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Resumen ejecutivo

El objetivo de esta tesis es examinar la relacion entre la concentracion y la competencia bancaria
en el Perd, utilizando datos de préstamos del sistema financiero y datos macroecondmicos desde
2002 hasta 20231. La hipotesis planteada es que la concentracion y la competencia bancaria no
son excluyentes y pueden coexistir. La clave estd en determinar si el mercado es realmente
competitivo, independientemente del nivel de concentracion. Por ende, la concentracion puede
ser el resultado de una mayor competencia que impulsé a los bancos a buscar nuevos mercados

no atendidos y a ser mas eficientes en sus operaciones.

La metodologia utilizada se basa en el modelo de demanda residual propuesto por Morén, Tejada
y Villacorta (2010), que estima la elasticidad de la demanda de crédito respecto a la tasa de interés.
Esta elasticidad se interpreta como una medida inversa de la competencia, es decir, a mayor
elasticidad, menor competencia y viceversa. Se estiman modelos de regresion lineal con efectos
fijos por banco y por tipo de crédito, tanto en soles como en dolares, y se incorporan interacciones

de dummies de tiempo para captar los cambios en la elasticidad a lo largo del periodo analizado.

El andlisis de los resultados revela patrones distintivos en la sensibilidad de los diversos
segmentos de crédito a las fluctuaciones de las tasas de interés en el mercado peruano. Para las
grandes corporaciones, la preferencia por créditos en ddlares indica su capacidad para acceder a
diversas fuentes de financiamiento y su sensibilidad a las tasas internacionales. En contraste, las
medianas empresas muestran una menor sensibilidad debido a su limitado poder de mercado. En
términos generales, aunque la elasticidad de la demanda ha variado, los prestatarios contintan
beneficiandose de tasas favorables, lo que sugiere una competencia efectiva o una eficiencia en
costos entre las entidades financieras. Ademas, se observa una mayor volatilidad en las
elasticidades de los créditos hipotecarios y comerciales, influenciadas tanto por eventos
nacionales como internacionales, mientras que los créditos de consumo muestran movimientos

mas fuertes en su elasticidad en ddlares.

En conclusion, este estudio destaca la importancia de considerar la diversidad de factores que
influyen en las decisiones de endeudamiento, desde las preferencias de las empresas hasta los
eventos econdmicos globales. Ademas, sugiere que, a pesar de la moderada elasticidad, los
prestatarios siguen disfrutando de tasas de interés favorables, lo que indica una competencia
efectiva en el mercado crediticio peruano y posiblemente una mayor eficiencia en costos entre las
entidades financieras existentes y que la concentracion bancaria no ha sido necesariamente un

obstaculo para la competencia
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Capitulo I: Introduccién

El sector bancario desempefia un papel crucial en la promocion del crecimiento econdmico. Sin
embargo, se han planteado preocupaciones sobre el nivel de competencia y concentracion en la
industria bancaria. En esta tesis, examinamos el caso peruano desde 2002 hasta 2023 para

determinar la relacion entre la concentracion y competencia en la industria bancaria peruana.

La concentracidn en la industria bancaria se refiere a la proporcién de mercado controlada por un
numero reducido de bancos. Por otro lado, la competencia es la rivalidad entre los bancos para
atraer clientes y ofrecer servicios financieros. Es importante destacar que la concentracion y
competencia no son excluyentes; un mercado concentrado puede ser competitivo si los bancos

dominantes se enfrentan a una rivalidad significativa.

Tradicionalmente, se ha asumido que los bancos compiten principalmente en el segmento de
clientes premium, tanto personas como empresas. Sin embargo, en el contexto peruano, hemos
observado una expansion significativa del nimero de clientes en los Gltimos 15 afios, que no ha
sido acompafada por un aumento similar en el namero de bancos. Esto sugiere que los bancos

pueden haber sido impulsados a competir por los clientes de otros segmentos del mercado.

Esto se puede ver reflejado al analizar la métrica comun de medicion de concentracion, indice de
Herfindhal Hirschman (HHI), en el gréfico 1 donde se parecia que a nivel de tipos de préstamos
ha habido un estancamiento de la concentracion bancaria. Mientras que en algunos casos ha caido
la concentracion como en el sector corporativo con el ingreso de bancos extranjeros, en otros ha
aumentado como en el sector de Microempresas. Sin embargo, la pregunta real es si esta aumento
o disminucion de la concentracién bancaria ha tenido un efecto positivo o negativo sobre las tasas

de interés que les cobran a sus clientes.



Graéfico 1. indice HHI por tipo de cliente
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Fuente: Elaboracion propia.

Este andlisis de las tasas de interés se puede hacer en base al grafico

2 donde se observa que a lo

largo de los Gltimos 15 afios ha habido una caida casi generalizada de las tasas de interés para el

caso particular de los créditos hipotecarios. Esta tendencia tuvo un nivel minimo de tasa de interés

en el periodo de la pandemia del 2020 y a partir de ahi con los estragos del exceso de liquidez, el

Quantitative Tightening de la Reserva Federal (Fed) y la guerra entre

a las tasas de interés de nuevo a maximos de méas de una década lo

Rusia y Ucrania han llevado

que ocurrié como respuesta

de las autoridades locales a la elevada inflacion de este periodo. Entonces, cabe la pregunta si a

nivel de ciertos segmentos de tipos de créditos puede haber sido beneficiosa la concentracion

bancaria si es que hubo alguna.



Gréfico 2. Comparacion de montos de préstamos entre bancos a lo largo del tiempo y su
relacion con la tasa de interés para los créditos hipotecarios
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Fuente: Elaboracidn propia.

No obstante, queda claro que durante todo este periodo ha habido un constante incremento de la
inclusion financiera medida como el nimero de deudores con respecto a la poblacion total que se
puede apreciar en el grafico 3.

Grafico 3 Evolucion de la inclusidn financiera medida como niimero de deudores del sistema
financiero como porcentaje de la poblacién total a lo largo del tiempo
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Fuente: Elaboracion propia.



Asimismo, podemos ver que el nivel de créditos totales de la economia también refleja este
crecimiento del sector bancario mucho mas alla del crecimiento de la economia lo que respaldaria
la idea mencionada anteriormente que la banca ha salido en busca de nuevos segmentos de clientes
y no se ha queda en su crecimiento “organico” o “automatico” de darles mas créditos a sus clientes

actuales. Esto se puede observar en el grafico 4 de la penetracion financiera.

Grafico 4 Evolucidn de la penetracion financiera medida como créditos totales como porcentaje
del PBI a lo largo del tiempo
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Fuente: Elaboracion propia.

Ante ello, en este trabajo, planteamos la hipdtesis de que la competencia y la concentracion
bancaria no son excluyentes y pueden coexistir. La clave esta en determinar si el mercado es
realmente competitivo, independientemente de la concentracion. Por ende, la concentracién
puede ser el resultado de una mayor competencia que impulsé a los bancos a buscar nuevos

mercados no atendidos y a ser mas eficientes en sus operaciones.



Capitulo I1: Descripcion de la data

En este capitulo, describimos las variables y las fuentes de datos utilizadas en el estudio. Las
variables consideradas en este estudio se dividen en dos categorias: datos de préstamos del sistema

financiero y datos macroecondmicos.

Para los datos macroecondmicos, se utilizan como fuente de datos al Banco Central de Reserva
del Per( (BCRP) para obtener las series de PBI trimestral nominal y la poblacién. Estos datos
fueron obtenidos de las series estadisticas disponibles en su portal institucional. Estos datos estan
disponibles desde 1980 por lo que se decidid utilizar solo el periodo relevante desde 2010. Para
el caso de la poblacion, se asume que la poblacion es la misma en los cuatro trimestres del afio y

solo cambia cada marzo del nuevo afio ya que se tiene solo informacion anual.

Mientras que, para los datos de préstamos del sistema financiero, se recurre a la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS) para obtener la serie historica de los montos prestados, tanto por
tipo de crédito y moneda como por entidad financiera. La SBS proporciona la informacién tanto
en su Boletin Estadistico mensual como de cada variable independiente. Mientras que el Boletin
Estadistico mensual esta disponible desde el 2015 en adelante, otras variables tienen una mayor
serie historica como Créditos Directos por Tipo, Modalidad y Moneda. Esta Gltima serie esta
disponible para distintos periodos segun la entidad financiera en cuestion. Por un lado, la serie es
mas extensa para la banca multiple abarcando desde junio de 2008 hasta julio de 2023. Por otro
lado, para las empresas financieras, las cajas municipales, las cajas rurales y las empresas de
créditos solo se tiene informacion desde septiembre de 2015 hasta julio de 2023. Al conjunto de
estas cuatro entidades financieras y la banca multiple es lo que se denominara en adelante sistema
financiero supervisado por la SBS. En contraste, para las cooperativas aun no se tiene suficiente
informacion dado su reciente incorporacion a ser supervisadas por la SBS. Asimismo, se obtuvo
por solicitud a la Mesa de Partes de la SBS el Unico archivo que tenian en existencia que
desagregaba los créditos directos por moneda para un periodo anterior a los ya mencionados. No
obstante, este archivo solo contenia informacién para la banca maltiple desde enero de 2001 hasta
julio de 2010.

Para el caso en particular de las tasas de interés, se utilizan los valores del Gltimo dia habil del de
cada mes como representativo de ese mes. Sin embargo, la SBS reporta estos valores para cada

dia habil considerando el promedio de los ultimos 30 dias de transacciones de préstamos.



Cabe destacar que el formato de presentacion de tanto las tasas de interés como de los créditos
directos ha variado a lo largo del tiempo por un cambio metodol6gico en el afio 2010 por parte de
la SBS. Ello nos deja limitados de compatibilidad total entre la informacién antes y después de
esa fecha ya que tras el cambio metodoldgico se ha desagregado més la data lo que permite hacer

un mejor analisis del altimo periodo.



Tabla 1. Estadisticas descriptivas

10

Variables Obs Periodo Periodicidad Media SD Min Max
Datos macroeconomicos
Poblacién 13 2010-2022 Anual 30,879 1,562 28,692 33,396
PBI 49 2010-2022  Trimestral 168,332 37,285 107,925 254,772
Datos de créditos de entidades bancarias
Saldos de Créditos en PEN
Comercial 4,135 2002-2023  Mensual 2,058,821 5,470,774 - 42,790,668
Microempresas 4,090 2002-2023 Mensual 576,304 1,666,597 - 12,799,781
Consumo 4135 2002-2023 Mensual 996,119 1,876,139 - 12,825,274
Hipotecarios 4,135 2002-2023  Mensual 980,979 2,489,341 - 14,170,564
Tasas de interés de Créditos en PEN
Comercial 2,862 2002-2023  Mensual 12.35 7.48 0.87 70.00
Microempresas 2,037 2002-2023  Mensual 29.35 14.25 0.92 386.20
Consumo 3,081 2002-2023  Mensual 28.62 25.53 5.00 163.58
Hipotecarios 2,127 2002-2023  Mensual 10.28 3.95 1.00 53.83
Datos de créditos del sistema financiero
Saldos de Créditos en PEN
Corporativos 5,098 2015-2023 Mensual 500482 1,812,843 - 13,369,745
Grandes Empresas 5,098 2015-2023 Mensual 318408 1,123,111 - 10,827,855
Medianas Empresas 5,098 2015-2023  Mensual 536,951 2,144,193 - 21,406,928
Pequefias empresas 5,098 2015-2023 Mensual 545194 1,176,641 - 9,510,248
Microempresas 5,098 2015-2023 Mensual 205,563 470,074 - 4,105,029
Consumo 5,098 2015-2023 Mensual 768,774 1,688,839 - 12,825,274
Hipotecarios 5098 2015-2023  Mensual 649,239 2,211,882 - 14,170,564
Tasas de interés de Créditos en PEN
Corporativos 1,377 2015-2023 Mensual 6.93 7.14 0.47 238.67
Grandes Empresas 1459 2015-2023 Mensual 9.71 7.56 0.01 83.40
Medianas Empresas 3595 2015-2023 Mensual 19.53 29.26 0.01 433.91
Pequefias empresas 4189 2015-2023 Mensual 25.43 11.33 0.90 181.27
Microempresas 4,009 2015-2023  Mensual 32.17 9.95 0.92 75.79
Consumo 4600 2015-2023  Mensual 35.88 22.60 5.00 179.69
Hipotecarios 2,209 2015-2023  Mensual 11.73 3.73 4.81 50.00
Saldos de Créditos en USD
Corporativos 5,234  2015-2023 Mensual 84,057 342,897 - 3,273,193
Grandes Empresas 5234 2015-2023  Mensual 70,863 251,752 - 2,162,555
Medianas Empresas 5234 2015-2023  Mensual 66,751 213,213 - 1,356,776
Pequefias empresas 5,234  2015-2023 Mensual 3,364 11,261 - 156,481
Microempresas 5234 2015-2023  Mensual 504 2,164 - 28,699
Consumo 5234 2015-2023  Mensual 9,182 35478 - 369,391
Hipotecarios 5234 2015-2023  Mensual 41,811 153,664 - 1,210,592
Tasas de interés de Créditos en USD
Corporativos 1,180 2015-2023 Mensual 4.28 2.68 0.29 23.98
Grandes Empresas 1441 2015-2023 Mensual 6.86 3.56 0.01 33.09
Medianas Empresas 2,183 2015-2023  Mensual 10.60 4.44 0.01 35.18
Pequefias empresas 2,088 2015-2023 Mensual 14.88 6.02 0.01 60.10
Microempresas 1,159 2015-2023 Mensual 16.66 7.83 0.01 73.53
Consumo 1216 2015-2023 Mensual 12.53 5.82 3.42 49.36
Hipotecarios 793 2015-2023  Mensual 7.95 2.72 4.30 15.53

Fuentes: BCRP y SBS. De los datos macroeconomicos, la poblacion esta en miles y el PBI en millones. De los datos de prestamos
bancarios, todos agrupan a las subcategorias de prestamos asi como a todos los bancos. Los montos prestados estan en miles y las
tasas de interés en porcentajes.

Fuente: Elaboracidn propia.
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Capitulo 11: Revisién de la literatura

La concentracidn y la competencia en la industria bancaria es un tema de interés para académicos
y formuladores de politicas. Por un lado, la concentracion se refiere a la proporcion de activos
bancarios controlados por un pequefio nimero de instituciones en un mercado especifico, mientras

que la competencia implica la rivalidad entre los bancos en la provision de servicios financieros.

La relacion entre la concentracion y la competencia bancaria ha sido analizada en diversos
estudios. La literatura involucrada cubre dos posiciones principales con respecto a la relacion
entre concentracion y competencia en el sector bancario. Algunos argumentan que la
concentracion podria disminuir la competencia, dado que un menor nimero de actores dominantes
en el mercado podrian ejercer poder de mercado y establecer barreras de entrada (Bikker & Haaf,
2002). Sin embargo, otros estudios sugieren que la concentracion no necesariamente implica
menor competencia, ya que las instituciones financieras pueden competir en diferentes
dimensiones como calidad, innovacion y diversificacion de productos (Claessens & Laeven,
2004; Schaeck & Cihak, 2008).

Comenzando por los que apoyan la idea que la concentracion no limita la competencia en la
industria bancaria, en el paper de Berger y Hannan (1998), ellos examinaron el costo de eficiencia
de la concentracion bancaria en los Estados Unidos. Su estudio encontré que los bancos mas
grandes tenian una mayor eficiencia y mejores resultados financieros que los bancos més
pequefios. Ademas, encontraron que los bancos méas grandes tenian una mejor capacidad para
absorber el riesgo que los bancos més pequefios. A pesar de que su estudio no aborda directamente
la relacion entre concentracion y competencia en la industria bancaria, se puede inferir que una
mayor eficiencia en los bancos mas grandes podria darles una ventaja competitiva en el mercado,

lo que podria reducir la competencia en la industria.

Fungacova y Weill (2011) examinaron los determinantes de la competencia bancaria en Asia,
incluyendo la concentracion bancaria. Utilizaron el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) y el
indice de Lerner para medir la concentracién bancaria y la competencia, respectivamente.
Encontraron que la concentracion bancaria no esta directamente relacionada con la competencia
en los mercados bancarios asiaticos. En lugar de eso, encontraron que la regulacion bancaria y la
calidad institucional son factores clave que influyen en la competencia bancaria en Asia. Estos
resultados sugieren que la concentracion bancaria no necesariamente limita la competencia en
todos los mercados bancarios, y que el contexto institucional y regulatorio también debe ser

considerado.
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Asimismo, Demsetz y Strahan (1997) encontraron que la diversificacién reduce el riesgo
bancario, lo que a su vez permite a los bancos mas grandes expandirse a nuevas areas geograficas
y de negocios. Ademas, encontraron que los bancos mas grandes tienen una mayor capacidad para
acceder a los mercados de capital y, por lo tanto, una mayor capacidad para absorber los riesgos
de los préstamos. Sin embargo, su estudio no aborda directamente la relacién entre concentracién
y competencia en la industria bancaria, y sus resultados son mas relevantes para la relacion entre

tamario y riesgo.

Levine (2005) examino la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en
una amplia variedad de paises y regiones. En su estudio, encontrd una relacion positiva entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico. Ademas, encontrd que una mayor competencia
en el sector financiero puede contribuir al desarrollo financiero y, por lo tanto, al crecimiento
econémico. Aunque su estudio no aborda directamente la relacion entre concentracion y
competencia en la industria bancaria, sus resultados sugieren que una mayor competencia en el

sector financiero puede ser beneficiosa para el desarrollo econémico.

Hannan y Prager (2004) investigaron el impacto de la expansion de la red de sucursales bancarias
en la competencia en los mercados bancarios estadounidenses. Encontraron que la expansion de
la red de sucursales se asocia con una mayor competencia en los mercados bancarios. Ademas,
encontraron que las sucursales de los bancos méas grandes son mas eficientes que las sucursales
de los bancos més pequefios, lo que sugiere que la concentracion bancaria no necesariamente

limita la competencia en la industria.

Delis y Staikouras (2011) examinaron como las inspecciones en el lugar y las sanciones afectan
el riesgo bancario y la competencia en el mercado bancario griego. Sus resultados indican que las
inspecciones en el lugar y las sanciones pueden reducir el riesgo bancario, pero también pueden
limitar la competencia en el mercado bancario. Por lo tanto, sugieren que el equilibrio entre la

regulacion y la competencia es importante para mantener un sistema bancario seguro y eficiente.

Demsetz (1973) sostiene que la concentracion de la industria no necesariamente limita la
competencia. En cambio, la rivalidad en el mercado es un determinante clave de la competencia
y los esfuerzos por limitar la concentracion, a través de la regulacion gubernamental o la

intervencion antimonopolio, pueden tener efectos contraproducentes al reducir la rivalidad en el
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mercado. Por ello, Demsetz cuestiona la idea de que la concentracion de la industria
necesariamente limita la competencia y argumenta que la rivalidad en el mercado es un factor

clave en la determinacion de la competencia.

Por otro lado, entre los autores que apoyan idea gque la concentracion si limita la competencia en
la industria bancaria estan Bikker y Haaf (2002) que examinaron la relacion entre concentracion
y competencia en la industria bancaria en Europa. Utilizan también HHI y Lerner como
indicadores de concentracion y midieron la competencia mediante la técnica de precios de Roeger.
Sus resultados indican que la concentracion y la competencia son inversamente proporcionales
en los mercados bancarios europeos. En otras palabras, encontraron que una mayor concentracion
bancaria se asocia con una menor competencia en la industria. Este resultado se alinea con otros
estudios que también han encontrado una relacion negativa entre la concentracion y la

competencia en la industria bancaria.

Claessens y Laeven (2004) investigaron los impulsores de la competencia bancaria en varios
paises, incluyendo la concentracion bancaria. Utilizaron ambos indices HHI y Lerner para medir
la concentracion y la competencia, respectivamente. Sus resultados indican que la competencia
bancaria esté relacionada con el tamafio del mercado y la intensidad de la regulacion. Encontraron
que una mayor concentracion bancaria estd asociada con mayores tasas de interés y menores
niveles de innovacion financiera. Estos resultados son coherentes con otros estudios que han

encontrado una relacion negativa entre la concentracion bancaria y la competencia.

Asimismo, Casu y Girardone (2006) examinan la relacion entre la concentracion bancaria, la
competencia y la eficiencia en el mercado bancario europeo. Utilizan datos de 15 paises europeos
entre 1993 y 2000 y aplican el analisis de la frontera estocastica para medir la eficiencia bancaria.
Sus resultados indican que la concentracion bancaria tiene un efecto negativo en la competencia
y la eficiencia bancaria, y que este efecto es méas fuerte en paises con bajos niveles de competencia

bancaria.

Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2006) analizan la relacion entre la concentracion bancaria y la
competencia en los mercados bancarios, asi como su relacion con la estabilidad financiera.
Utilizan datos de 80 paises para el periodo 1980-2003 y encuentran que la concentracién bancaria
esta positivamente relacionada con la probabilidad de crisis bancarias, y que la competencia

bancaria puede reducir esta probabilidad.
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En resumen, los estudios revisados presentan diferentes enfoques y resultados en cuanto a la
relacidn entre concentracion y competencia en la industria bancaria. Mientras que algunos
estudios han encontrado una relacion negativa entre la concentracion bancaria y la competencia,
otros estudios han encontrado resultados mixtos o incluso opuestos. Ademas, la regulacion
bancaria y la calidad institucional también pueden influir en la competencia bancaria, como se
sefialé en los trabajos de Fungacova y Weill (2011) y Claessens y Laeven (2004).

Sin embargo, hay algunos puntos en comin en los trabajos revisados. En general, se ha encontrado
gue una mayor eficiencia puede contrarrestar los efectos negativos de la concentracion en la
competencia. Ademas, la expansién de la red de sucursales y la capacidad para acceder a los

mercados de capital pueden dar a los bancos méas grandes una ventaja competitiva.

También hay una preocupacion compartida en cuanto a que la regulacion bancaria puede limitar
la competencia en la industria. Si bien la regulacion es importante para mantener un sistema
bancario seguro y eficiente, puede ser necesario encontrar un equilibrio adecuado entre la

regulacion y la competencia para maximizar el bienestar social.

Otro punto en comin es que la relacién entre concentracién y competencia puede variar
dependiendo del contexto institucional y regulatorio. Por ejemplo, el estudio de Fungacova y
Weill (2011) encontré que la concentracion bancaria no esta directamente relacionada con la
competencia en los mercados bancarios asiaticos, y que la calidad institucional es un factor
importante que influye en la competencia bancaria en la region. Este resultado sugiere que la
relacion entre concentracion y competencia puede ser diferente en diferentes mercados bancarios,

y que el contexto institucional y regulatorio también debe ser considerado al evaluar esta relacion.
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Capitulo IV: Evidencia regional

Esta seccion ofrece una perspectiva exhaustiva sobre la compleja interaccion entre la
concentracion bancaria y las tasas de interés en la regidn, abordando diversas dimensiones a través
de un anélisis bibliogréfico. Este compendio no solo ilustra la relacion econdmica entre estos
factores, sino que también destaca distintos enfoques metodoldgicos utilizados por investigadores

para abordar esta tematica. Se clasifica en cinco categorias los papers encontrados.

Ingresos:

Dentro de la categoria "Ingresos", los estudios se centran en evaluar el grado de competencia en
la industria bancaria utilizando el indice H de Panzar y Rose (1987). Por un lado, Céspedes y
Orrego (2013) emplean el indice H para examinar el nivel de competencia en el sector bancario.
Este indice se deriva de las propiedades de estatica comparativa de la ecuacion de ingresos o
recaudacion de los bancos, tal como lo establecieron Panzar y Rose (1987). Estos ultimos
derivaron condiciones tedricas que las elasticidades de los ingresos de las empresas deben cumplir
con respecto al precio de los factores, con el objetivo de identificar la estructura de mercado
presente en una industria. La conclusion obtenida es que la competencia es mas intensa en el

sistema de cajas que en los bancos en Perd.

Cortez (2008) igualmente emplea el indice H para evaluar el mercado bancario en Perd, indicando
que dicho indice se sitia dentro de los limites correspondientes para caracterizarlo como un
mercado de competencia monopolistica. Por otro lado, Rebolledo y Soto (2004) examinan la
configuracion del mercado de créditos y tasas de interés en el &mbito microfinanciero en Perd. Su
conclusion resalta la existencia de cierto grado de poder de mercado en el segmento de
microfinanzas, pero matizan que esto no implica practicas restrictivas a la competencia. Destacan
la presencia de barreras de indole estructural en este sector, fundamentadas en asimetrias
informativas y la carencia de nuevas tecnologias crediticias mas eficientes que puedan evaluar el
perfil de riesgo del cliente a costos operativos reducidos. En consecuencia, sefialan que los
participantes que ingresan a este mercado desarrollan una especializacién que les confiere

ventajas comparativas respecto a posibles nuevos entrantes en el futuro.

En resumen, Céspedes y Orrego (2013) concluyen que la competencia es mayor en el sistema de
cajas que en los bancos en Peru, mientras que Cortez (2008) clasifica el mercado bancario peruano

como de competencia monopolistica. Rebolledo y Soto (2004) analizan el segmento
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microfinanciero en Per(, destacando barreras estructurales y asimetrias de informacién que

influyen en la competencia.

indices:

En la categoria "Indices", los estudios se enfocan en medir la concentracion bancaria a través de
diversos indicadores. Bravo et al. (2022) comparan indices en el contexto peruano, concluyendo
gue el sistema financiero en este pais esta altamente concentrado, mientras que Paez et al. (2021)
exploran la relacion entre concentracion y tasas de interés en Ecuador, utilizando indicadores
como el HHI y 4M.

Bravo et al. (2022) se proponen comprender la situacién de la concentracion bancaria en el Peru
y llevan a cabo una comparacion entre diversos indices de concentracion. En este proceso,
evaluaron ocho indicadores, observando que el HHI, el ratio de concentracion y el CCI
(Coeficiente de Concentracion Inverso) resultaban ser los mas apropiados para analizar la
concentracion bancaria en el pais. Estos indicadores, al capturar las caracteristicas estructurales
de la industria, reflejaban de manera mas precisa la realidad del mercado. La conclusién a la que
llegaron es que el sistema financiero peruano exhibe un nivel significativo de concentracién, tanto

en el &mbito de créditos como en el de depdsitos, con una tendencia al aumento.

Paez et al. (2021) analizan la correlacidn entre la concentracion y las tasas de interés en el sistema
financiero de Ecuador. En este andlisis, se emplean indicadores como el HHI y el 4M. Los autores
destacan que un nivel de concentracién no necesariamente implica consecuencias adversas para
la economia, pero sefialan que la concentracion puede contribuir a tasas de interés mas elevadas.
Concluyen observando que Ecuador presenta un nivel de concentracion gue oscila entre alto y

moderado, al mismo tiempo que registra el segundo spread bancario mas alto en la region.

Spreads:

La categoria "Spreads" se adentra en el analisis detallado de los mérgenes de tasas de intereés,
destacando cémo los estudios exploran la relacion entre la concentracion bancaria y estos spreads.
Por un lado, Brock y Franken (2003) examinan los margenes de intermediacion bancaria en Chile,
destacando que los estudios previos sobre estos margenes se han centrado principalmente en el
Margen de Interés Neto (NIM, en inglés) como indicador del costo de intermediacién. Sin
embargo, estudios mas recientes, que se benefician de datos méas detallados sobre tasas de interés,

han demostrado el valor afiadido que esta informacion proporciona en el andlisis de la industria



17

bancaria. La conclusién a la que llegan es que el impacto estimado de la concentracion de la
industria, el ciclo econémico y la politica monetaria en los margenes de tasas de interés bancarias
difiere considerablemente cuando se mide a partir de datos contables en comparacion con la

medicion utilizando datos desagregados de tasas de interés de préstamos y depdsitos.

Por otro lado, Espino y Carrera (2006) examina la conexién entre la concentracion bancaria y el
diferencial en las tasas de interés en Per(. Los autores observan que la concentracion bancaria
ejerce un impacto positivo y estadisticamente significativo sobre el margen de las tasas de interés
de los bancos, un efecto que se manifiesta de manera identificable en el caso de la moneda
nacional, pero no en el caso de la moneda extranjera. Este hallazgo sugiere la existencia de una
mayor competencia en el &mbito de la moneda nacional en comparacion con el &mbito de la

moneda extranjera.

Del mismo modo, Galvis et al. (2022) también examinan el diferencial en las tasas de interés,
pero enfocandose en el contexto colombiano. Su conclusion es que son principalmente las
variables macroecondmicas las que explican el comportamiento de este diferencial.
Especificamente, observan que los periodos de auge econdémico, caracterizados por bajos niveles
de desempleo y un crecimiento elevado, ejercen presion sobre la demanda de préstamos al sistema
financiero. Este Gltimo responde con margenes mas amplios, resultando en un diferencial de tasas
méas alto. Ademas, resaltan que la inestabilidad macroecondémica tiene un impacto mas

significativo en el diferencial que la eficiencia operacional individual de cada banco.

En resumen, Brock y Franken (2003) examinan los spreads bancarios en Chile, centrdndose en el
margen de interés neto (NIM) y resaltando la diferencia en los resultados cuando se utilizan datos
contables versus datos desagregados de tasas de interés. Espino y Carrera (2006) analizan la
relacidn entre la concentracion bancaria y el spread de tasas de interés en Perd, identificando un
impacto positivo en el margen de las tasas de interés. Finalmente, Galvis et al. (2022) extienden
este andlisis al contexto colombiano, destacando cdmo las variables macroecondmicas influyen

significativamente en el comportamiento de los spreads bancarios.

Analisis:
La categoria "Andlisis" destaca aquellos estudios que adoptan enfoques visuales, gréficos, tablas

y comparaciones para analizar la disparidad en las tasas de interés. Por un lado, Choy et al. (2015)

se proponen examinar la disparidad de tasas de interés activas entre segmentos y sus niveles
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relativos a las tasas de interés de los depoésitos. Su investigacidn presenta dos caracteristicas
distintivas. En primer lugar, adopta un enfoque de oferta, lo que implica que la entidad financiera
busca recuperar todos los costos en los que incurre a través de los cargos por crédito o el costo
efectivo del crédito. En segundo lugar, evalla el mercado de créditos de manera especifica para
cada uno de sus segmentos (corporativo, grandes, medianas, pequefias, microempresas, consumo
e hipotecario), en lugar de considerar el mercado de créditos en su conjunto, abordando también

cada moneda por separado.

Por otro lado, Herrera (2007) realiza un andlisis detallado de la estructura y el rendimiento del
sector financiero en El Salvador. Su conclusion principal es que, a pesar del aumento en la
concentracion como resultado de fusiones, el impacto en términos de competencia no ha sido
adverso. Destaca que dichas fusiones han liberado al sistema de entidades bancarias ineficientes
y con evidentes problemas relacionados con la morosidad crediticia e insolvencia. Ademas,
subraya que no se observan barreras legales significativas que impidan la entrada de nuevas
instituciones bancarias, evidenciado por la facilidad con la que capitales centroamericanos,

especialmente nicaragtienses, han ingresado al sistema financiero salvadorefio.

A su vez, Mato et al. (2011) investiga las implicaciones de la concentracion bancaria en los
mercados de capitales de naciones en desarrollo. Aunque tedricamente, en estos paises solo las
empresas con calificaciones mas elevadas (AAA y AA+) deberian acceder a los mercados de
capitales, beneficiandose de tasas de interés mas bajas en comparacion con el mercado bancario,
los hallazgos revelan discrepancias en las tasas obtenidas por empresas en funcion de la
concentracion bancaria de su pais de origen. En paises como Argentina, Colombia y Chile, donde
la concentracion bancaria es de nivel medio-bajo, las tasas de préstamos bancarios superaron a
las de emision de bonos. Por otro lado, en naciones con mayor concentracion bancaria, como
Per, las empresas obtuvieron condiciones méas favorables en préstamos bancarios en
comparacién con emisiones de bonos. La conclusién principal sugiere que hay una relacién entre
la concentracion bancaria y la competitividad del mercado de capitales. Una alta concentracion
bancaria disminuye la competitividad del mercado de capitales, y la minima diferencia entre las
tasas en ambos mercados motiva a las empresas a evitar las complejidades y costos asociados con

la emisién de bonos.

Por ultimo, Troya (2006) examina la politica de competencia en el sector financiero de América
Latina, destacando la dependencia significativa de las empresas pequefias en relacién con los

bancos locales. En primer lugar, las empresas grandes, al buscar préstamos de mayor envergadura,
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muestran una mayor disposicién a asumir los costos fijos de negociacion e informacion asociados
con la blsqueda de préstamos en bancos mas distantes, siempre que ofrezcan condiciones mas
favorables. En segundo lugar, las pequefias empresas suelen tener una necesidad méas acuciante
de contar con un depositario local para manejar efectivo y cheques. Ademas, la posibilidad de que
las pequefias empresas obtengan crédito bancario en términos razonables puede mejorar
notablemente si abren una cuenta para transacciones en el mismo banco al que solicitan el
préstamo, lo cual reduce la asimetria de informacion respecto a los riesgos crediticios. En tercer
lugar, y nuevamente en relacion con la capacidad crediticia, las empresas pequefias encuentran
que es relativamente mas crucial establecer y mantener relaciones personales solidas con los

responsables de créditos bancarios.

En sintesis, Choy et al. (2015) adoptan un enfoque de oferta, evaluando las tasas de interés activas
en diferentes segmentos del mercado de créditos en Peru a través de un anélisis visual. Herrera
(2007) realiza una revision de la estructura y desempefio del sector financiero en El Salvador,
centrando su analisis en el impacto de las fusiones mediante comparaciones y evaluaciones
visuales. Mato et al. (2011) exploran la relacion entre la concentracion bancaria y la
competitividad del mercado de capitales, destacando cémo las empresas toman decisiones
basadas en complejas gestiones de estructuracion y costos asociados. Finalmente, Troya (2006)
analiza la politica de competencia en el sector financiero de América Latina, resaltando la
dependencia de las empresas pequefias de los bancos locales y la importancia de las relaciones

personales en el acceso al crédito, utilizando enfoques mas descriptivos y comparativos.

Otros:

La categoria "Otros" agrupa estudios que adoptan enfoques menos convencionales para analizar
aspectos especificos. Capera et al. (2011) investigan el impacto de los limites en las tasas de
interés sobre la expansion de los servicios financieros. Sus hallazgos indican que la presencia de
un limite en las tasas de interés ha estado correlacionada con una menor profundizacion financiera
en América Latina durante las ultimas tres décadas. Ademas, sefialan que la elevacion de los
limites de tasas de interés de usura, para hacerla menos restrictiva, no necesariamente conlleva
un aumento inmediato y proporcional en las tasas de interés activas del sistema. Esto se debe a
que las entidades financieras no elevarian las tasas de interés mas alla de cierto limite, ya que ello

afectaria negativamente sus ingresos anticipados.

Cermefio et al. (2016) examinan las repercusiones de dos herramientas de politica monetaria, la

tasa de referencia y el encaje, en las tasas de interés activas en Perd. Llegan a la conclusion de
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que la tasa de interés de referencia deberia ser la principal herramienta de politica monetaria del
Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) debido a su impacto positivo y estadisticamente

significativo en las tasas de interés de los préstamos comerciales con un plazo de hasta 360 dias.

Lopez et al. (2018) se propusieron examinar los factores que influyen en el desarrollo del sistema
financiero en México, abordando aspectos como la competencia, la rentabilidad, las regulaciones
y la inclusién financiera en el ambito bancario. Su conclusién principal destaca que la
concentracion y la rentabilidad bancarias son determinantes clave de este desarrollo. Subrayan
que la concentracion en el sector bancario y una elevada rentabilidad (ROE) guardan una relacion

directa y positiva con el desarrollo del sistema financiero.

Morales y Zamudio (2013) examinan la conexién entre la estabilidad financiera y la concentracion
bancaria en Colombia. El estudio revisa la literatura existente que aborda dos perspectivas
opuestas sobre esta relacion: concentracién-estabilidad y concentracion-fragilidad. Ademas, se
adentra en la posibilidad de una relacion no lineal entre concentracion y estabilidad, lo que implica

la existencia de un nivel dptimo de concentracion.

Recapitulando, Capera et al. (2011) examinan el efecto de los limites de tasas de interés sobre la
profundizacion financiera en América Latina, destacando la asociacion entre la existencia de
limites y un menor nivel de profundizacion financiera. Cermefio et al. (2016) analizan el impacto
de latasa de referenciay el encaje en las tasas de interés activas en el Per(, resaltando la relevancia
de la tasa de referencia como instrumento principal de politica monetaria. Lopez et al. (2018)
exploran los determinantes del desarrollo del sistema financiero en México, centrandose en la
relacion entre concentracion y rentabilidad bancarias. Su enfoque metodoldgico destaca como la
concentracion y rentabilidad se relacionan directa y positivamente con el desarrollo del sistema
financiero. Por Gltimo, Morales y Zamudio (2013) exploran la relacién entre estabilidad financiera
y concentracién bancaria en Colombia, revisando la literatura existente y explorando la

posibilidad de una relacion no lineal entre concentracion y estabilidad.
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Capitulo V: Metodologia
Concentracion vs. Competencia:

Se propone entonces realizar un modelo de demanda residual para determinar la elasticidad de
cada producto bancaria a la competencia, reflejada por un cambio en la tasa de interés. Esta
metodologia fue propuesta por el Departamento de Justicia de EE. UU vy aplicada al sector
bancario por primera vez por Amel y Hannan (1999). Se basa en que la demanda residual de un
banco es perfectamente elastica bajo competencia perfecta y cada vez que el banco aumenta su
poder de mercado esta demanda residual se va haciendo més inelastica. En el caso peruano, esta
metodologia fue utilizada por Moron, Tejada y Villacorta (2010) para analizar el periodo
comprendido entre los afios 2002 y 2010.

Se parte de la demanda agregada de un tipo de préstamo en especifico que se define como una

funcion estandar Marshalliana:

Ly = S(re, Xp)

Donde L: es la demanda de préstamos, r; la tasa de interés de mercado que funciona como el
precio, y X que es el resto de las variables que podrian afectar la demanda. Luego, se define la
demanda residual como la demanda que enfrenta el banco i una vez que los deméas bancos

satisficieron la demanda agregada. Por lo que la demanda total se puede expresar como:

Ly = Ly +L ¢

Y la demanda para el banco i:

Lit = Si(Tie, 16, X¢)

Donde L es la demanda residual de préstamos que enfrenta el banco i y ri su tasa de interés.

En este entorno, la variable de interés es la derivada de la demanda residual de préstamos contra

la tasa de interés del banco i. El tamafio de esta elasticidad es lo que nos permite diferenciar
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entornos de mercado competitivos (perfectamente elastica), monopolios (perfectamente

inelastica) u otros tipos de mercados (entre 0 e infinito).

Por ello, asumiendo una especificacion log-lineal de S, se tiene:

log Lit = Yoi + V1Tic + XeB + €t

Donde voi representa los efectos fijos de caracteristicas individuales de las entidades financieras
y y1 representa el nivel de competencia, mayor y1 en valor absoluto significa mayor elasticidad de
la demanda residual a los cambios en la tasa de interés. En tanto, X: incluye a la tasa de interés de
mercado r; y otras variables que afecten a todas las entidades financieras en su conjunto. El
parametro de interés es y1 que representa el poder de mercado promedio del sistema financiero y

varia para cada tipo de préstamo.

Estratega empirica:

Para el caso de la demanda residual de préstamos, siguiendo a Moron et al. (2010), se asume un
a arbitrario como tasa de repago de créditos a los bancos ya que la informacion disponible solo
brinda saldos a fin de periodo. Por ello, para calcular los nuevos préstamos de un periodo, utilizo

la siguiente formula:

Donde I; son los stocks de préstamos del periodo t, s; son los repagos de los préstamos que hacen

los clientes en el periodo t, y n; son los nuevos préstamos en el periodo t.

Se asume los repagos de los préstamos a una tasa constante a: S = o*l.1. Por lo tanto, los nuevos

préstamos serian:

ne=1L — 11—l
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La determinacion del o es arbitraria, pero considerando la naturaleza de los prestamos donde, por
ejemplo, los de consumo son de menor duracion a los hipotecarios. Mientras que se toman

logaritmos para obtener la variable de interés final de log(ny).

Para las tasas de interés se esta considerando la variable al Gltimo dia habil de cada mes ya que el
reporte de la SBS proporciona de forma continua el promedio de las tasas de interés por tipo de
préstamo, moneda y entidad financiera. Los montos prestados también son brindados por tipo de
préstamo, moneda y entidad financiera, pero como saldo cada fin de mes. Por ello, para resolver
el problema de asociacion de tasas y montos, se esta realizando el supuesto que las tasas promedio
reflejan las tasas de los nuevos préstamos pactados después de considerar el o arbitrario para

calcularlos.
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Capitulo VI: Resultados

Se inicia el analisis empirico con el objetivo de explorar como las tasas de interés influyen en los
montos prestados por diferentes entidades financieras en Per(. Para este prop6sito, se plantea dos
tipos de regresiones que permitirdn abordar esta cuestion desde distintas perspectivas. Primero,
se lleva a cabo una serie de regresiones de datos de panel utilizando variables dummy para capturar
los efectos de diferentes periodos de tiempo en la relacion entre tasas de interés y montos

prestados.

Con esta regresion simple se hace el ejercicio de probar con un esquema rolling donde se calcula
continuamente los estimados de la regresién utilizando una ventana de datos de 4 afios para la
base de datos desde 2002 para la banca multiple y una ventana de 3 afios para la que parte desde
el 2015 que incluye a todas las entidades del sistema financiero bajo supervision de la SBS. Este
ejercicio se realiza ya que se quiere ver si ha habido un cambio en el nivel de la competencia
durante el periodo de estudio que se veria reflejado en que el efecto de la tasa de interés sobre los
montos prestados deberia ser mas negativo ya que, ante subidas de la tasa de interés de un banco
en particular, se tendria que recibir una menor demanda de los consumidores que son mas

sensibles al precio y migran al banco competidor.

Ambos enfoques ofrecen una vision complementaria de la dindmica entre estos dos factores
financieros cruciales. Cada modelo ha sido aplicado para dos monedas distintas (PEN y USD) y
para un total de siete categorias de préstamos en el caso del periodo 2015-2023 y cuatro categorias
para 2002-2023.

En un principio, se disponia de una base de datos que abarcaba el periodo de 2010 a 2023 e incluia
montos totales de préstamos para siete diferentes tipos de préstamos. Sin embargo, esta base de
datos no separaba entre soles y délares, mientras que la base de datos de tasas de interés ofrecia
valores para cada tipo de préstamo en ambas monedas desde el afio 2002. A medida que se avanzo,
se pudo acceder a bases de datos mas completas que permitieron extender el andlisis hasta el afio
2002 pero solo para entidades bancarias. Sin embargo, es relevante sefialar que cada nueva base
de datos implic6 una redefinicion de las categorias de préstamo y una reasignacion de las tasas de

interés correspondientes, lo que debe tenerse en cuenta al interpretar los resultados.
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En esta seccion, se desglosan los hallazgos en funcion de las diversas pruebas estadisticas que se
han realizado. Se presentaran tablas y graficos para cada combinacion de moneda y tipo de

préstamo, asi como para cada periodo analizado.

Tabla 2 Resultados de la estimacion del efecto de la tasa de interés sobre la demanda residual de
Créditos Comerciales (PEN) con y sin interacciones de dummies de tiempo

2002-2023 2015-2023
Créditos Comerciales Créditos Corporativos Créditos Grandes Empresas Créditos Medianas Empresas
Modelo 1) (2 (1) (2 1) (2 1) (2)
Tasa de Interes -7.432%%* -7.263%** -0.097 1.530 -10.630***  -11.860*** -1.066*** -1.431%**
(0.497) (0.519) (0.522) (1.696) (1.718) (1.998) (0.164) (0.262)
Tasa de Interes * D2005 2.030%**
(0.542)
Tasa de Interes * D2008 5.480***
(0.484)
Tasa de Interes * D2011 1.844%**
(0.515)
Tasa de Interes * D2014 1.688***
(0.551)
Tasa de Interes * D2017 2.661*** -1.091 -1.232 0.393*
(0.688) (1.761) (1.404) (0.217)
Tasa de Interes * D2020 -0.191 -0.556 3.186*** 0.486***
(0.749) (1.560) (1.099) (0.188)
Constante 17.710%** 16.540%** 17.000%** 16.970%** 17.110%** 17.180%** 15.140%** 15.110%**
(0.072) (0.083) (0.055) (0.074) (0.147) (0.148) (0.037) (0.040)
Observaciones 2531 2531 831 831 858 858 2530 2530
R2 0.082 0.258 0.000 0.001 0.044 0.054 0.017 0.022

Errores estandar entre paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia.

A modo de descripcién de la tabla tipica a usar en el andlisis, se describe la Tabla 2 a detalle. En
la primera columna se tienen la variable independiente y sus interacciones con las dummies de
tiempo mientras las siguientes columnas estan separadas segun el periodo de analisis: 2002-2023
y 2015-2023. Para el caso del periodo 2015-2023 se presentan las elasticidades para las categorias
de créditos corporativos, créditos a grandes empresas y créditos a medianas empresas ya que estan
son las que componen en su version mas detallada a los créditos comerciales. En tanto, en el caso
del periodo 2002-2023 se toman las tasas de los créditos a medianas empresas como referenciales
de la categoria de créditos comerciales mientras que para los montos prestados se considera la

suma de las tres categorias de créditos como una sola serie de créditos comerciales.

Para cada categoria se tiene dos versiones del modelo: un primero donde se corre directamente
los montos prestados sobre la tasa de interés y un segundo modelo donde se diferencia el efecto
del cambio de la elasticidad de periodo a periodo mediante el uso de dummies de tiempo. En el
caso del periodo 2015-2023 solo se tiene las dummies D2017 y 2020 por el menor tiempo del

periodo de analisis.
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Créditos Comerciales

Para el primer caso, tenemos la elasticidad de los Créditos Comerciales. En el caso del periodo
2002-2023 se observa en la Tabla 2 que la elasticidad es negativa en el periodo base y se va
volviendo mas positiva conforme van avanzando en el tiempo lo que reflejaria una tendencia de
perdida de competencia en este segmento del mercado crediticio. Tanto las elasticidades del
modelo (1) como (2) se tiene coeficientes significativos con excepcién del periodo 2020 en
adelante.

Por otro lado, se observa un efecto diferenciado en el periodo 2015-2023 para las tres categorias
de préstamos. Mientras que en el modelo (2) en Créditos corporativos se tiene un coeficiente
inicial positivo de 1.53 que se va haciendo mas negativo con el pasar de los afios a primero 0.44
(1.53+-1.09) en 2017 y luego a-0.12 (0.44 + - 0.56) en 2020 lo que refleja una mayor sensibilidad
de los montos prestados a los cambios en la tasa de interés. No obstante, no se puede descartar

gue estos efectos no sean 0 dado la alta varianza.

Por otro lado, en créditos a grandes empresas se parte de una fuerte elasticidad negativa y
significativa de -11.86 que luego se reduce en los periodos posteriores a aproximadamente -9.9 (-
11.86 + -1.23 + 3.19) pero que sigue en el espectro negativo y fuerte. En contraste, en el caso de
los créditos a medianas empresas se parte de un nivel bajo inicial de -1.43 significativo que se va

reduciendo para terminar en -0.55 que si bien es significativo sigue siendo bajo y cercano a cero.
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Gréfico 5 Evolucion de la elasticidad de los Créditos Comerciales (PEN) a lo largo del tiempo
con limites superior e inferior
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Fuente: Elaboracidn propia.

Pasando a un analisis grafico, dentro del Grafico 5 tenemos que al sub grafico (1a) en el que se
observa que la elasticidad de los créditos comerciales en PEN ha sido constante relativamente
constante y cercana a cero hasta antes de 2014 cuando se vuelve fuertemente negativa hasta el
afio 2017 para volver a estar cercana a cero y constante hasta el afio 2020 en adelante donde vuelve

a terreno fuertemente negativo.

En tanto, del grafico (1b) de créditos corporativos se aprecia que la elasticidad durante la mayor
parte del periodo analizado ha sido negativa, pero con alta varianza por lo que no se puede
descartar que haya sido 0 excepto en la primera mitad del 2020 donde pasa significativamente a
terreno negativo. Este comportamiento se puede deber a la caida de tasas de interés del programa
reactiva durante los inicios de la pandemia en el 2020 y al periodo de flexibilizacién monetaria
del 2014 del BCRP.

Para el grafico (1c) de créditos a grandes empresas si se observa una tendencia de mantener una

elasticidad negativa en todo el periodo analizado, aunque esta se acerque un poco mas al 0 en el
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Gltimo aflo. Mientras que para el grafico (1d) se tiene que la elasticidad de los créditos a medianas

empresas casi no ha mostrado variacion y se mantienen negativos, pero bastante cercanos a 0.

Tabla 3 Resultados de la estimacién del efecto de la tasa de interés sobre la demanda residual de
Créditos Comerciales (USD) con y sin interacciones de dummies de tiempo

2002-2023 2015-2023
Créditos Comerciales Créditos Corporativos Créditos Grandes Empresas Créditos Medianas Empresas
Modelo 1) 2 1) 2 1) (2 @) 2
Tasa de Interes -4,293%** -5.060%** -2.737 -15.78%** -5.032%* -8.002*** -2.226* -2.682*
(1.060) (1.169) (3.835) (5.318) (2.098) (2.481) (1.303) (1.423)
Tasa de Interes * D2005 1.152
(0.796)
Tasa de Interes * D2008 4.086***
(0.667)
Tasa de Interes * D2011 2.347%+*
(0.695)
Tasa de Interes * D2014 -2.251%**
(0.858)
Tasa de Interes * D2017 -1.001 7.527* 5.220*** 0.834
(1.074) (3.870) (1.773) (0.807)
Tasa de Interes * D2020 2.938** 5.574* -1.305 -0.594
(1.154) (3.085) (1.414) (0.711)
Constante 16.120%** 15.740%** 15.970*** 16.150%** 15.530*** 15.480%** 14.220%** 14.220%**
(0.111) (0.130) (0.164) (0.172) (0.139) (0.144) (0.138) (0.138)
Observaciones 2174 2174 651 651 877 877 1318 1318
R2 0.008 0.065 0.001 0.021 0.007 0.017 0.002 0.003

Errores estandar entre paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, al analizar la elasticidad de los créditos comerciales en USD en el periodo extenso
de 2002-2023 de la Tabla 3, se observa que los coeficientes parten en -5.06 para el periodo base
y pasan a positivos a 2.55 (-5.06 + 1.15+ 4.09 + 2.35) para el 2011 y luego nuevamente a negativo
a-0.7 (2.55 + -2.25 + -1.00) para el 2017 y finalmente terminan en positivo en el ultimo periodo.

Todos sus coeficientes son significativos con excepcion del de 2017.

Para el caso de 2015-2023, las elasticidades de las tres categorias de préstamos empiezan y
terminan sus periodos en negativo con algunas diferencias en el trayecto. Para créditos
corporativos se va perdiendo sensibilidad a la tasa de interés de -15.78 a -2.68 (-15.78 + 7.53 +
5.57). Mientras que para créditos a grandes empresas en el periodo base es de -8.0 pero se reduce
en magnitud a -2.78 (-8.00 + 5.22) con valores significativos en 2017 y vuelve a aumentar en
magnitud en 2020 pero no es un cambio significativamente distinto a 0. Por ultimo, para créditos
a medianas empresas, se sigue una dindmica similar donde cae en magnitud en el primer periodo,
pero en el segundo vuelve a incrementarse en magnitud. Sin embargo, ambos cambios son no

significativos.
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Grafico 6 Evolucion de la elasticidad de los Créditos Comerciales (USD) a lo largo del tiempo
con limites superior e inferior
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Fuente: Elaboracidn propia.

Con respecto al analisis del Gréfico 6, la elasticidad de los créditos comerciales en USD para el
periodo completo mayormente ha sido negativa dentro de bandas de confianza que incluyen al 0
por lo que no se puede decir que sean significativamente diferentes de 0. En algunos periodos se
ha roto esta relacion y se ha profundizado significativamente la sensibilidad de los préstamos a la
tasa de interés como en alrededor del 2008, 2014 y 2020.

Por otro lado, mientras que la elasticidad de los créditos corporativos ha sido no significativa
durante el 2015-2023, para los créditos a grandes empresas y a medianas empresas las bandas de
confianza y el estimado eran negativas hasta fines del 2021 cuando pasaron a entrar a terreno

positivo, pero sin terminar de subir por encima de 0 significativamente.

Para los siguientes tipos de préstamos se mostrara Unicamente los resultados en PEN ya que los
créditos a microempresas, de consumo e hipotecarios son mayormente tomados en soles. Los

resultados en ddlares pueden encontrarse en los Anexos 1y 2.
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Créditos a Microempresas

Tabla 4 Resultados de la estimacion del efecto de la tasa de interés sobre la demanda residual de
Créditos a Microempresas (PEN) con y sin interacciones de dummies de tiempo

2002-2023 2015-2023
Créditos Microempresas Créditos Pequefia Empresa Créditos Microempresas
Modelo 1) (2 1) (2) 1) (2
Tasa de Interes -9.476%** -6.719%** -2.835%** -3.160*** -1.208*** -1.296***
(0.323) (0.299) (0.255) (0.272) (0.258) (0.265)
Tasa de Interes * D2005 0.397
(0.266)
Tasa de Interes * D2008 2.309%**
(0.260)
Tasa de Interes * D2011 4.637***
(0.278)
Tasa de Interes * D2014 -0.659**
(0.309)
Tasa de Interes * D2017 1.398*** 0.297** 0.011
(0.369) (0.139) (0.102)
Tasa de Interes * D2020 1.964*** 0.958*** -0.228***
(0.392) (0.122) (0.084)
Constante 20.030%** 17.920%** 16.530%** 16.460*** 16.520%** 16.580%**
(0.095) (0.104) (0.066) (0.066) (0.085) (0.087)
Observaciones 1615 1615 3345 3345 3307 3307
R2 0.350 0.610 0.036 0.061 0.007 0.009

Errores estandar entre paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracidn propia.

En la Tablas 4, para el caso de créditos a microempresas, se observa que en el periodo 2002-2023
la elasticidad inicialmente negativa disminuye en magnitud de -6.72 2 0.63 (-6.72 + 0.4 + 2.31 +
4.64) en 2011, luego baja a 0 en 2014 y aumenta a 3.33 (-0.03 +1.40 + 1.96) en 2020. Por el
contrario, para el periodo 2015-2023 se tiene comportamientos distintos entre los créditos a
pequefias empresas y a microempresas. Para los primeros se observa que hubo una caida en
magnitud de la elasticidad durante el 2020 mientras que en el segundo hubo un aumento de la

elasticidad.
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Gréfico 7 Evolucion de la elasticidad de los Créditos a Microempresas (PEN) a lo largo del
tiempo con limites superior e inferior
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Fuente: Elaboracidn propia.

En el analisis del Gréafico 7, se observa que para los créditos a microempresas en el periodo 2002-
2023 la elasticidad es mayormente negativa y significativa mientras que en los periodos donde ha

caido en magnitud no ha llegado a pasar a ser positiva significativamente.

Mientras que para el periodo 2015-2023 la elasticidad de los créditos a microempresas y a

pequefias empresas se han mantenido casi todo el periodo 