100.00
12 B. Falabella Perd 0 0.00 100.00
13 Alfin Banco - - -
14 Mbanco -
15  B.Ripley -

Creditos a Medianas Empresas

Participacién ~ Porcentaje
Empresas Monto % Acumulado
1 B.de Crédito del Peri 28418544 N7 4a1.77
2 B BBVA Per 20,110,391 29.56 71.33
3 Scotiabank Peru 8,979,850 1320 84.53
4 Interbank 5,279,853 776 9229
5 B.Interamericano de Finanzas 1,857,480 273 95.02
6  B.Pichincha 1,446,085 213 97.15
7 B. Santander Peni. 923,057 1.36 98.50
8  Mibanco 492,138 0.72 99.23
9 B.CGNB 195,176 0.29 99.52
10 B. de Comercio 138,003 0.20 99.72
11 Citibank 118,811 017 99.89
12 B.ICBC 67,779 010 99,99
13 Alfin Banco 5,096 0.01 100.00
14 B.FalabellaPer 84 0.00 100.00
15 B. Ripley - -
16 Bank of China -

Nota. Fuente: SBS. Elaboracion propia.
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Anexo 10

Ranking de créditos directos a pequefias y microempresas

Créditos a Pequefas Empresas

Participacion ~ Porcentaje
Empresas Monto
(%) Acumulado
1 Mibanco 8,256,515 38.57 38.57
2 B. de Crédito del Perti 6,249,635 29.20 67.77
3 B. BBVA Perl 2,859,546 13.36 81.12
4 Scotiabank Pert 2,081,312 9.72 90.85
5 Interbank 1,444,855 6.75 97.60
6 B. Pichincha 490,913 2.29 99.89
7 B. Interamericano de Finanzas 17,358 0.08 99.97
8 B. de Comercio 3,203 0.01 99.99
9 B. GNB 2,775 0.01 100.00
10 B. Santander Pert. 132 0.00 100.00
1 Citibank 80 0.00 100.00
12 B. Falabella Per - - -
13 B. Ripley - - -
14 Alfin Banco - - -
15 B.ICBC - - -
16 Bank of China - - -
Participacion ~ Porcentaje
Empresas Monto %) Acumulado
1 Mibanco 3,625,630 8213 82.13
2 B.de Crédito del Pert 429,722 9.73 91.87
3 B.BBVAPer 80,399 1.82 93.69
5 Scotiabank Peru 58,249 1.32 95.01
6 Interbank 48,083 1.09 96.10
4 B.Pichincha 169,227 3.83 99.93
7 B. Interamericano de Finanzas 2,681 0.06 99.99
8 Citibank 192 0.00 100.00
9 B. de Comercio 116 0.00 100.00
10 B.GNB 73 0.00 100.00
11 B. Santander Pert - - -
12 B.Ripley - - -
13 B. Falabella Pert - - -
14 Alfin Banco - - -
15 B.ICBC - - -
16 Bank of China - - -

Nota. Fuente: SBS. Elaboracion propia.
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Anexo 11

Raiz unitaria de primera modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

-0.870390  0.3366 -2.833337 0.0050
-2.588059 -2.588059
-1.944039 -1.944039
-1.614637 -1.614637
-1.766313 0.0735 -4.037504  0.0001
-2.587607 -2.587831
-1.943974 -1.944006
-1.614676 -1.614656

Raiz unitaria de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

-1.505063  0.1234 || -5.409189  0.0000
-2.587831 -2.587831
-1.944006 -1.944006
-1.614656 -1.614656
1673935  0.0889 || -5.286826  0.0000
-2.587607 -2.587831
-1.943974 -1.944006
-1.614676 -1.614656
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Anexo 12

Raiz unitaria de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

0.268725 0.7620 -5.569782 0.0000
-2.587831 -2.588059
-1.944006 -1.944039
-1.614656 -1.614637
0.237586  0.7532 || -8.115255 _ 0.0000
-2.587607 -2.587831
-1.943974 -1.944006
-1.614676 -1.614656

Raiz unitaria de segunda modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

-0.966468 0.2964 -3.556136 0.0005
-2.588059 -2.588292
-1.944039 -1.944072
-1.614637 -1.614616
-1.237350 0.1972 -4.833472 0.0000
-2.587607 -2.587831
-1.943974 -1.944006
-1.614676 -1.614656
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Anexo 13

Raiz unitaria de la tasa de interés interbancaria

-1.017062 0.2762 -5.777671 0.0000
-2.587831 -2.587831
-1.944006 -1.944006
-1.614656 -1.614656
-1.131343 0.2333 -5.749944  0.0000
-2.587607 -2.587831
-1.943974 -1.944006
-1.614676 -1.614656
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Anexo 14

Raiz unitaria con quiebre de primera modalidad en moneda nacional

Zivot-Andrews Unit Root Test Null Hypothesis: R_CGM_MN_CP has a unit root
Date: 02/28/23 Time: 20:02 Trend Specification: Trend and intercept
Sample: 2013M05 2021M12 Break Specification: Intercept only

Included cbservations: 104 Break Type: Innovational outlier

Mull Hypothesis: R_CGM_MN_CP has a unit root with a struct...

Break Date: 2020M01

break in the intercept Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Chosen lag length: 2 (maximum lags: 2) Lag Length: 3 (Automatic - based on F-statistic selection, lagpval=0.1,
Chosen break point: 2020M02 maxlag=8)
t-Statistic  Prob. * t-Statistic Prob.*

Zivot-Andrews test statistic -4.084636 0.007376 B o S e e e

0, e . _ ugmente: ICKey-rFuller te atistic -4. .
1% critical value. 5.34 Test critical values: 1% level _5.347598
5% critical value: -4.93 5% level 4859812
10% critical value: -4.58 10% level 4607324

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take intc account the breakpoint selecticn process | |*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

15 08
| 12
-20
| 16
.25 -20
| .
-30
| 28
.35 -32
36
-40
40
45 44
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
— Créditos de primera modalidad en moneda nacional < 360 = Créditos de primera modalidad en moneda nacional < 360
Zivot-Andrews Unit Root Test Null Hypothesis: R_CGM_MN_LP has a unit root
Date: 02/28/23 Time: 21:02 Trend Specification: Trend and intercept
Sample: 2013M05 2021M12 Break Specification: Intercept only

Included observations: 104 Break Type: Innovational outlier

Null Hypothesis: R_CGM_MN_LP has a unit root with a structural

Break Date: 2020M04

break .in the intercept Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Chosen lag length: 1 (maximum lags: 1) Lag Length: 3 (Automatic - based on F-statistic selection, lagpval=0.1,
Chosen break point: 2020M05 maxlag=8)
t-Statistic  Prob. * t-Statistic Prob.*

Zivot-Andrews test statistic -11.76046 1.69E-17 o T 1296700 <001

0f it . . gmented Dickey-Fuller test statistic -12. !
1% critical value: 5.34 Test critical values: 1% level -5.347508
5% critical value: -4.93 5% level 4859812
10% critical value: -4.58 10% level 4607324

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do nct take into account the breakpoint selection process | [*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

2,0 40 |

00 lV 20 |
0,0

-20 |
2,0

-40 4,0 |
-6,0 6,0
8,0

-80
-10,0
-10,0 -12,0
12,0 -14,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021

= Créditos de primera modalidad en moneda nacional > 360 = Créditos de primera modalidad en moneda nacional > 360
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Anexo 15

Raiz unitaria con quiebre de segunda modalidad en moneda nacional

Zivot-Andrews Unit Root Test Null Hypothesis: R_MYPE_MN_CP has a unit root
Date: 03/04/23 Time: 13:03 Trend Specification: Trend and intercept
Sample: 2013M05 2021M12 Break Specification: Intercept only

Included cbservations: 104 Break Type: Innovational outlier

Null Hypothesis: R_MYPE_MN_CP has a unit root with a struc... Break Date: 2015M02

break .in the intercept Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Chosen lag length: 2 (maximum lags: 2) Lag Length: 2 (Automatic - based on F-statistic selection, lagpval=0.1,
Chosen break point: 2015M03 maxlag=8)
t-Statistic  Prob. * t-Statistic Prob.*

Zivot-Andrews test statistic -4.097673 0.058091 B [ 4076588  0.3253

[ i . N |Augmented Dickey-Fuller te: atistic -4. )
1% critical value: 534 Test critical values: 1% level -5.347508
5% critical value: -4.93 5% lavel -4.859812
10% critical value: -4.58 10% level -4.607324

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process | |*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

-1.5 -10
-2,0 -15
20
-2,5
25
-3,0
30
-3,5
-4,0 -40
-4,5 -45
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
= Créditos de segunda modalidad en moneda nacional < 360 = Créditos de segunda modalidad en maoneda nacional <360
Zivot-Andrews Unit Root Test Null Hypothesis: R_MYPE_MN_LP has a unit root
Date: 03/04/23 Time: 14:03 Trend Specification: Trend and intercept
Sample: 2013M05 2021M12 Break Specification: Intercept only

Included cbservations: 104 Break Type: Innovational outlier

Mull Hypothesis: R_MYPE_MN_LP has a unit root with a struc... Break Date: 2020M04

break in the intercept Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Chosen lag length: 1 (maximum lags: 2) Lag Length: 8 (Automatic - based on F-statistic selection, lagpval=0.1,
Chosen break point: 2020M05 maxlag=8)
t-Statistic  Prob. * t-Statistic Prob.*
Zivot-Andrews test statistic -8.421553 2.45E-11 B T e e
0 it . N ugmented Dickey-Fuller test statistic -9. < 0.

;Dﬁ) Cr!tlcal value: 5.34 Test critical values: 1% level -5.347598

o critical value: -4.93 5% level 4850812
10% critical value: -4.58 10% level 4607324

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take intc account the breakpoint selecticn process | |*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

4,0 40
20 20
00 0,0
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-40 4,0
-6,0 -6,0
-80 8.0
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Créditos de segunda modalidad en moneda nacional > 360 Créditos de segunda modalidad en moneda nacional > 360
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Anexo 16

Raiz unitaria con quiebre de la tasa de interés interbancaria

113

Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 03/06/23 Time: 11:03

Sample: 2013M05 2021M12

Included observations: 104

Null Hypothesis: R_INTERBANCARIA has a unit root with a st...
break in the intercept

Chosen lag length: 1 (maximum lags: 2)

Null Hypothesis: R_INTERBANCARIA has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept

Break Specification: Intercept only

Break Type: Innovational outlier

Break Date: 2020M02
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 1 (Automatic - based on F-statistic selection, lagpval=0.1,

Tasa de interés interbancaria

= Tasa deinterés interbancaria

Chosen break point: 2020M03 maxlag=8)
t-Statistic  Prob. * t-Statistic Prob.*
Zivot-Andrews test statistic -2.439742 0.122744 B ted Dickev-Fuller test staist 5441577 0.9889
1% critical value: -5.34 jpuamented Uickey-Fuler lest siaustic = :
Oo " ) Test critical values: 1% level -5.347598
5% critical value: -4.93 o
10% critical value: -4.58 % level Ppsssde:
° : : 10% level -4.607324
* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process | |*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
15 10
10 05
05 00
00
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05
10
-10
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220 -20
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Anexo 17
Serie de residuos de la tasa de interés interbancaria

0,6

04 A
0,2 A
00 - ANYM AL
-0,2 -
-0,4 -
-0,6 -

-0,8 -

-1,0 A -1,04

-1,2

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

| ——Serie de residuos de la tasa de interés interbancaria

Nota. Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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Anexo 18

Cointegracion de primera modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

-231.8003 NA 0.486003 4.954172 5.114444 5.018957
131.2638 688.3090 0.000274 -2.526329 -2.259209 -2.418355
158.4430 50.39482* 0.000169* -3.009229* -2.635262* -2.858066*
160.8661 4.391827 0.000175 -2.976377 -2.495562 -2.782023
163.2645 4.247226 0.000181 -2.943011 -2.355348 -2.705468
163.7543 0.846883 0.000195 -2.869881 -2.175370 -2.589148
167.9149 7.021026 0.000195 -2.873227 -2.071868 -2.549305
168.5589 1.059935 0.000209 -2.803311 -1.895104 -2.436199
169.2411 1.094305 0.000225 -2.734189 -1.719134 -2.323887

oO~NOOOTA~WNEO

Traza de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

0.115069 22.47725 15.49471 0.0038
0.093459 10.00819 3.841465 0.0016

Maximo valor propio de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

0.115069 12.46907 14.26460 0.0943
0.093459 10.00819 3.841465 0.0016
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Anexo 19

Cointegracion de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

-268.7502
151.8272
195.4659
197.1533
215.6185
223.3750
229.9265
233.3917
239.7755

oO~NO O~ WNEO

NA
797.3447
80.91329
3.058400
32.69889
13.41219
11.05565
5.703178
10.24073*

1.049432
0.000179
7.82e-05
8.21e-05
6.08e-05
5.63e-05
5.35e-05
5.42e-05

5.18e-05*

5.723962
-2.954734
-3.780539
-3.732360
-4.033719
-4.111978
-4.165135
-4.153993
-4.203657*

5.884234
-2.687615
-3.406572
-3.251544
-3.446056*
-3.417467
-3.363776
-3.245787
-3.188602

5.788747
-2.846760
-3.629375
-3.538006
-3.796176
-3.831246
-3.841212*
-3.786881
-3.793355

Traza de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

0.121895
0.046146

17.36895
4.629988

15.49471
3.841465

0.0258
0.0314

Maximo valor propio de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

0.121895
0.046146

12.73896
4.629988

14.26460
3.841465

0.0859
0.0314
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Anexo 20

Cointegracion de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

Traza y maximo valor propio de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

oO~NOOOThA~WNEO

-404.2728
-76.28582
-47.43295
-44.05475
-40.19076
-39.97163
-36.21215
-33.11076
-32.25698

NA
621.8087
53.49803*
6.122987
6.842477
0.378911
6.344121
5.104385
1.369603

17.66591
0.020693
0.012334*
0.012502
0.012549
0.013596
0.013689
0.013981
0.014973

8.547350
1.797621
1.279853*
1.292807
1.295641
1.374409
1.379420
1.398141
1.463687

8.707622
2.064741
1.653821*
1.773623
1.883304
2.068920
2.180779
2.306347
2.478742

8.612135
1.905595
1.431017*
1.487161
1.533184
1.655142
1.703342
1.765253
1.873989

0.075209
0.037004

11.82108
3.845987

15.49471
3.841465

0.1657
0.0499

Maximo valor propio de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

0.075209
0.037004

7.975090
3.845987

14.26460
3.841465

0.3812
0.0499

Cointegracion de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

oO~NOOTA~ WNEO

-403.1588
-96.91952
-70.12201
-63.22111
-56.92547
-56.77420
-54.63036
-53.19714
-52.13066

NA
580.5787
49.68704
12.50789
11.14853*
0.261572
3.617722
2.358848
1.710806

17.26064
0.031807
0.019788
0.018638
0.017784*
0.019294
0.020091
0.021246
0.022653

8.524142
2.227490
1.752542
1.692106
1.644281*
1.724462
1.763133
1.816607
1.877722

8.684414
2.494610
2.126509*
2.172922
2.231944
2.418973
2.564491
2.724814
2.892777

8.588926
2.335464
1.903706
1.886460
1.881824*
2.005195
2.087055
2.183719
2.288024

Traza de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

0.105751
0.079791

19.49256
8.315453

15.49471
3.841465

0.0118
0.0039

Maximo valor propio de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

0.105751
0.079791

11.17711
8.315453

14.26460
3.841465

0.1456
0.0039
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Anexo 21

Cointegracion de segunda modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

-343.1700
-6.678133
35.68855
36.13900
39.23227
45.19656
47.20820
51.56294
52.06748

oO~NOOOTh~WNEO

NA
637.9324
78.55489
0.816450
5.477655
10.31325*
3.394642
7.167170
0.809369

4946404 7.274374
0.004853 0.347461
0.002183* -0.451845*
0.002352 -0.377896
0.002399 -0.359006
0.002306 -0.399928
0.002408 -0.358504
0.002396 -0.365895
0.002584 -0.293072

7.434646
0.614581
-0.077877*
0.102919
0.228658
0.294583
0.442855
0.542312
0.721982

7.339159
0.455435
-0.300681*
-0.183543
-0.121463
-0.119196
-0.034582
0.001217
0.117229

Traza de segunda modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

0.097979
0.052215

15.98803
5.470057

15.49471
3.841465

0.0421
0.0193

Maximo valor propio de segunda modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

0.097979
0.052215

10.51798
5.470057

14.26460
3.841465

0.1801
0.0193
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Anexo 22

VEC de primera modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

Cointegrating Eq: CointEql
R CGM_MN_CP(-1) 1.000000
R _INTERBANCARIA(-1) -1.026833
(0.08130)
[-12.6309]
C -3.178326
Error Correction: D(R_CGM... D(R_INTERBANCARIA)
CointEql -0.075344 0.009425
(0.02153) (0.03913)
[-3.49988] [ 0.24086]
D(R_CGM_MN_CP(-1)) 0.533860 0.305624
(0.07681) (0.13961)
[ 6.95079] [ 2.18905]
D(R INTERBANCARIA... 0.091040 0.333398
(0.05026) (0.09137)
[1.81130] [ 3.64907]
C -0.013081 0.012904
(0.00905) (0.01646)
[-1.44498] [ 0.78414]
DUMMY_2020M2 -0.165701 -0.048614
(0.08461) (0.15380)
[-1.95837] [-0.31608]
DUMMY_2020M4 0.029808 -1.064440
(0.08553) (0.15548)
[ 0.34851] [-6.84630]
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 23

VEC de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

Cointegrating Eq: CointEql
R CGM MN LP(-1) 1.000000
R_INTERBANCARIA(-1)  -0.859300
(0.14589)
[-5.88995]
C -4.872534
Error Correction: D(R_CGM... D(R_INTERBANCARIA)
CointEql -0.021393 -0.070578
(0.00800) (0.02916)
[-2.67266] [-2.42000]
D(R CGM MN LP(-1)) 0.475804 -0.119322
(0.03971) (0.14468)
[11.9825] [-0.82475]
D(R_CGM_MN_LP(-2))  -0.138885 0.037123
(0.04096) (0.14922)
[-3.39109] [ 0.24878]
D(R CGM MN LP(-3)) 0.299620 0.153123
(0.03914) (0.14261)
[ 7.65480] [1.07370]
D(R_CGM_MN_LP(-4))  -0.139245 -0.004936
(0.03954) (0.14408)
[-3.52127] [-0.03426]
D(R CGM MN LP(-5)) 0.107707 -0.045541
(0.03065) (0.11169)
[ 3.51353] [-0.40774]
D(R_INTERBANCARIA... -0.002460 0.259424
(0.03392) (0.12360)
[-0.07251] [ 2.09884]
D(R INTERBANCARIA... 0.043042 0.079112
(0.03292) (0.11993)
[1.30762] [ 0.65966]
D(R_INTERBANCARIA... -0.009938 0.003736
(0.03303) (0.12035)
[-0.30086] [ 0.03105]
D(R INTERBANCARIA... 0.005553 -0.094612
(0.03265) (0.11895)
[0.17010] [-0.79542]
D(R_INTERBANCARIA... -0.038849 0.004548
(0.03242) (0.11811)
[-1.19843] [ 0.03850]
C -0.003088 -0.003238
(0.00464) (0.01690)
[-0.66585] [-0.19162]
DUMMY_2020M5 -1.304143 0.093697
(0.05521) (0.20116)
[-23.6211] [0.46578]
DUMMY_2020M4 -0.039534 -1.057626
(0.04385) (0.15978)
[-0.90150] [-6.61929]
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 24

VEC de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

Cointegrating Eq: CointEq1

R MYPE MN CP(-1) 1.000000
R_INTERBANCARIA(-1) -1.641946
(0.80769)

[-2.03289]

C -26.69847

Error Correction:

D(R_MYPE... D(R_INTERBANCARIA)

CointEq1

D(R_MYPE _MN_CP(-1))

D(R_MYPE_MN_CP(-2))

D(R_MYPE _MN_CP(-3))

D(R_INTERBANCARIA...

D(R_INTERBANCARIA...

D(R INTERBANCARIA...

DUMMY_2015M2

DUMMY_2020M4

-0.045344
(0.02362)
[-1.91955]

0.329546
(0.09943)
[3.31535]

0.014719
(0.10102)
[0.14571]

0.098802
(0.08959)
[1.10278]

2.876259
(0.50403)
[5.7065€]

-2.300192
(0.58963)
[-3.90108]

1.025248
(0.57192)
[1.79253]

0.069601
(0.08881)
[0.78372]

1.269235
(0.90114)
[ 1.40848]

-0.005602
(0.87602)
[-0.00640]

0.011656
(0.00413)
[ 2.82453]

0.013584
(0.01737)
[ 0.78204]

-0.037887
(0.01765)
[-2.14696]

-0.008475
(0.01565)
[-0.54147]

0.369672
(0.08805)
[ 4.19840]

-0.007803
(0.10301)
[-0.07575]

0.139169
(0.09991)
[1.39292]

0.001691
(0.01551)
[ 0.10898]

0.293528
(0.15742)
[ 1.86457]

-1.105612
(0.15304)
[-7.22451]
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 25

VEC de segunda modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

Cointegrating Eq; CointEqg1
R_MYPE_MN_LP(-1) 1.000000
R_INTERBANCARIA(-1) -2.405310
(0.35155)

[-6.84203]
C -13.59747

Error Correction:

D(R_MYPE... D(R_INTERBANCARIA)

CointEq1

D(R_MYPE_MN_LP(-1))

D(R_INTERBANCARIA ..

DUMMY_2020M5

DUMMY_2020M4

-0.052930
(0.018786)
[-2.82125]

0.624841
(0.05528)
[ 11.3069]

0.141646
(0.20524)
[ 0.69014]

-0.011556
(0.02903)
[-0.39809]

-2.552456
(0.36988)
[-6.90082]

0.559367
(0.29440)
[ 1.90005]

-0.013739
(0.01014)
[-1.35480]

0.020724
(0.02987)
[ 0.69611]

0.322352
(0.11094)
[ 2.90564]

0.000134
(0.01569)
[ 0.00857]

0.085465
(0.19993)
[0.42747]

-1.067905
(0.15913)
[-6.71089]
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

AnNexo 26

Evolucidn de los coeficientes de regresiones recursivas

Fecha CGM mn <360 CGM mn > 360 Mypemn <360 Mype mn > 360
31/01/2015 -0,0660 -0,0618 -0,0047 0,0372
28/02/2015 -0,1670 0,0105 -0,0077 0,0204
31/03/2015 -0,1673 -0,0145 -0,0183 0,2976
30/04/2015 -0,1595 -0,0414 -0,0183 0,3374
31/05/2015 -0,1473 -0,0391 -0,0151 0,1358
30/06/2015 -0,1832 -0,0555 -0,0086 0,0512
31/07/2015 -0,2041 -0,0528 0,0051 0,0126
31/08/2015 -0,2232 -0,0487 -0,0305 -0,0042
30/09/2015 -0,2707 -0,0496 -0,0275 -0,0141
31/10/2015 -0,2719 -0,0515 -0,0259 -0,0116
30/11/2015 -0,2723 -0,0554 -0,0535 -0,0271
31/12/2015 -0,2518 -0,0554 -0,0246 -0,0295
31/01/2016 -0,2418 -0,0582 -0,0442 -0,0283
29/02/2016 -0,2456 -0,0596 -0,1136 -0,0304
31/03/2016 -0,2187 -0,0496 -0,0732 -0,0233
30/04/2016 -0,1775 -0,0512 -0,1219 -0,0238
31/05/2016 -0,1692 -0,0489 -0,1232 -0,0236
30/06/2016 -0,1632 -0,0445 -0,1580 -0,0237
31/07/2016 -0,1607 -0,0427 -0,1804 -0,0238
31/08/2016 -0,1806 -0,0422 -0,2240 -0,0246
30/09/2016 -0,1756 -0,0412 -0,3189 -0,0263
31/10/2016 -0,1769 -0,0383 -0,4301 -0,0284
30/11/2016 -0,1228 -0,0366 -0,6104 -0,0280
31/12/2016 -0,1278 -0,0319 -0,0988 -0,0518
31/01/2017 -0,1420 -0,0314 -0,1109 -0,0374
28/02/2017 -0,1480 -0,0288 -0,1153 -0,0371
31/03/2017 -0,1400 -0,0273 -0,1001 -0,0355
30/04/2017 -0,1395 -0,0279 -0,0915 -0,0322
31/05/2017 -0,1151 -0,0328 -0,0825 -0,0326
30/06/2017 -0,1108 -0,0312 -0,1466 -0,0285
31/07/2017 -0,1046 -0,0356 -0,1684 -0,0278
31/08/2017 -0,1055 -0,0304 -0,1728 -0,0196
30/09/2017 -0,1380 -0,0275 -0,1968 -0,0209
31/10/2017 -0,1249 -0,0310 -0,1496 -0,0224
30/11/2017 -0,1115 -0,0259 -0,1332 -0,0217
31/12/2017 -0,0542 -0,0228 -0,1294 -0,0322
31/01/2018 -0,0983 -0,0314 -0.1114 -0,0268
28/02/2018 -0,0878 -0,0264 -0,0808 -0,0321
31/03/2018 -0,0288 -0,0395 -0,0696 -0,0377
30/04/2018 0,0192 -0,0449 -0,1254 -0,0388
31/05/2018 0,0527 -0,0431 -0,0835 -0,0356
30/06/2018 -0,0151 -0,0416 -0,1080 -0,0351
31/07/2018 -0,0793 -0,0400 -0,0515 -0,0379
31/08/2018 -0,0625 -0,0398 -0,0887 -0,0378
30/09/2018 -0,0671 -0,0402 -0,1293 -0,0373
31/10/2018 -0,0462 -0,0405 -0,1017 -0,0405
30/11/2018 -0,0615 -0,0414 -0,1030 -0,0283
31/12/2018 -0,0636 -0,0448 -0,1165 -0,0301
31/01/2019 -0,0640 -0,0520 -0,1120 -0,0283
28/02/2019 -0,0862 -0,0605 -0,1022 -0,0313
31/03/2019 -0,0777 -0,0464 -0,0929 -0,0323
30/04/2019 -0,0830 -0,0386 -0,0845 -0,0254
31/05/2019 -0,0735 -0,0345 -0,0824 -0,0291
30/06/2019 -0,0778 -0,0288 -0,0707 -0,0276
31/07/2019 -0,0817 -0,0382 -0,0709 -0,0210
31/08/2019 -0,0960 -0,0405 -0,0619 -0,0201
30/09/2019 -0,1198 -0,0417 -0,0613 -0,0190
31/10/2019 -0,1139 -0,0362 -0,0509 -0,0207
30/11/2019 -0,1477 -0,0372 -0,0402 -0,0217
31/12/2019 -0,1527 -0,0286 -0,0387 -0,0198
31/01/2020 -0,1569 -0,0257 -0,0403 -0,0225
29/02/2020 -0,2010 -0,0414 -0,0465 -0,0274
31/03/2020 -0,1956 -0,0369 -0,0329 -0,0355
30/04/2020 -0,1825 -0,0378 -0,0464 0,0531
31/05/2020 -0,0951 -0,0406 0,0162 0,0749
30/06/2020 -0,0902 -0,0295 0,0236 0,0477
31/07/2020 -0,0840 -0,0798 0,0709 -0,0877
31/08/2020 -0,0738 -0,0387 0,0942 -0,0009
30/09/2020 -0,0708 -0,0638 0,157 -0,0737
31/10/2020 -0,0911 -0,0552 0,0708 -0,0775
30/11/2020 -0,0908 -0,0616 0,0064 -0,0728
31/12/2020 -0,0896 -0,0525 -0,0160 -0,1123
31/01/2021 -0,0978 -0,0474 -0,0022 -0,0883
28/02/2021 -0,0954 -0,0419 -0,0168 -0,0818
31/03/2021 -0,0940 -0,0389 0,0098 -0,0742
30/04/2021 -0,0923 -0,0288 -0,0097 -0,0783
31/05/2021 -0,0833 -0,0219 0,0141 -0,0723
30/06/2021 -0,0809 -0,0196 -0,0058 -0,0695
31/07/2021 -0,0889 -0,0271 -0,0092 -0,0678
31/08/2021 -0,0822 -0,0218 -0,0136 -0,0669
30/09/2021 -0,0777 -0,0221 -0,0478 -0,0666
31/10/2021 -0,0932 -0,0205 -0,0425 -0,0682
30/11/2021 -0,0809 -0,0217 -0,0619 -0,0650
31/12/2021 -0,0927 -0,0211 -0,0518 -0,0604

Nota. Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 27

Regresion recursiva de primera modalidad en moneda nacional

*DUMMY_2020M2

D(R_CGM_MN_CP) = C(1)*( R_CGM_MN_CP(-1) - 1.02683294953
*R_INTERBANCARIA(-1) - 3.17832577784 ) + C(2)
*D(R CGM MN CP(-1)) + C(3)*D(R INTERBANCARIA(-1)) + C(4)

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C(1) -0.070722 0.021217 -3.333307 0.0012
C(2) 0.573557 0.071227 8.052577 0.0000
C(3) 0.095490 0.049158 1.942520 0.0549
C(4) -0.183196 0.083790 -2.186373 0.0312

D(R_CGM_MN_LP) = C(1)*( R_CGM_MN_LP(-1) - 0.859299842797
*R INTERBANCARIA(-1) - 4.87253353816 ) + C(2)
*D(R CGM MN LP(-1)) + C(3)*D(R_ CGM MN LP(-2)) + C(4)
*D(R_CGM_MN_LP(-3)) + C(5)*D(R_CGM_MN_LP(-4)) + C(6)
*D(R_CGM_MN_LP(-5)) + C(7)*DUMMY_2020M5

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c@) -0.023468 0.005977 -3.926426 0.0002
C(2) 0.508729 0.029067 17.50200 0.0000
C(3) -0.148161 0.032597 -4.545292 0.0000
C(4) 0.296768 0.032038 9.263012 0.0000
C(5) -0.169644 0.032617 -5.201097 0.0000
C(6) 0.122461 0.028755 4.258723 0.0000
C(7) -1.314217 0.042617 -30.83815 0.0000

124



COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 28

Regresion recursiva de segunda modalidad en moneda nacional

D(R MYPE MN CP) = C(1)*( R MYPE MN CP(-1) - 1.64194638775
*R_INTERBANCARIA(-1) - 26.6984668203 ) + C(2)
*D(R_MYPE_MN_CP(-1)) + C(3)*D(R_INTERBANCARIA(-1)) + C(4)
*D(R_INTERBANCARIA(-2)) + C(5)*D(R_INTERBANCARIA(-3))

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C(1) -0.043479 0.022329 -1.947232 0.0545
C(2) 0.356091 0.094383 3.772846 0.0003
C@3) 2.597087 0.463568 5.602391 0.0000
C(4) -2.224180 0.563933 -3.944046 0.0002
C(5) 1.120019 0.491444 2.279038 0.0249

D(R_MYPE MN LP) = C(1)*( RiM‘YPEiMNiLP(-l) - 2.40530978688
*R_INTERBANCARIA(-1) - 13.5974658109 ) + C(2)
*D(R MYPE MN LP(-1)) + C(3)*DUMMY 2020M5

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C(2) -0.054281 0.017176 -3.160195 0.0021
C(2) 0.636387 0.053327 11.93377 0.0000
C(3) -2.734562 0.298664 -9.155969 0.0000
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 29

Asimetria de primera modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

DEMANDA_INTERNA < 2.977231 -- 57 obs

R _CGM_MN_CP(-1)-R_INTERBANCAR... -0.082323 0.022197 -3.708735 0.0004
2.977231 <= DEMANDA _INTERNA -- 45 obs
R_CGM_MN_CP(-1)-R_INTERBANCAR... -0.089231 0.023704 -3.764418 0.0003
Non-Threshold Variables

C 0.264354 0.073038 3.619425 0.0005
D(R_CGM_MN_CP(-1)) 0.532745 0.076243 6.987474 0.0000
D(R_INTERBANCARIA(-1)) 0.080964 0.050655 1.598325 0.1133
DUMMY_2020M2 -0.152115 0.085042 -1.788711 0.0768
DUMMY_2020M4 0.015863 0.085679 0.185144 0.8535
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Anexo 30

Asimetria de primera modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

DEMANDA INTERNA < 2.977231 -- 56 obs

R CGM_MN_LP(-1)-R_INTERBANCARI... -0.025365 0.008816 -2.877248 0.0051
2.977231 <= DEMANDA INTERNA -- 42 obs

R CGM_MN_LP(-1)-R_INTERBANCARI... -0.025191 0.008655 -2.910514 0.0046

Non-Threshold Variables

D(R_ CGM MN_LP(-1)) 0.468232 0.039517 11.84890 0.0000

D(R_CGM_MN_LP(-2)) -0.139519 0.040814 -3.418431 0.0010

D(R_CGM_MN_LP(-3)) 0.296090 0.038829 7.625401 0.0000

D(R_CGM_MN_LP(-4)) -0.140103 0.039390 -3.556781 0.0006

D(R CGM MN LP(-5)) 0.101177 0.030634 3.302802 0.0014

D(R_INTERBANCARIA(-1)) -0.004993 0.033755  -0.147930 0.8828

D(R_INTERBANCARIA(-2)) 0.041481 0.032849 1.262797 0.2102

D(R_INTERBANCARIA(-3)) -0.012730 0.033058 -0.385094 0.7012

D(R_INTERBANCARIA(-4)) 0.002359 0.032987 0.071498 0.9432

D(R INTERBANCARIA(-5)) -0.040590 0.032352 -1.254650 0.2131

(o 0.108446 0.038350 2.827815 0.0059

DUMMY_ 2020M4 -0.033618 0.044228 -0.760122 0.4493

DUMMY_2020M5 -1.292604 0.055578  -23.25749 0.0000
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 31

Asimetria de segunda modalidad en moneda nacional hasta 360 dias

DEMANDA INTERNA < 2.977231 -- 56 obs

R _MYPE_MN_CP(-1)-R_INTERBANCAR... -0.068484 0.028336 -2.416885 0.0177
2.977231 <= DEMANDA INTERNA -- 44 obs

R MYPE MN CP(-1)-R INTERBANCAR... -0.065024 0.027299 -2.381929 0.0194

Non-Threshold Variables

C 1.983722 0.794890 2.495592 0.0144

D(R_MYPE_MN_CP(-1)) 0.323543 0.099820 3.241272 0.0017

D(R_MYPE_MN_CP(-2)) 0.023589 0.100480 0.234764 0.8149

D(R_MYPE_MN_CP(-3)) 0.104743 0.090434 1.158232 0.2499

D(R INTERBANCARIA(-1)) 2.851756 0.502101 5.679647 0.0000

D(R_INTERBANCARIA(-2)) -2.205916 0.592268 -3.724523 0.0003

D(R_INTERBANCARIA(-3)) 1.045854 0.567198 1.843896 0.0685

DUMMY_ 2015M2 1.105306 0.907378 1.218132 0.2264

DUMMY_2020M4 0.052414 0.874314 0.059949 0.9523
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COINTEGRACION Y REGRESIONES RECURSIVAS

Anexo 32

Asimetria de segunda modalidad en moneda nacional a mas de 360 dias

DEMANDA INTERNA < 2.977231 -- 57 obs

R _MYPE_MN_LP(-1)-R_INTERBANCAR... -0.016754 0.010188 -1.644538 0.1034
2.977231 <= DEMANDA INTERNA -- 45 obs

R MYPE MN LP(-1)-R INTERBANCAR... -0.014377 0.010502 -1.369025 0.1742

Non-Threshold Variables

C 0.272477 0.183102 1.488115 0.1400

D(R MYPE MN LP(-1)) 0.641477 0.058416 10.98119 0.0000

D(R_INTERBANCARIA(-1)) 0.292243 0.205394 1.422839 0.1581

DUMMY_ 2020M4 0.543668 0.306149 1.775828 0.0790

DUMMY_2020M5 -2.599503 0.390883 -6.650335 0.0000
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