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RESUMEN 

El objetivo del presente trabajo es investigar la efectividad del canal de tasas de 

interés, en el traspaso de los cambios de la tasa de política monetaria hacia la 

tasa activa bancaria a corto plazo, sobre todo en un contexto de tasas bajas. 

Teniendo en cuenta que el principal instrumento del Banco Central de Reserva 

del Perú (BCRP) para transmitir sus decisiones políticas es la tasa de política 

monetaria, resulta fundamental investigar los factores que podrían afectar su 

efectividad, más aún en el contexto de una tasa de referencia baja. Así, este 

trabajo intenta contribuir a la literatura en tres sentidos. Primero, busca una 

explicación causal teniendo en cuenta la rentabilidad bancaria como un factor 

que influye en el canal de traspaso. Segundo, se analiza cómo cambia dicha 

relación en un contexto de tasas bajas. Y, tercero, se intenta aplicar este estudio 

en el sistema financiero peruano de forma segmentada, dividiendo a las 

instituciones financieras en tres segmentos. De esa manera, en base al modelo 

económico teórico presentado por Fernández (2015), argumentamos que la 

efectividad del canal de tasas de interés se ve afectada por la no linealidad que 

existe debido a la heterogeneidad en sistema financiero y a la rigidez en las tasas 

pasivas que afectan directamente en la rentabilidad bancaria. Por ello, en base 

a la literatura, se sustenta que la rigidez de las tasas pasivas y la heterogeneidad 

del sistema financiero impactan de manera negativa en la efectividad del canal 

de tasas de interés. 

Palabras clave: mecanismo de transmisión de la política monetaria – tasa de 

interés de referencia –  rentabilidad bancaria 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

El presente trabajo tiene como propósito investigar la efectividad del 

traspaso de una variación en la tasa de política monetaria hacia la tasa activa 

bancaria a corto plazo, sobre todo en un contexto de tasas bajas. Argumentamos 

que existe una relación no linealidad entre dichas tasas ocasionada 

principalmente por la rentabilidad bancaria y la heterogeneidad en la estructura 

del sistema financiero. Para esta investigación, se clasifica a las entidades 

bancarias en tres segmentos del Perú y se usan datos de panel de sus tasas 

bancarias activas y pasivas durante el periodo de enero del 2011 hasta abril del 

2021; así como también se emplea la serie de la tasa de referencia. 

A lo largo de los años, la literatura empírica ha evidenciado que la política 

monetaria desempeña un rol esencial para guiar la economía y el sistema 

financiero. “El supuesto detrás de este mecanismo es que los cambios en la tasa 

de política monetaria se transmiten automáticamente hacia las diferentes tasas 

de interés de la economía (activas y pasivas), afectado así las decisiones de 

gasto de las empresas y familias, la demanda agregada y, finalmente, la 

inflación” (Lahura, 2017, p. 24) 

En el caso peruano, los estudios de Cermeño et al. (2015) y Lahura (2017) 

demuestran que la relación entre la tasa de referencia que fija el BCRP y las 

tasas activas que fijan los bancos es significativamente positiva. Sin embargo, 

demuestran que esta relación no es completa, en el sentido de que un cambio 

de 1% en la tasa de referencia no se traduce en un cambio de 1% en las tasas 

de interés bancarias de corto plazo. Por tanto, se podrían tomar acciones 

enfocadas en mejorar la intensidad de dicho canal y, por ende, mejorar la 

efectividad de las acciones de política monetaria.  

Por otro lado, se podría entender la razón por la cual disminuye la 

capacidad de la tasa de política monetaria de incentivar la economía cuando se 

encuentra en un entorno cercano a cero (Bernanke & Reinhart, 2004).  Como se 
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sabe, el BCRP baja la tasa que controla durante épocas de crisis, como sucedió 

en el 2008 durante la crisis financiera que disminuyó la tasa de política entre 

febrero y agosto de 6% a 1.25%. De la misma forma, en el presente año, entre 

marzo y abril la tasa de interés de política disminuyó 200 puntos básicos, de 

2.25% a 0.25%, ubicándose de esa manera en su mínimo histórico.  En ese 

sentido, teniendo en cuenta que el principal instrumento del Banco Central de 

Reserva del Perú para ejercer la política monetaria y manifestar sus acciones 

políticas es la tasa de interés de política monetaria resulta importante estudiar 

los factores que podrían afectar su efectividad, sobre todo en un entorno de tasas 

bajas.  

Se encuentra que, la intensidad del efecto traspaso está determinada por 

distintos factores del sistema económico y financiero. Dentro de la literatura 

económica se encuentran algunas explicaciones para entender por qué el efecto 

en las tasas de interés bancarias es incompleto. Entre ellas se encuentra el grado 

de desarrollo y la estructura de los mercados financieros (Cotarelli & Kourelis, 

2012), la heterogeneidad entre los bancos (Gambacorta, 2005), así como las 

variaciones en la rentabilidad bancaria medida como la diferencia entre tasas de 

fondeo (Sääskilahti, 2018) o como la brecha de ingresos (Gomez et al., 2016). 

En general, se señala que la no linealidad existe debido a la heterogeneidad en 

el sistema financiero y a la rigidez en las tasas pasivas que afectan directamente 

en la rentabilidad bancaria. 

En definitiva, en el presente trabajo se evalúa cómo la rigidez de las tasas 

pasivas y la heterogeneidad del sistema financiero impactan en la efectividad del 

canal de tipo de interés. De esa manera, este trabajo intenta contribuir a la 

literatura en tres sentidos. Primero, busca una explicación causal teniendo en 

cuenta la rentabilidad bancaria como un factor que influye en el canal de 

traspaso. Segundo, se analiza cómo cambia dicha relación en un contexto de 

tasas bajas, dado que en el presente contexto resulta relevante entender el 

mecanismo de transmisión cuando las tasas se encuentran en niveles bajos. Y, 
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tercero, se intenta aplicar este estudio en el sistema financiero peruano de forma 

segmentada dividiendo a las instituciones financieras en tres segmentos. Ello 

permitirá contrastar el impacto de la política monetaria entre las distintas 

entidades bancarias incluidas la banca múltiple, empresas financieras y cajas 

municipales. 

Por último, el presente trabajo se divide en cinco partes, incluyendo la 

presente sección introductoria. La segunda parte contiene el marco teórico 

donde se describe el modelo económico relevante y las principales 

contribuciones de la literatura teórica y empírica. En la tercera parte se describe 

el contexto económico y financiero analizando la evolución de las variables 

involucradas. En la cuarta, se presentan los hallazgos de las estimaciones 

econométricas. Y, en la quinta parte se muestran las conclusiones. 
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2. MARCO TEÓRICO 
 

Desde 1990, la política monetaria en el Perú se redireccionó debido al 

cambio en los objetivos y en la forma de operar del Banco Central, ya que pasó 

a predominar su autonomía en lugar del completo acatamiento a las autoridades 

fiscales (Terrones y Nagamine,1983). Desde entonces, se estableció el régimen 

de metas de inflación bajo el cual la política monetaria desempeña un rol 

fundamental para guiar y estabilizar el sistema económico y financiero, a través 

del uso de dos instrumentos principales: la tasa de interés de referencia o tasa 

de interés de política monetaria, y la tasa de encaje. 

Específicamente, el “efecto traspaso” de tasas de interés hace alusión a 

que “el banco central puede decidir incrementar su tasa de interés de referencia 

con el objetivo de que dicho aumento se traslade a las tasas de interés de los 

distintos tipos de préstamos” (Gomez- Gonzales et al., 2016). En la literatura, 

este canal de tasas es uno de los principales instrumentos de política monetaria. 

Prueba de ello es que en el modelo tradicional Keynesiano se señala que para 

incentivar (desincentivar) la economía, la autoridad monetaria disminuye (eleva) 

la tasa de referencia, debido a que modifica el costo de financiamiento bancario, 

lo cual provoca que las tasas de interés de los préstamos desciendan. 

Por tanto, a través del costo del financiamiento se generan incentivos para 

modificar tanto el consumo como la inversión de las familias y firmas, y con ello 

finalmente se logra impactar en la economía real.  

Una manera de representar dicha dinámica es siguiendo el modelo 

presentado por Férnandez (2015), quien establece una economía donde existen 

bancos comerciales y un banco central para ilustrar el impacto de la tasa de 

referencia que fija este último en las tasas de interés que fijan los bancos. 

Se establece que existen “i” bancos que se financian de los depósitos que 

reciben de las familias (D), los cuales son su única fuente de financiamiento. 
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Además, deben asumir un costo de monitoreo que se incrementa con la cantidad 

de préstamos que otorgan ℎ(𝑠)𝑅𝑡𝐿𝑡, donde h(s) es un parámetro que indica el 

estado de la economía y Lt es la cantidad de préstamos otorgados. Como 

restricción, se especifica que los bancos se preocupan por su rentabilidad real 

que obtienen de los préstamos, por lo que fijan un umbral mínimo(Z). En 

consecuencia, las tasas de depósitos también están restringidas para garantizar 

que la rentabilidad del banco no es menor que el umbral. Entonces, dado que la 

la tasa de interés activa que obtiene por los créditos brindados es la única fuente 

de rentabilidad de ingresos de los bancos, y los costos que enfrenta son la tasa 

de interés pasiva que debe pagar a los depositantes más el costo de monitoreo, 

se obtienen los beneficios en el tiempo t, expresado en la ecuación 1:  

𝐵𝑡  =  𝑅𝑡(𝑖)𝐿𝑡(𝑖)  −  𝑅𝑡
𝑑(𝑖)𝐷𝑡(𝑖)  −  𝑅𝑡(𝑖)ℎ(𝑠𝑡)𝐿𝑡(𝑖)        (1) 

Dicho beneficio está sujeto a la restricción de la rentabilidad que no puede 

ser menor a un umbral z,  𝑅𝑡(𝑖)𝐿𝑡(𝑖)

𝜋𝑡
   > z. 

Luego, cada banco debe maximizar la siguiente función de utilidad 

esperada: 

∑∞
𝑘=0 𝛽𝑘𝐸𝑡 [𝑅𝑡+𝑘(𝑖)𝐿𝑡+𝑘(𝑖)  − 𝑅𝑡+𝑘

𝑑 (𝑖)𝐷𝑡+𝑘(𝑖)  −  ℎ(𝑠𝑡+𝑘)𝑅𝑡+𝑘(𝑖)𝐿𝑡+𝑘(𝑖) ]  (2) 

 

Por el lado de la demanda, se tiene que las firmas enfrentan necesidades 

de capital por lo que requieren préstamos de diferentes cantidades, la cual está 

dada por la siguiente ecuación: 

 . 𝐿𝑖
𝑑(𝑖) = (

𝑅𝑡(𝑖)

𝑅𝑡
)

−𝛾
         (3) 

A partir de ello, se encuentra la condición óptima de la tasa activa, que 

depende de la elasticidad de préstamos, de la tasa de interés de depósitos y del 

estado de la economía de manera directa, mientras que se relaciona 

inversamente de la inflación. 

𝑅𝑡(𝑖)  =  
1

1 − ℎ(𝑠𝑡) + 
𝜆𝑡
𝛱𝑡

 

𝛾

(𝛾−1)
𝑅𝑡

𝑑(𝑖)        (4) 
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Además, se asume que la tasa de interés de política monetaria (𝑖𝑡
𝑏𝑐) y la 

tasa de interés de depósitos es la misma debido al gobierno del banco central:  

𝑅𝑡  =  
1

1 − ℎ(𝑠𝑡) + 
𝜆𝑡
𝛱𝑡

 

𝛾

(𝛾−1)
𝑖𝑡

𝑏𝑐        (5) 

Donde la tasa de interés activa bancaria depende de manera directa de la 

tasa de política. De esa manera, esta ecuación señala que el efecto traspaso de 

la tasa de interés de referencia determinada por la autoridad monetaria hacia la 

tasa activa del banco es no lineal debido a los costos y la inflación. 

Asimismo, se tienen en cuenta dos especificaciones de la curva Phillips. 

En la primera, se evidencia que la tasa activa se relaciona de manera no lineal 

con la inflación, debido al costo total de financiamiento que depende del estado 

de la naturaleza. Es decir, es posible que en un determinado momento a las 

firmas les resulte óptimo buscar otras fuentes de financiamiento o utilizar sus 

propios recursos. 

𝜋𝑡 =  𝛽𝐸𝑡( 𝜋𝑡+1)  +  (𝜎 + 𝜂) 𝑥𝑡 + 𝛿𝑅(𝑠1𝑡)𝑘𝑅𝑡     (6) 

Con referencia a la segunda especificación de la curva de Phillips, se 

observa que la inflación tiene una relación no lineal respecto a la tasa de interés 

de política monetaria, debido al efecto no lineal de la tasa de interés de política 

monetaria hacia las tasas activas relacionado con los costos de monitoreo y la 

rentabilidad real bancaria.  

𝜋𝑡 =  𝛽𝐸𝑡( 𝜋𝑡+1)  +  𝑘(𝜎 + 𝜂) 𝑥𝑡 + 𝛿𝑅(𝑠1𝑡)𝑘
1

1 − ℎ(𝑠𝑡) + 
𝜆𝑡
𝛱𝑡

 

𝛾

(𝛾−1)
𝑖𝑡

𝑏𝑐   (7) 

Por tanto, el modelo demuestra cómo a través del canal de tasas de 

interés, la autoridad monetaria logra impactar en la economía. A la vez que 

enfatiza la importancia de los costos que asumen los bancos para evidenciar la 

presencia de no-linealidades en la relación de causalidad de la tasa de política 

monetaria hacia las tasas de préstamos. Entendiendo por no-linealidad al hecho 

de que una variación en 1% en la tasa de referencia no significa un cambio de la 

misma magnitud en las tasas bancarias activas y pasivas. En ese sentido, las 
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no-linealidades provocan que la decisión política del Banco Central de incentivar 

(desincentivar) la economía usando la tasa de referencia, no se comunique de 

manera completa en la economía real. Incluso, el efecto de la política podría ser 

nulo en un entorno de tasas de interés bajas, pues las tasas de interés que 

emplean los bancos en su interacción con los clientes no se ajustan de forma 

inmediata.  

Al respecto, diferentes autores (Sääskilahti, 2018, Borio y Hauffman, 

2017, Borio y Gambacorta, 2017) han profundizado en el canal del traspaso de 

tasas de interés y han encontrado que su efectividad se ve mitigada por la 

presencia de no-linealidades que se presentan cuando existe rigidez en las tasas 

pasivas para mantener la rentabilidad. Tal como en el modelo descrito, las tasas 

pasivas representan el costo en el que incurren los bancos para obtener fondos 

que luego prestan a una tasa activa. Por lo que, en el 2016, Sääskilahti 

argumenta que las tasas pasivas no pueden ser inferiores a cero ya que los 

bancos corren el riesgo de no obtener su principal fuente de financiamiento y, 

por lo tanto, mermaría su rentabilidad.  

Por lo tanto, la rigidez de precios de los bancos está relacionada con la 

preocupación de los bancos por mantener sus márgenes, ya que una débil 

rentabilidad bancaria podría dificultar la creación de reservas de capital y puede 

aumentar los incentivos de los bancos para asumir riesgos. Además, dicha 

rigidez toma especial importancia si las tasas son bajas, ya que las entidades 

financieras se ven limitadas a disminuir las tasas pasivas a niveles cercanos o 

por debajo de cero, pues ello afectaría la entrada de nuevos depósitos. Es decir, 

un impacto negativo en las tasas cuando éstas se encuentran bajas reduce la 

eficacia de la política monetaria, pues las entidades bancarias van a percibir 

menos depósitos, lo cual a su vez afecta su capitalización, siendo las ganancias 

retenidas la principal fuente de acumulación de capital (Hofman y Mizen 2004, 

Borio y Hauffman, 2017, Borio y Gambacorta, 2017). 
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Por su parte, Gomez, M., et al (2016) señalan a la rentabilidad bancaria 

como uno de los factores que influyen en el mecanismo mencionado de política 

monetaria, debido a que el incremento en la tasa de referencia afecta 

directamente los ingresos bancarios a través de la brecha de ingresos y, en 

presencia de fricciones crediticias también a su política crediticia, lo cual es 

consistente con la preocupación por parte de los bancos de mantener el margen 

de rentabilidad presentado en el modelo económico.  

Asimismo, siguiendo el modelo, esta no linealidad depende del estado de 

la economía, la cual se relaciona con la importancia de la estructura del sistema 

financiero encontrado en diversos autores. Por ejemplo, Cottarelli y Kourelis 

(2012) argumentan que las características estructurales del sistema financiero 

pueden provocar una transmisión fluida de la política monetaria, con estructura 

financiera se hace referencia a características como el grado de desarrollo de 

los mercados monetarios y financieros; el grado de competencia dentro del 

sistema bancario afectado a su vez por el entorno regulatorio, el número y 

tamaño de las entidades; la estructura de propiedad de los intermediarios 

financieros y la existencia de restricciones a los movimientos de capital. 

Específicamente, los autores encuentran que la demanda de préstamos de cada 

banco es menos elástica en los mercados que tienen menos competidores, 

mayores barreras de entrada o no tienen fuentes de financiación alternativas, por 

lo que la estructura financiera influye en este mecanismo de política monetaria 

primordialmente por medio de la elasticidad en la demanda de préstamos y 

depósitos. Por tanto, en tales mercados, las tasas activas pueden mostrar una 

respuesta limitada a los cambios en las tasas del mercado monetario en el corto 

plazo.  

En la misma línea, Borio y Gambacorta (2017) hablan sobre la 

heterogeneidad entre los bancos, y señalan que el nivel de solidez que tienen 

los bancos con referencia a la liquidez y el nivel de capital afecta positivamente 

la manera en que actúan frente a un cambio de la tasa de referencia. Es decir, 
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los bancos con mayor liquidez y mayor nivel de capital tienen mayor capacidad 

de enfrentar nuevas reducciones en las tasas de corto plazo, por lo que la 

autoridad monetaria tiene un menor impacto en las tasas de dichos bancos. Por 

su parte, Altunbas et al. (2007) y Loutskina (2011), demuestran que cuando los 

bancos se vuelven capaces de hacer líquidos sus activos financieros, la 

dependencia de los bancos de las acciones del regulador como el Banco Central 

disminuye. De la misma manera, Kashyap y Stein (2000) demuestran que los 

bancos tienen una gran capacidad de proteger el crecimiento de su cartera 

crediticia durante el período de política monetaria difícil, es decir, cuando las 

tasas se encuentran bajas. Por lo que el efecto de las decisiones de la política 

monetaria se ve mitigada en los bancos con dichas características. 

En suma, la literatura revisada indica que la intensidad con la que funciona 

el mecanismo de tasas de interés está dada por la heterogeneidad de la 

estructura del mercado financiero y la variación en la rentabilidad bancaria. 

En cuanto a los trabajos empíricos sobre el canal de tasa de interés, se 

demuestra la importancia del canal para transmitir las políticas monetarias. Entre 

ellos se encuentra el realizado por Monge y Muñoz (2011) en donde se estudia, 

desde enero 2000 y noviembre 2010, cómo las tasas de interés interbancarias 

se ven afectadas por la tasa de referencia, así como su impacto en las tasas de 

interés a distintos plazos para 7 bancos representativos. Cabe mencionar que el 

periodo mencionado permite contrastar cómo es la relación anterior y posterior 

a la instauración del régimen de banda cambiaria ocurrido en octubre de 2006. 

Por lo que en el modelo econométrico de cointegración que estiman se especifica 

un cambio estructural que indica el cambio de régimen. Así, encuentran que, en 

primer lugar, en promedio, el coeficiente del efecto de las tasas de interés 

pasivas es menor que el de las tasas activas de largo plazo. En segundo lugar, 

se evidencia que el coeficiente de traspaso es menor en la etapa anterior a la 

adopción del régimen de banda cambiario. Es decir, con el nuevo régimen se 

mejoró la eficiencia del canal de tasas. Por lo tanto, este estudio muestra dos 
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hallazgos importantes. Primero, ante cambios en la tasa de política, la reacción 

de las tasas activas es mayor al de las tasas pasivas y, segundo, el cambio 

estructural del sistema económico y financiero afecta la eficacia del canal de 

tasas de interés. 

Por su parte, Aristy (2014) estima un modelo de cointegración para 

República Dominicana, en el cual encuentra que la tasa de interés overnight 

influye de manera positiva y significativa en las tasas de interés que establecen 

los bancos. Asimismo, en un estudio realizado para Colombia, Gomez-Gonzalez, 

et al.2016) encuentran que la relación de la tasa de referencia y las tasas de 

interés (activa y pasiva) del sistema financiero no solo es positiva, sino que el 

impacto difiere según el plazo correspondiente a la tasa de interés, pues 

presenta una transmisión más rápida para tasas de más corto plazo. 

Específicamente, la transmisión hacia las tasas comerciales ofrecidas a los 

hogares es mayor y más rápida en comparación a las tasas de crédito e 

hipotecas que son de más largo plazo. 

En la misma línea, para el Perú destacan dos trabajos empíricos sobre el 

canal de tasas de interés. Por un lado, se encuentra que a partir del modelo 

ampliado de Bernanke- Blinder (1990), Cermeño et al. (2016) realiza un estudio 

empleando datos panel de las tasas de interés de los bancos con mayor 

participación en el sistema financiero peruano desde junio 2003 hasta junio 2010. 

Los autores encuentran que la tasa de referencia tiene un coeficiente positivo y 

significativo de 0.18% respecto a la tasa de interés activa de corto plazo. 

Adicionalmente, hallan que mientras menor sea el plazo de la tasa de interés, la 

comunicación de las políticas monetarias es más notoria. Es decir, mientras 

mayor sea el plazo de la tasa de interés, menor será el impacto de las acciones 

de política monetaria. 

Por otro lado, el trabajo empírico de Lahura (2017) estudia el impacto de 

las variaciones de la tasa de interés de referencia hacia las tasas que establecen 

los bancos en el periodo de agosto 2010 hasta mayo 2017, y, además, busca 
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examinar la velocidad de transmisión de dicho impacto. De esa manera, 

utilizando modelos de corrección de errores, el autor sostiene que “el efecto 

traspaso es mayor sobre las tasas de interés activas que sobre las tasas pasivas; 

y, es mayor cuando los plazos de los créditos son menores a un año” (Lahura, 

2017, pág. 24) Además, encuentra que cuando los créditos son de corto plazo, 

es decir, menores a un año, la velocidad con que se traspasan las variaciones a 

las tasas de interés activas es superior comparado a las tasas a plazos mayores. 

Así, los resultados de ambos trabajos empíricos resultan ser consistentes entre 

sí. 

En resumen, se tiene que los movimientos en la tasa de referencia 

impactan positivamente en las tasas activas y pasivas bancarias, y en particular, 

el mayor efecto se observa en el corto plazo respecto a las tasas de interés de 

préstamos. Además, la evidencia revela que no existe una relación lineal de uno 

a uno entre las tasas, es decir, la relación no es completa debido a que existen 

factores que influyen en dicha relación. Al respecto, la literatura ha tratado de 

explicar que los motivos podrían deberse a la rigidez en las tasas pasivas para 

mantener rentabilidad bancaria y a la heterogeneidad de la estructura del sistema 

financiero. Por tanto, teniendo en cuenta el canal de tasas de interés, el presente 

trabajo investiga si los factores mencionados afectan, a la política monetaria 

peruana, tal como ya se ha demostrado para otros trabajos empíricos.  

En cuanto a la metodología se seguirá a Sääskilahti (2018); quien 

pretende establecer que la tasa política monetaria tiene una relación causal con 

la rentabilidad bancaria para explicar el por qué el canal de traspaso de tasas de 

es débil, sobre todo cuando existe un ambiente de tasas de interés bajas.  

Adicionalmente, se intenta capturar la influencia de la estructura del sistema 

financiero y la heterogeneidad entre bancos clasificando el mercado bancario 

peruano en cuatro segmentos. Entonces la ecuación a estimar es la siguiente: 

𝐷𝑖𝑓. 𝑑𝑒 𝑡𝑎𝑠𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠𝑖𝑡 =  𝜇(𝑖) + 𝜃𝑚𝑟𝑡  +  𝑏𝑎𝑛𝑐𝑜𝑖,𝑡−1 +  𝑚𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡 + 휀𝑖𝑡 
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donde i es el banco y t es el mes. La variable dependiente es el margen entre la 

tasa de interés activa y pasiva que hace referencia al margen de rentabilidad. 

Específicamente, se plantean tres escenarios sobre las diferencias entre las 

tasas. En primer lugar, se calcula la diferencia entre las tasas activas y pasivas 

para hallar el margen bancario; y, a partir de ahí, se analiza cómo éste se ve 

afectado a corto plazo en el tiempo t, cuando cambia la tasa de referencia que 

gobierna el Banco Central.  Luego, Sääskilahti (2018) propone evaluar si el 

impacto en las tasas de interés es distinto cuando se dan variaciones en la tasa 

de referencia, ya que como se mencionó anteriormente, existe rigidez en las 

tasas pasivas. 

Por último, debido a que una disminución de las tasas causa una 

disminución en el margen de rentabilidad de los contratos ya determinados por 

el banco, el banco podría aumentar el margen entre nuevos depósitos y 

préstamos subiendo la tasa de interés de estos, y de esa manera compensar la 

pérdida por los contratos ya asumidos. Se intenta capturar esta posibilidad 

estableciendo la diferencia de la tasa de interés entre nuevos préstamos y 

depósitos que depende de un movimiento en la tasa de referencia y, además, 

dicha relación podría acentuarse cuando las tasas son cercanas a cero. Entre 

las variables explicativas se encuentra la tasa de interés de política mensual (𝑟𝑡) 

y variables macroeconómicas que podrían influir. 

Por lo tanto, de acuerdo con la literatura, se estima hallar que la relación 

entre la rentabilidad bancaria y la tasa de referencia sea positiva, y “se espera 

que el efecto sea mayor en un entorno de tasas bajas, debido a la literatura el 

efecto de la tasa marginal de interés de mercado incrementa significativamente 

en un entorno de tasas bajas” (Sääskilahti, 2018). 
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3. ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
 

Tal como se mencionó anteriormente, la presente investigación tiene 

como propósito estudiar el canal de tasas de interés, para lo cual se debe 

examinar cómo impacta la tasa de referencia en las tasas de interés (activa y 

pasiva) y, además, analizar si la rentabilidad bancaria influye en dicho canal. Por 

ello, con la intención de entender el contexto peruano en que se relacionan las 

variables mencionadas, en esta sección se presenta su evolución en los últimos 

años. Los datos son extraídos de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) 

y del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). 

 

En primer lugar, con referencia a la estructura del sistema financiero, la 

Tabla 1 muestra cómo se divide la participación de los Bancos en el sector 

financiero. 

 

Tabla 1. Distribución en el volumen de créditos 
 

 
       Fuente: SBS (2020). Elaboración propia. 
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La tabla 1 muestra que la mayor participación en el mercado financiero 

pertenece a la Banca Múltiple. Desde el 2008 al 2020, ha incrementado su 

participación en 4.7%. Ocurre lo contrario con las Empresas financieras, las 

cuales han disminuido su participación en 19,7%. Asimismo, las Cajas 

municipales aumentaron su participación de 5.07% a 5.6%. El resto de los 

sectores ha disminuido su participación, incluso han desaparecido del mercado 

financiero.  

 

Tabla 2.  Distribución de los créditos y depósitos de la Banca Múltiple 
 

 
 Fuente: SBS (2020). Elaboración propia. 

 

 

Tal y como se observa en el recuadro, los bancos que poseen una 

participación mayoritaria en el mercado dentro de Banca múltiple son BCP, 

BBVA, Scotiabank e Interbank. Por el lado de los créditos, se visualiza que desde 

el 2008 al 2020. Interbank es el banco que más ha incrementado su participación 
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en el sector en términos de variación (34%). El BCP solo aumentó su 

participación en 6% y el BBVA disminuyó su participación en un 14%.  

Por el lado de los depósitos, se observa que los bancos más 

representativos han disminuido su participación, excepto Interbank quien 

aumentó su participación en 31.7%. Los bancos que tenían menos participación 

con respecto a los créditos son los que han aumentado su participación en la 

recepción de créditos. 

 

Tabla 3. Empresas financieras según participación en el mercado 
 

 
Fuente: SBS (2020). Elaboración propia. 

 

 

Con referencia a las empresas financieras, las cuales representan 2.7% 

de la participación del total del mercado en el 2020, se observa que, desde el 

2008 a octubre del 2020, han desaparecido algunas financieras y han aparecido 

otras. Se resalta la existencia de las cuatro primeras porque se han mantenido 

en el mercado financiero. Sin embargo, se señala que han disminuido su 
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participación en el mercado significativamente, a excepción de Financiera 

Confianza. 

 

Tabla 4. Cajas municipales según participación en el mercado 
 

 
Fuente: SBS (2020). Elaboración propia. 

 

 

En el caso de las cajas financieras, las cuales tienen el 5,6% de la 

participación del mercado, se observa que, por el lado de los créditos, del 2008 

al 2020 casi todas las cajas han disminuido su participación en el mercado a 

excepción de CMAC Cusco (+ 105%), CMAC Huancayo (+30%) y CMAC Piura 

(+ 6%). Por el lado de los depósitos, se observa que solo CMAC Cusco (+ 

116,2%), CMAC Huancayo (44,5%) y CMAC Piura (+ 31.7%) han incrementado 

su participación. Asimismo, CMAC, Pisco desapareció su presencia en el 

mercado. 

 

Asimismo, con referencia a la tasa de interés de política monetaria se 

obtuvo la serie de datos del Banco Central de Reserva del Perú y se observa 

que ha reaccionado de manera anticíclica respecto a la economía. Es decir, 
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cuando el Perú se encontraba en una recesión económica, la autoridad 

monetaria decidió bajar la tasa de interés que controla. En cambio, cuando la 

economía se encontraba en una expansión, el nivel de la tasa de referencia 

aumentó. En la ilustración 1 se puede observar que resaltan dos eventos de 

disminución de la tasa de referencia. El primero ocurrió durante la crisis 

financiera del 2009, el BCRP bajó la tasa gradualmente hasta 1.25% entre 

septiembre del 2009 y abril del 2010. El segundo evento resaltante se observa 

en marzo del 2020 cuando se bajó la tasa de referencia hasta el mínimo histórico 

de 0.25% en respuesta a la crisis económica provocada por el virus COVID-19. 

  
Ilustración 1. Evolución de la tasa de referencia 
  

 
 

      
        Fuente: BCRP (2020). Elaboración propia. 
 

 

De la misma manera, de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) 

se obtienen las series de las tasas de interés de los bancos relevantes durante 

el periodo de diciembre del 2007 a noviembre del 2020 para examinar cómo han 

evolucionado. Así, se tiene el promedio de las tasas de interés activas y pasivas 

de los bancos en moneda nacional (MN), en términos efectivos anuales. “Las 

tasas activas de mercado sobre saldos (TA) y pasivas son calculadas 
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diariamente utilizando la información de los ocho bancos con mayor saldo en la 

suma de las modalidades de cada tipo de crédito” (SBS, 2018, p. 2).  

 

Ilustración 2. Tasa activa y tasa de referencia. 

 

 
            Fuente: SBS (2020). Elaboración propia. 

 
 
Ilustración 3. Tasa pasiva y tasa de referencia 
 

 
            Fuente: SBS (2020). Elaboración propia. 
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Asimismo, si comparamos la tasa de referencia y la tasa activa promedio 

(ver Ilustración 2) y la tasa de referencia y tasa pasiva promedio (ver Ilustración 

3), se encuentra que la tasa de referencia muestra una alta correlación con la 

tasa activa, pero no con la tasa pasiva. Además, se muestra que, en general, la 

tasa pasiva está siempre por debajo de la tasa de referencia, sin embargo, 

resalta el hecho de que cuando la tasa de referencia se encuentra en niveles 

muy bajos como sucede durante los años 2009 y 2020, la tasa pasiva muestra 

cierta rigidez a descender. Ello es consistente con la literatura presentada líneas 

antes, donde se argumenta que cuando la tasa de referencia se encuentra en 

niveles bajos, la tasa pasiva no es sensible a los cambios en la tasa de política. 

 

Ilustración 4. Diferencial de tasa activa y pasiva vs. Tasa activa 

 

 
      Fuente: SBS (2020). Elaboración propia. 

 

 

Además, se analiza el comportamiento en el tiempo de la tasa activa 

promedio vs la rentabilidad bancaria dada por la diferencia entre la tasa activa y 
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pasiva (ver Figura 4). Se observa que, en general, ambas series tienen una 

tendencia decreciente y parece ser que tienen una correlación bastante fuerte. 

Es decir, observando el gráfico se podría afirmar que la rentabilidad bancaria 

depende de la tasa activa principalmente, pues la tasa pasiva presenta una 

trayectoria estable durante el periodo estudiado. 
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4. CONCLUSIÓN 
 

En conclusión, el canal de traspaso de tasas de interés pierde su efectividad 

principalmente por la existencia de la rigidez de las tasas pasivas y la 

heterogeneidad del sistema financiero.  Por un lado, se evidencia que un 

aumento en la tasa de referencia termina impactando positivamente la tasa de 

interés activa, mientras que una disminución de la misma, muestra cierta rigidez 

en la tasa pasiva. Es decir, se manifiesta que el efecto traspaso del canal de 

tasas de interés no presenta una relación lineal de uno a uno, es decir, la relación 

no es completa. Además, en un contexto de tasas bajas, la rigidez se atenúa aún 

más. En ese sentido, teniendo en cuenta la evolución de los últimos años de las 

tasas del sistema financiero en el Perú, dicha situación se verifica. 

Por otro lado, la estructura del sistema financiero influye en la transmisión del 

efecto de las tasas de interés debido a que las características bancarias como el 

nivel de solidez o el nivel de liquidez influyen en la forma de actuar de la entidad 

frente a una variación en la tasa de referencia. Es decir, mientras mayor sea su 

nivel de liquidez y capital, estos tendrán mayor capacidad de enfrentar nuevas 

reducciones en las tasas de interés de corto plazo. Asimismo, la rentabilidad 

bancaria influye en la rigidez de la tasa pasiva de los bancos, ya que como se 

demostró en el modelo económico los bancos no tienen incentivos para bajar su 

tasa pasiva pues corren el riesgo de perder depósitos, los cuales son la fuente 

principal de futuros financiamientos. Así, considerando que en el Perú la mayor 

parte del mercado crediticio lo poseen bancos que presentan un nivel de solidez 

estable, se entiende que el poder de la tasa de política pierde efectividad en 

dichas entidades. 

Por ello, entender el funcionamiento del canal de las tasas, así como los 

factores que lo determinan es esencial para establecer mejores políticas 

monetarias que busquen impulsar la estabilidad y el crecimiento económico. 
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