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RESUMEN 
 

El spread de tasas de interés es un factor importante sobre la intermediación financiera y el efecto de 

ésta en la economía. Identificar las variables que afectan el spread permitirá adoptar políticas 

económicas para lograr el desarrollo económico. En el presente documento se brinda una breve reseña 

de la literatura económica sobre el estudio de los determinantes del spread y se muestra los resultados 

de estudios sobre el spread peruano, que abarcan desde 1991 hasta 2019, cuantificado mediante 

diversas técnicas econométricas, en dónde se identifica, acorde a la teoría económica, como 

principales variables el riesgo crediticio y los costos operativos. 

 

 

 

ABSTRACT 

The interest rate spread is an important factor in financial intermediation and its effect on the 

economy. Identifying the variables that affect the spread will allow the adoption of economic policies 

to achieve economic development. This paper provides a brief review of the economic literature on 

the study of the determinants of the spread and shows the results of studies on the Peruvian spread, 

ranging from 1991 to 2019, quantified using various econometric techniques, where, according to 

economic theory, the main variables identified are credit risk and operational risks. 
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INTRODUCCIÓN 
 

El spread bancario es un indicador de la eficiencia del sistema financiero cuya relación con el 

crecimiento económico es ampliamente reconocido en la literatura económica. En ese sentido, el 

conocimiento de los factores que determinan el spread bancario permitiría la fijación de políticas en 

el sistema financiero que beneficien a la economía en el largo plazo. 

En diversos estudios sobre el sistema financiero peruano e internacional, las variables explicativas 

del spread bancario han sido los costos operativos, el riesgo crediticio, la concentración bancaria, el 

riego país, la capitalización, las reservas bancarias, la inflación, entre otros. En el caso peruano, 

existen estudios que, empleando métodos estadísticos de cointegración, mínimo cuadrados de dos 

etapas y panel de datos, para diferentes períodos, evidencian que el spread de la tasas de interés son 

explicadas por un número reducido de variables en las que el riesgo crediticio es un factor común. 

El presente documento está dividido en tres capítulos. En el primero se desarrolla una breve discusión 

teórica sobre los determinantes del spread bancario de acuerdo a la literatura internacional. En el 

segundo se muestra los resultados de estudios sobre los determinantes del spread de tasas de interés 

en el Perú y en el tercer capítulo se brinda las conclusiones y recomendaciones de política económica. 
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CAPÍTULO I. MARCO TEÓRICO 
 

La intermediación financiera puede dividirse entre intermediación directa e indirecta. La primera 

implica un mercado de capitales en dónde las empresas se financian a través de una emisión primaria 

de acciones (emisión primaria) o través del mercado secundario. La intermediación indirecta implica 

la existencia de un agente intermediario para el financiamiento. En el Perú, la intermediación 

indirecta se realiza mediante el sistema bancario y el sistema no bancario (COFIDE, compañías de 

seguros, cajas y financieras). 

En el esquema de financiamiento indirecto, la intermediación financiera puede ser definida como la 

actividad que consiste en la canalización de los flujos de ingresos extraordinarios que perciben los 

agentes llamados superavitarios, a los agentes con escasez de liquidez en tiempo presente o llamados 

agentes deficitarios; de manera que estos últimos pueden satisfacer niveles de gasto presente, antes 

no alcanzables (Jopen, 2013, p.78) 

El sistema bancario realiza la intermediación a través de la captación de fondos de superavitarios de 

capital a los que reditúa una tasa de interés (tasa pasiva) y coloca dichos fondos a demandantes de 

capital a una tasa de interés (tasa activa). En ese sentido, permite reducir asimetrías de información, 

minimizar riesgos y transferir recursos entre superavitarios y demandantes de capital. Estas funciones 

del sistema financiero contribuyen a una asignación eficiente de los recursos en la economía. En ese 

sentido,  como señala Bartajas et. Al (1999) una variable clave del sistema financiero es el spread 

entre las tasas de interés de préstamos y depósitos. Cuando es muy amplia, se considera generalmente 

como un impedimento a la expansión y desarrollo de la intermediación financiera, ya que 

desincentiva a los potenciales ahorradores por bajos retornos en los depósitos y limita el 

financiamiento de potenciales prestatarios, reduciendo oportunidades de inversión factibles y, por lo 

tanto, el crecimiento potencial de la economía . 

En un nivel más amplio, la intermediación financiera afecta el crecimiento. Hérnandéz y Parro (2004) 

presentan una reseña de diez estudios en los cuáles se investigó la relación entre el desarrollo 

financiero y el crecimiento económico1. Los autores resumen dichos estudios en lo siguiente: 

 El desarrollo financiero causa el crecimiento económico en el largo plazo y el impacto de 

éste es económicamente significativo. 

                                                             
1 Un resumen detallado de los estudios revisados se encuentra en el Cuadro 1 de dicho documento (p. 28). Ahí se señala 
las muestras empleadas, las definiciones de la variable usada para medir el desarrollo financiero y las principales 
conclusiones de cada estudio. Las técnicas empleadas abarcan análisis de corte transversal, paneles dinámicos, variables 
instrumentales y estudios a nivel de industrias y firmas. 



3 
 

 El desarrollo financiero contribuye al crecimiento al facilitar a las firmas el explotar nuevas 

oportunidades de inversión. 

 No importa si los países desarrollan los sistemas financieros a través del sistema bancario o 

a través del mercado financiero no-bancario. 

Además, como señalan Calice y Zhou (2018), la intermediación financiera no solo está asociada al 

crecimiento y a un mayor acceso a los servicios financieros, sino es un factor causal para explicar los 

resultados económicos generales, reducir la pobreza y reducir la desigualdad. 

Entendida la importancia de la intermediación financiera y el diferencial de tasas de interés como un 

aspecto clave en ella, es fácil entender que exista abundante literatura económica que explique los 

determinantes del spread de tasas de interés. 

Ho y  Saunders (1981) desarrollaron un modelo de spread bancario en cual el banco es un comerciante 

adverso al riesgo, el cual capta depósitos y ofrece préstamos, en un ambiente de incertidumbre debido 

a las diferentes estructuras – calces -de pasivos y activos. Su análisis muestra que los spread depende 

de cuatro factores: i) el grado de aversión al riesgo, ii) el tamaño de las transacciones, la estructura 

del mercado bancario y, iv) la variabilidad de las tasas de interés.  

Calice y Zhou (2018) señalan que en la literatura empírica, sea analizando un conjunto de países, a 

un país desarrollado o en vías de desarrollo, los spreads están relacionados positivamente con los 

costos operativos de los bancos, sugiriendo que los bancos transfieren a los consumidores el 

incremento en costos. Asimismo, mencionan que existe consenso que los spreads tienden a 

incrementarse con el poder de mercado y menor competencia y que existe una relación directa 

(positiva) entre los márgenes bancarios y el riesgo de tasa de interés, lo cuál indica que los bancos 

afrontan la incertidumbre y la volatilidad exigiendo una prima mayor para compensar el riesgo de 

inversión y el riesgo de refinanciamiento. De hecho, en su estudio que abarca datos de 160 países 

durante 2005-2014, el análisis econométrico brindó los resultados esperados: los mayores márgenes 

de intermediación están significativamente asociados a operaciones más grandes, mayor aversión al 

riesgo, mayores costes de oportunidad derivados de requerimientos de reserva, mayores gastos 

generales, mayor riesgo de crédito, menor competencia y mayores tipos de interés. Señala que el 

impacto de estas variables es más fuerte en las economías menos ricas. Por último, encontraron 

evidencia que una estructura de crédito subdesarrollada afecta negativamente los márgenes netos de 

interés. Las deficiencias en los marcos contractuales y de información están asociadas a mayores 

márgenes de intermediación. 
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Espino y Carrera (2006) realizan una síntesis del paradigma estructura-conducta- resultado (ECR), 

según el cuál la estructura del mercado determina el comportamiento y este el resultado de las 

empresas. Los estudios revisados por los autores muestran evidencia que existe una relación positiva 

y significativa entre la concentración y la tasa de interés de los préstamos2. Por ejemplo, en diferentes 

áreas metropolitanas en EEUU,  en que la concentración de depósitos es mayor al 75%, se ofrece, en 

promedio, una tasa menor en los depósitos de 25 a 100 puntos básicos, en relación con áreas con 

concentraciones menores3. Los autores también reseñan el paradigma estructura-eficiencia (EE), que 

se contrapone al enfoque ECR, al plantear que la concentración se debe a que las empresas más 

eficientes ganan participación en el mercado, y que la concentración se debe a ese comportamiento 

eficiente. 

Por último, es conveniente señalar, tal como lo refiere Clevy y Dìaz (2005) que el spread de tasas de 

interés se puede definir como la diferencia entre las tasas nominales (marginales), que son aquellas 

que una entidad comunica a su cliente que le va a cobrar o pagar, o de tasas ex-post, elaboradas  a 

partir de los estados financieros de los bancos, en dónde se puede incorporar diferentes tasas y 

comisiones. 

  

                                                             
2 Los autores hacen referencia al estudio de Franklin, E. (1964), “Concentration in Banking and its effects on business 
loan rates”, en el cuál se analizó 49 áreas metropolitanas entre 1957 y 1957.  
3 Estudio de Berger, A & Hannan, T. (1989), “The Price Concentration Relationship in Banking” 
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CAPÍTULO II. EVIDENCIA EMPÍRICA 
 

Los resultados de diversos estudios sobre los determinantes del spread de las tasas de interés en la 

banca peruana muestran una concordancia en dos factores: el riesgo crediticio y los costos operativos. 

Se debe  advertir que dichos análisis se refieren, en su mayoría a períodos cortos, no a un períodos 

extensos que permita identificar cambios en el tiempo en las variables que afectan el spread y cambios 

en el spread mismo. El gráfico 1 muestra la evolución del spread en moneda nacional y moneda 

extranjera desde julio de 1991 a enero de 2022. 

Gráfico 1  

Spread por Moneda del Sistema Bancario Peruano desde julio 1991 a enero 2022 (en %) 

 

Nota: Fuente SBS. Elaboración propia 

 

Rojas (1998) realizó la estimación de los determinantes del spread bancario peruano mediante dos 

metodologías: i) Cointegración con datos mensuales de bancos entre 1991 y 1996, empleando las 

tasas de interés producidas por la SBS, y ii) una estimación de panel de datos sobre 16 bancos 

peruanos entre el primer trimestre de 1991 y el último de 19964, obtenidos de los balances y los 

estados de ganancias y pérdidas publicados trimestralmente por los bancos. 

                                                             
4 La muestra original incluía datos de 24 bancos, pero debido a la creación de nuevos bancos y la fusión de algunos, la 
muestra final quedó en 16 bancos. 
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  En el análisis de cointegración se empleó como variables explicativas un vector de indicadores de 

riesgo-país (inflación, cotización de papeles de deuda, rendimiento bursátil, importaciones mensuales 

de las RIN y déficit fiscal primario),  dos medidas de concentración bancaria, tasa de interés actica 

de Estados Unidos y spread de tasa de interés de Estados Unidos. 

Los resultados muestran que el spread real en soles es explicado por el vector de riesgo país 

(PAIS_RISK) y el índice de concentración (CONCENTRACION5), que mide la fracción de activos 

totales del sistema de los cinco bancos más grandes. En ambas variables se presentó el signo esperado. 

Además, se muestra una relación de cointegración de largo plazo. 

Gráfico 2  

Determinación del spread en moneda nacional y test de cointegración de Granger&Engle 

Nota: Rojas (1998, pp. 22-23) 

En el caso del spread en dólares, la variable explicativa, con significancia estadística es el riesgo país 

(PAIS_RISK), con el signo esperado. 

Gráfico 3  

Determinación del spread en moneda extranjera y test de cointegración de Granger&Engle 

 
Nota: Rojas (1998, pp. 23-24) 

En el análisis de panel de datos-con información trimestral- se realizó diferenciando el spread en 

soles y dólares, y considerando modelos de efectos fijos y aleatorios. Las variables explicativas 

propuestas fueron riesgo país, riesgo creditico, riesgo cambiario, poder de mercado de cada banco, y 

dos variables de eficiencia operativa. 
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Los resultados para el spread nacional con el modelo de efectos fijos muestran como variables 

significativas el riesgo país (PAIS RISKW) , el riesgo de crédito (CRED RISK_NMW) y el tamaño 

(TAMANOW), todas ellas con los signos esperados. Empleando el modelo de efectos aleatorios, las 

variables explicativas con mayor significación estadística son el riesgo país (PAIS_RISK), riesgo 

cambiario (CAMB_RISK), concentración bancaria (TAMAÑO) y riesgo crediticio, todos ellos con 

los signos esperados5. 

Gráfico 4  

Determinantes del spread en moneda nacional con panel de datos, efectos fijos y aleatorios 

 

Nota: Rojas (1998, pp. 27-28) 

 

La estimación sobre el spread en moneda extranjera muestra una mejor significación estadística de 

las variables explicativas, aunque sí con los signos esperados. En el estudio se señala tres variables 

con el mejor ajuste: riesgo país (PAIS_RISK), ratio gastos no financieros/gastos totales 

(NOFIN_TOT) y el riesgo cambiario (CAMB_RISK). 

Gráfico 5  

Determinantes del spread en moneda extranjera con panel de datos, efectos fijos y aleatorios 

 

Nota: Rojas (1998, pp. 28-29) 

                                                             
5 El autor señala como variables explicativas incluso aquellas variables con una significación estadística mayor al 0.05. 
Así, en el modelo de efectos fijos dos de las tres variables superan ese umbral. En el de efectos aleatorios, solo una de las 
cuatro variables mencionadas es menor al 0.05. 
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Brock y Rojas (2000) realizaron un estudio para Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, México, 

Uruguay y Perú, empleando datos trimestrales de los estados financieros de los bancos, en períodos 

– no el mismo para todos los países – que abarcan entre el primer trimestre de 1991 y el cuarto 

trimeste de 1996. El método econométrico empleado fue un enfoque de dos etapas para panel de 

datos. Su análisis muestra que altos costos operativos incrementan los spreads, así como altos niveles 

de morosidad, aunque la magnitud de esos efectos difiere entre países. En el caso de Perú, las 

variables con significancia estadística son i) el ratio de morosidad, medido como los préstamos 

morosos sobre el total de préstamos, ii) el ratio de liquidez, medido como activos de corto plazo sobre 

el total de activos y, iii) la inflación. 

Tabla 1 

Determinantes del spread en países de Latino America (Brock y Rojas, 2000) 

 

Nota: Brock y Rojas (2000, p. 129) 
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Un análisis de panel de datos para un período similar es realizado por Barrantes (1998). En su 

investigación se emplean datos mensuales entre 1993 y 1996, y se realiza las estimaciones 

diferenciando moneda nacional y extranjera. Las variables explicativas propuestas son de carácter 

microeconómico (eficiencia de las instituciones bancarias y del mercado) y macroeconómico, 

relacionados a la política monetaria6. En el caso del spread en moneda nacional, las variables con 

significancia estadística y signo esperado fueron cartera pesada, otros ingresos y otros gastos sobre 

los ingresos totales. La variable colocaciones por empleado es estadísticamente significativa, pero 

con un coeficiente muy reducido. Los resultados del spread en moneda extranjera muestran que las 

variables con significancia estadística y signo esperado son la cartera pesada (pero con un coeficiente 

reducido), depósitos por empleado y depósitos a la vista7. Los coeficientes y t-estadísticos del estudio 

se muestran en el anexo 1. 

Yi y Ramos (2005) realizan una estimación de los determinantes del spread bancario empleando un 

análisis de mínimos cuadrados de dos etapas, que abarca el periodo de enero de 1998 a junio de 2003, 

empleando 14 variables explicativas. Las variables con significancia estadística fueron los costos 

operativos, medido como , el riesgo crediticio, medido como la cartera inmovilizada sobre créditos 

totales, el leverage, medido como la razón entre los activos e inversiones sobre capital y reservas, las 

reservas bancarias, medido como el cociente de reservas bancarias sobre depósitos totales; todas estas 

variables con el signo esperado.  Un aspecto importante sobre el estudio es que los indicadores de 

ajuste del modelo  son cercanos uno, por lo que debería considerarse como información referencial y 

no concluyente. Los ajustes del modelo se pueden apreciar en el anexo 2. 

Seminario (2019) identifica los factores que determinan el spread bancario peruano empleando una 

estimación de panel de datos de 16 bancos durante el período 2008-2017.  Las variables explicativas 

analizadas son los gastos administrativos,  riesgo crediticio, liquidez, capitalización, concentración 

bancaria, inflación y variabilidad de la tasa de interés pasiva. Sus resultados muestran  como variables 

significativas: i) gastos administrativos (GA), medido como el cociente de gastos administrativos y 

total de activos, con una relación indirecta, ii) el riesgo de crédito (RC), medido como el cociente 

entre la cartera vencida y la cartera total de créditos, con un relación directa, iii) liquidez (LiQ), 

medido como el cociente entre activos líquidos y pasivo a corto plazo, con una relación directa, iv) 

                                                             
6 Las variables propuestas fueron: colocaciones del banco con respecto a las del sistema, depósitos del banco con respecto 
a los del sistema, cartera pesada sobre colocaciones brutas, colocaciones por empleado, Depósitos por empleado, otros 
gastos sobre ingresos totales, otros ingresos sobre ingresos totales, depósitos vista como porcentaje de los fondos prestables, 
depósitos a plazo como porcentaje de los fondos prestables, adeudado como porcentaje de los fondos prestables, utilidad 
sobre patrimonio, utilidad sobre activos, inflación, liquidez como porcentaje del PBI, tasa de remuneración al encaje, tasa 
de encaje marginal en moneda extranjera, diferencial de Libor versus TIPMEX 
7 La autor señala como variable significativa el encaje marginal, pero tal como se aprecia en el anexo 2, esta presenta un t-
estadístico de 0.385. 
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inflación, medido como la variación del IPC de 12 meses, con una relación directa y, v) variabilidad 

de la tasa de interés pasiva (VTIP), medido como la desviación estándar  de la tasa de interés pasiva 

en moneda nacional 

Las variables que no presentaron significancia estadística son  capitalización (Cap), patrimonio sobre 

total de activos promedio, y la concentración bancaria (CP), índice de Herfindhal -Hirschman.. En el 

caso de la última, con una relación contraria a lo que teóricamente se podría esperar. 

Un aspecto importante es el poco ajuste del modelo, con un R2 de 0.049. 

Gráfico 6.  

Resultados de modelo de panel (Seminario, 2019) 

 

Nota: Seminario (2019, p. 129) 

 

Choy et. al (2015) sostienen que una característica del mercado de créditos peruano es la disparidad 

de las tasas de interés activas en los diversos segmentos -corporativo, pequeña empresa, micro 

empresa, de consumo e hipotecario – y el nivel de dichas tasas con relación a las tasas pasivas. Para 

explicar las razones de esa dinámica, estudiaron las tasas de interés activas del mercado peruano entre 

2010 y 2014 a través de la evolución de sus componentes: costo financiero de los recursos, costo de 

operación y riesgo de crédito. El estudio concluye que los determinantes de la tasa de interés activa 

implícita difieren por segmentos y se centran principalmente en los costos operativos y el riesgo de 
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crédito, los cuales están vinculados entre sí, debido a que mayores niveles de riesgo se requiere de 

un mayor esfuerzo de selección y monitoreo, que incrementa los costos operativos. A nivel de 

segmentos de mercado, en el corporativo, hipotecario y gran empresa el costo de fondeo es 

preponderante. En el resto de segmentos, los factores principales son el costo operativo y el riesgo 

de crédito. 
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CAPÍTULO III CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 

Existen diversos estudios que buscan medir los determinantes del spread bancario, por la importancia 

en el desarrollo del sistema financiero y los efectos en la economía. Para ello, se han probado diversas 

metodologías de estimación estadística y, a nivel teórico existe consenso en variables como el riesgo 

crediticio y  costos operativos, con una relación directa, y la concentración bancaria, aunque en este 

no existe una evidencia empírica concluyente sobre si la relación es directa e indirecta. 

 

Los estudios sobre los determinantes del spread de tasas de interés bancario, realizados desde 1991 

hasta 2018, muestran varias variables explicativas del spread; sin embargo, unas variables comunes 

en dichos estudios son el riesgo crediticio y los costos operativos. Sobre el primero, se advierte que 

ante una mayor probabilidad de no pago – existencia de asimetrías de información por selección 

adversa o riesgo moral- los bancos aplican una mayor prima entre las tasas que cobran y sus costos 

de fondeo. Respecto a los costos operativos, los bancos peruanos traspasan los mayores costos que 

incurren, previsiblemente para mejorar la selección de mejores prestatarios e incurrir en medidas de 

monitoreo, a través de un mayor spread. 

 

Con el fin de disminuir el spread bancario, deberían adoptarse medidas que permitan reducir el riesgo 

crediticio. En ese sentido, se debería, entre otros aspectos, disminuir la información asimétrica. La 

bancarización y el crecimiento del empleo formal contribuiría a ello. Eso permitiría que el sistema 

financiero cuente con un mayor historial crediticio. La implementación de regímenes tributarios, más 

sencillos y menos costosos, haría más accesible la formalización y considerando la obligatoriedad 

reciente de bancarizar  el pago de trabajadores el sistema financiero contaría con mayor información, 

que disminuiría el riesgo de no pago y los esfuerzo de monitoreo. 

 

De la revisión realizada, existen pocos estudios recientes sobre la determinación del spread bancario 

en el Perú con medidas de ajuste significativas en los modelos econométricos empleados. De hecho, 

si bien una estimación por panel de datos parece la técnica estadística más apropiada, sería 

conveniente contrastar los resultados mediante diferentes metodologías. Asimismo, sería 

recomendable considerar para la muestra un horizonte amplio de tiempo y analizar por períodos 

cambios en las variables que afectan el spread y variaciones del efecto de cada variable en el tiempo. 
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Anexo 1. Resultados de estimaciones de panel de datos de Barrantes (1998) 

 

Especificación funcional del modelo de panel de datos y descripción de variables 

 

 

Resultados de estimaciones en moneda nacional y moneda extranjera 
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Anexo 2. Resultados de estimaciones de mínimos cuadrados en dos etapas (Yi e Ibañez, 2005) 

Ecuaciones empleadas 

 

 

Descripción de variables 

Variable Nomenclatura 
Tasa activa TA 
tasa pasiva TP 
Costos operativos CTOSOPERAT 
Volumen del sistema bancario LEVERAGE 
Concentración bancaria IHH 
Nivel de capitalización PATRIM 
Riesgo crediticio CTRAINMOV 
Índices de rentabilidad ROE, ROI 
Inflación INFLACION 
Reservas bancarias RESERV 
Tasa interbancaria TINTERBANS 
Nivel de encaje efectivo ENCAJE 
Riesgo-país RIESGO 
Nivel de concentración bancaria de los depósitos IHHDEP 
Tasa pasiva rezagada en un período anterior TPR 
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Resultados de la estimación por mínimos cuadrados en dos etapas 
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