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Resumen
Este trabajo de suficiencia profesional analiza la asociacidn entre las tasas de interés y la demanda de
préstamos empresariales en la provincia de Trujillo, basdndose en la experiencia ocupacional de la
autora en el Banco de Crédito del Perd (BCP). Se examina una muestra de 35 empresas durante el
periodo setiembre-noviembre de 2024, empleando un modelo de regresion logistica para estimar el
impacto de la tasa efectiva anual sobre la decisién de aceptar el crédito ofrecido. Los hallazgos indican
gue un incremento de un punto porcentual en la tasa de interés disminuye la probabilidad de
aceptacion del crédito en 8.2 puntos porcentuales, un efecto estadisticamente significativo y
econémicamente relevante. Este resultado concuerda con estudios previos sobre elasticidad de la
demanda crediticia en mercados emergentes. Interesantemente, las variaciones en la tasa respecto a
ofertas anteriores no resultaron significativas, sugiriendo que las empresas responden principalmente
al nivel absoluto de la tasa mas que a sus cambios incrementales. Si bien el estudio presenta
limitaciones debido al tamafio de la muestra y su naturaleza de corte transversal, los resultados
proporcionan evidencia valiosa sobre la sensibilidad de la demanda crediticia a las condiciones
financieras en el contexto regional, con implicaciones relevantes tanto para las politicas de precios de
las instituciones financieras como para la formulacién de estrategias gubernamentales dirigidas a

fomentar el acceso a la financiacion empresarial.
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Introduccién

El presente trabajo de suficiencia profesional tiene el propdsito de examinar el vinculo entre
las tasas de interés y la demanda de crédito empresarial en la provincia de Trujillo, basandose en la
experiencia profesional de la autora en el Banco de Crédito del Peru (BCP). Este estudio surge de la
necesidad de comprender mejor los elementos que impactan las resoluciones de financiamiento de
las firmas locales, en un contexto donde el acceso al crédito juega un papel fundamental para el
desarrollo econémico regional.

El trabajo se basa en la evaluacion empirica de una muestra de 35 empresas clientes del BCP
durante el periodo setiembre-noviembre de 2024, complementado con el saber obtenido durante la
instruccidn universitaria en Economiay la experiencia laboral en el sector bancario. El enfoque particular
en la sensibilidad de la demanda crediticia a las tasas de interés responde a la importancia de esta
variable en la adopcidn de medidas tanto de las instituciones financieras como de las firmas
prestatarias.

El trabajo se estructura en dos capitulos principales. El primero es una resefia de la trayectoria
profesional de la autora, abarcando su experiencia en Scharff Logistica Integradayy, principalmente, en
el BCP. Se describe la naturaleza de las funciones desempenadas, con especial énfasis en el analisis y
valoracion de financiamientos empresariales, asi como el aporte de la instruccidn superior al desarrollo
profesional en el sector financiero.

El segundo capitulo desarrolla la evaluacién empirica del vinculo entre tasas de interés y
demanda crediticia. Se expone el esquema tedrico que respalda el trabajo, abordando el rol del sistema
financiero en la economia y los determinantes del mercado crediticio. A continuacidn, se especifica el
método utilizado y se discuten los hallazgos obtenidos, que proponen una relacién inversa y
estadisticamente relevante entre la tasa de interés y la probabilidad de aceptacién del crédito por
parte de las empresas.

La relevancia de este trabajo reside en su aportacion al entendimiento de la dindmica del
mercado crediticio en una economia regional importante como Trujillo. Los hallazgos pueden ser de
utilidad tanto para las firmas financieras en la creacidon de sus politicas de precios, como para los
responsables de politicas publicas interesados en promover el acceso al financiamiento empresarial. Si
bien el alcance del analisis se encuentra restringido por la dimensidn de la muestra y su naturaleza de
corte transversal, los resultados proporcionan evidencia valiosa sobre la sensibilidad de la demanda

crediticia a las condiciones financieras en el contexto local.



Capitulo 1. Informe de experiencia profesional

En esta seccidn se va a describir la experiencia ocupacional de la autora adquirida desde el afio
2022 hasta la fecha. La misma que ahora se encuentra laborando en el BCP en el rol de analista de
negocios. Se desarrollara en tres secciones, se empezara con una breve resefia de las empresas, luego
las funciones que realizé y por ultimo un analisis a la contribucién de la formacidn universitaria en el
desempeno ocupacional.

1.1 Experiencia profesional en Scharff Logistica Integrada
1.1.1 Descripcion de la empresa

Scharff Logistica Integrada, es una empresa peruana de servicios logisticos, en 1985 empezd
como agencia de aduanas, nueve afos después ya formaba parte de la representacién de FeDEX. En el
afo 2022 empezd sus operaciones en Bolivia, ampliando sus servicios no solo en territorio nacional
sino también internacional.

La empresa paso por una transformacion digital incorporando tecnologia en todos sus
procesos y dando asi inicio a la plataforma Charlie, la cual le permitié tener trazabilidad con todas las
operaciones de aduanas y servicios de transporte.

1.1.2 Descripcion general de la experiencia profesional

Desde mayo del 2022, la autora ejercié la funciéon de asistente de finanzas, Unicamente para la
zona norte del Perd. Como asistente se encargaba de realizar reportes sobre créditos y cobranzas de
los clientes, gestionaba la promocion, seguimiento y parte de la evaluacion de la operacion crediticia,
productos y servicios de nuevas empresas. Aplicaba las cobranzas de los créditos, anticipos,
detracciones y notas de crédito en el sistema SAP (Sistema, aplicaciones y productos en procesamiento
de datos). Por ultimo, monitoreaba la plataforma de los bancos como, BCP (soles, ddlares, exonerada
soles, exoneradas ddlares), BBVA (soles, dolares, exonerada soles, exonerada ddlares), Scotiabank
(soles, ddlares), Banco de la Nacién, Interbank (soles, délares) y gestionaba la conciliacion de todos los
bancos mencionados.

1.1.3 Fundamentacion y andlisis de la contribucion de la formacion académica

Las asignaturas de contabilidad y finanzas han posibilitado que la autora cumpla
satisfactoriamente con las tareas solicitadas. La presentacién de reportes estadisticos sobre los
créditos vigentes de las empresas se desarrollé con éxito por los conocimientos bdsicos de contabilidad
y lectura general de estados financieros (interpretacién de indicadores). Asi mismo, el curso de
comercio y negocios internacionales, ha logrado que desarrolle estrategias de logisticas internacional
y negociacion intercultural, ampliando asi habilidades comerciales y analiticas.

La formacién en contabilidad proporciond una base sdlida para comprender la estructura y
analisis de estados financieros, permitiendo una interpretacion precisa de indicadores clave como

ratios de liquidez, solvencia y rentabilidad. Esta capacidad analitica resulté fundamental para la
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elaboracion de reportes estadisticos sobre créditos vigentes, donde se requeria evaluar la salud
financiera de las compafiias y su aptitud de pago. Los cursos de finanzas, por su parte, aportaron
herramientas esenciales para la gestion de créditos y cobranzas, incluyendo el manejo de flujos de caja,
valoracion de riesgos crediticios y técnicas de evaluacidn financiera. Estos conocimientos fueron
particularmente valiosos en la administracion cotidiana del portafolio de clientes y en la
implementacién de estrategias efectivas de cobranza.

El curso de comercio y negocios internacionales resulté especialmente relevante dado el perfil
de la empresa y su expansiéon hacia mercados internacionales. Los conocimientos adquiridos sobre
logistica internacional, términos de comercio exterior y negociacion intercultural permitieron una
mejor comprensién de las operaciones de los clientes y sus necesidades especificas de financiamiento.
Ademas, la formacidn en métodos cuantitativos y estadistica contribuyd significativamente al estudio
de datos y la escritura de reportes de gestion, mientras que los cursos de economia proporcionaron un
marco conceptual valioso para entender las dinamicas del mercado y su impacto en las operaciones
logisticas internacionales.

1.2 Experiencia profesional en Banco de Crédito del Pert (BCP)
1.2.1 Descripcion de la empresa

El BCP es una entidad del sistema financiero en el Perud, fundado en 1889 y es propiedad del
conglomerado financiero Credicorp. Ofrece servicios de tesoreria, tipos de préstamos corto y largo
plazo, seguros, tarjetas, depdsitos, transacciones, etc. Actualmente tiene mas de 1,800 cajeros, mas de
375 oficinas y mas de 5,600 agentes BCP.

Su propdsito es trasformar planes en realidad y volverse aliados de sus clientes. Garantiza el
desarrollo y crecimiento de sus colaboradores, brinda asesorias, educacién financiera acorde a los
planes que los clientes tengan y contribuye al crecimiento de la economia de su Pais. El banco BCP
busca que todos tengan una experiencia, gestion y equipo WOW.

Cabe precisar que actualmente mantiene la primera posicién en el dmbito bancario nacional a
nivel de préstamos, captaciones, patrimonio y asesoramiento. Lider en generar nuevas oportunidades
para la sociedad.

1.2.2 Descripcion general de la experiencia profesional

Desde mayo del 2023 hasta la fecha, la autora viene desempefiando la funcion de Analista de
Banca de Negocios. El departamento de Banca de negocios se encarga de atender financieramente a
empresas que cumplen las siguientes caracteristicas: Facturacién anual de ventas entre S/ 5,000,000 y
S/ 25,000,000, que mantenga deuda bancaria en el sistema financiero y con antigiiedad no menor a un
afio. En esta area, se asignan carteras, donde cada cartera consta de aproximadamente 120 empresas
y corresponden a diferentes rubros de la economia; construccién, molinos de arroz, ferreterias,

comercializacién de abarrotes, grifos, chasis para buses, venta de fertilizantes, venta de cuero,
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transporte de carga y servicios de limpieza y mantenimiento. Cada cartera es lideraba por un
funcionario y analista de negocios, los cuales se encargan de maximizar la utilidad de la cartera,
crecimiento de sus clientes y seguimiento de operaciones a futuro.

Como analista de negocios la principal funcidon de la autora es evaluar financiamientos de
créditos que requieran las empresas, para ello debe captar y examinar datos sobre el contexto presente
de la economia y con ello realizar un analisis profundo de la informacidn financiera del cliente. Debe
evaluar ratios de rentabilidad, sostenibilidad, liquidez, capital de trabajo positivo, rotacion de
inventarios de acuerdo al giro del negocio, margenes positivos y estables, nivel de endeudamiento,
nivel de ventas y sobre todo la experiencia del gestor del negocio. Ademds, se debe considerar dentro
de la evaluacién del crédito, la capacidad del cliente para garantizar el pago, se debe tener coberturas
gue respalden dicho financiamiento, las cuales dependera del financiamiento adquirir, pueden ser
garantias hipotecarias, vehiculares, garantias liquidas o garantias de Warrants.

Los financiamientos que mas se evalian son, compras de locales (medianos plazos) para
nuevas sucursales o almacenes, leasing vehicular, leasing para maquinas como secadoras de arroz para
el rubro Molinero, lineas de corto plazo para otorgar capital de trabajo, descuentos de letras o facturas,
cartas fianzas (publicas o privadas), cartas de créditos, entre otros.

Asimismo, el analista de negocios, debe incentivar y promover la utilizacién de las lineas que la
empresa ya posee, como capital de trabajo, FEC (local o al exterior) la cual permite que el abono se
haga directamente a la cuenta del proveedor, descuentos de letras o facturas para trabajos ya
realizados con crédito de 30, 60 o 90 dias de pago. Adicionalmente debe cotizar diariamente las tasas
a otorgar utilizando Pricing (Plataforma que permite cotizar tasas), teniendo en cuenta que la tasa
ofrecida debe considerar variables como perdida esperada, retorno de capital, Tasa de Transferencia,
costo operativo y spread comercial.

Finalmente, la autora se encarga de llevar un control operativo de la cartera, mantener
tasaciones, seguros y garantias actualizadas, revisar vencimiento de las CFZ y realizar la renovacidn o
descargo oportuno de las mismas, levantar observaciones de auditoria, registrar visitas de clientes,
monitoreo de moras, enviar contratos a la oficina principal de lima, ingresar evaluaciones para la
renovacion de las lineas vigentes del cliente, reclamos y asesorias de los clientes con respecto a sus
movimientos y transacciones diarias.

1.2.3 Fundamentacion y andlisis de la contribucion de la formacion académica

Los cursos de microeconomia y macroeconomia, han permitido que la autora realice
proyecciones sobre las tendencias econdmicas de cada sector, necesario para tomar decisiones sobre
el planteamiento de una solicitud de crédito. Asimismo, las asignaturas de finanzas corporativas y
contabilidad han sido complemento para evaluar la rentabilidad de un proyecto y viabilidad del mismo.

El curso de comercio y negocios internacionales ha contribuido para tener una base sdlida que
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entienda el giro del negocio de las empresas que importa o exportan. Finalmente, los cursos de
humanidades, persona y sociedad han logrado que la autora potencie sus habilidades blandas
facilitando la interaccién con los clientes y creando un ambiente laboral colaborativo.

Los cursos del drea de economia han sido imprescindibles para el desempefio ocupacional en
banca. La formacién en microeconomia ha permitido comprender a profundidad la conducta de los
actores econdmicos y la dindmica de los mercados, facilitando el andlisis sectorial y la valoracién de la
situacién competitiva de las companias solicitantes de crédito. Por su parte, los conocimientos de
macroeconomia han sido cruciales para interpretar indicadores econdmicos, tendencias de mercado y
ciclos econdmicos, elementos esenciales para realizar proyecciones financieras acertadas y evaluar la
viabilidad de los créditos en diferentes contextos econdmicos.

La formacién en finanzas corporativas ha proporcionado herramientas analiticas
fundamentales para la evaluacidn crediticia, incluyendo el andlisis de estructura de capital, valoracién
de proyectos y gestidn de riesgos financieros. Los conocimientos en contabilidad han sido igualmente
valiosos, permitiendo una interpretacion profunda de estados financieros, analisis de ratios y
valoracion de la estabilidad financiera de las compafiias. Esta base contable ha sido especialmente util
para identificar sefales de alerta temprana en la evolucion financiera de los clientes y para estructurar
propuestas de financiamiento adecuadas a sus necesidades especificas.

El curso de comercio y negocios internacionales ha sido particularmente relevante para
atender a empresas con operaciones de comercio exterior. Los conocimientos sobre instrumentos de
financiamiento internacional, cartas de crédito y gestion de riesgo cambiario han permitido ofrecer
soluciones financieras integrales a clientes importadores y exportadores. La comprension de las
dindmicas del comercio internacional ha sido crucial para evaluar adecuadamente los riesgos y
oportunidades en operaciones transfronterizas.

Los cursos de humanidades han contribuido significativamente al desarrollo de competencias
interpersonales esenciales en la banca de negocios. La capacidad de andlisis critico, comunicacién
efectiva y pensamiento ético desarrollada en estos cursos ha sido fundamental para construir
relaciones de confianza con los clientes, negociar términos de financiamiento y tomar decisiones que
equilibren los intereses del banco con las necesidades de los clientes. Estas habilidades blandas han
facilitado también la colaboracién efectiva con colegas y la gestidn de situaciones complejas en el

entorno laboral.



Capitulo 2. Trabajo del mddulo de economia financiera
2.1 Marco Tedrico
2.1.1 Elroldel sistema financiero y el mercado de crédito

El sector de las finanzas tiene un papel crucial en el crecimiento econdmico a través de su
funcién de intermediaciény canalizacidn eficiente de recursos. La evidencia empirica sugiere una fuerte
correlacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, particularmente en economias
emergentes (Koivu, 2009). En este contexto, el mercado de crédito opera mediante la interaccién entre
la oferta de financiamiento por parte de las instituciones bancarias y la demanda de recursos por parte
de compaiiias y personas.

La importancia del sistema financiero se ha vuelto aln mas relevante con la creciente
complejidad de las economias modernas. La evidencia empirica demuestra que la evolucion del sistema
financiero aporta significativamente a la profundizaciéon financiera y la inclusion de sectores
tradicionalmente excluidos del sistema bancario formal (Amonoo et al., 2003). De este modo, la
eficiencia en la asignacién del crédito bancario es particularmente critica para el desarrollo econémico.
Las instituciones financieras no solo canalizan el ahorro hacia la inversidn productiva, sino que también
ejercen un rol imprescindible en la reduccion de asimetrias de informacidn y costos de transaccién en
el mercado crediticio.

Un aspecto crucial del funcionamiento del sistema financiero es su estructura de mercado y
marco regulatorio. Las reformas financieras implementadas en muchas economias emergentes a partir
de la década de 1980 han buscado crear mercados mas competitivos y eficientes (Brownbridge y
Gockel, 1996). Sin embargo, la evidencia sugiere que la mera liberalizacion de tasas de interés no
garantiza una asignacion Optima del crédito. Factores como la concentracion bancaria, los
requerimientos de capital, los procedimientos de manejo del riesgo y el nivel de la supervisién
financiera influyen significativamente en cémo los bancos determinan sus politicas crediticias y
responden a las necesidades de financiamiento del sector productivo.

Desde la perspectiva de la oferta, los bancos deben equilibrar dos objetivos fundamentales:
aumentar al maximo su utilidad y conservar niveles adecuados de riesgo en los préstamos. Siguiendo
el modelo de Stiglitz y Weiss (1981), las organizaciones financieras utilizan la tasa de interés como
mecanismo para gestionar el riesgo y optimizar sus retornos. Sin embargo, incrementos excesivos en
las tasas pueden generar problemas de seleccidn adversa, atrayendo a prestatarios mas riesgosos y
deteriorando la calidad de la cartera. Por ello, los bancos complementan el uso de la tasa de interés
con otros recursos de control como la evaluacién crediticia, el monitoreo de clientes y el requerimiento

de garantias.
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Por el lado de la demanda, la literatura econédmica ha identificado diversos elementos que
repercuten en las decisiones de financiamiento empresarial, siendo la tasa de interés uno de los
determinantes mas estudiados y relevantes. La evidencia empirica, tanto internacional como nacional,
demuestra consistentemente que lademanda de préstamos responde negativamente aincrementos en
la tasa de interés, aunque la magnitud de este efecto varia segun el contexto, tipo de préstamo y
caracteristicas de los prestatarios.

En el ambito internacional, diversos estudios han cuantificado esta relaciéon. En Bangladesh,
Dehejia et al. (2012) analizan el mercado de microcréditos y estiman elasticidades entre -0.73 y -1.04,
indicando que una subida del 1% en la tasa de interés reduce la demanda de crédito entre 0.73% y
1.04%. Resultados similares se encuentran en Republica Dominicana, donde Bogan et al. (2015)
reportan una elasticidad cercana a la unidad, sugiriendo una proporcionalidad directa entre cambios
en tasas y variaciones en la demanda crediticia. En Sudafrica, Karlan y Zinman (2008) documentan un
patrén mas complejo: encuentran una elasticidad de -0.28 para tasas estdndar o menores, pero
observan que la sensibilidad aumenta significativamente (hasta seis veces) para tasas por encima del
nivel estdndar, evidenciando no linealidades importantes en la respuesta de la demanda.

Para el caso peruano, la evidencia también confirma esta relacién negativa, aunque con algunas
particularidades. Céspedes (2017) estima que la elasticidad de la demanda de crédito ante variaciones
en la tasa de interés es cercana a -0.29. Esto significa que un aumento del 1% en la tasa de interés de
mercado genera una reduccion del 0.29% en la demanda de crédito. Este valor es ligeramente menor
en comparacion con estudios internacionales y varia segun distintos factores, como el tipo de
financiamiento, la moneda en la que se otorga el préstamo y caracteristicas socioecondmicas de los
solicitantes, tales como su nivel educativo e ingresos. El estudio encuentra, ademas, que la sensibilidad
es mayor para créditos antiguos (-0.30%) que para créditos nuevos (- 0.17%), sugiriendo que la relacién
crediticia previa influye en la respuesta a cambios en tasas.

Investigaciones mds recientes han explorado la interaccién entre la tasa de interés y otros
determinantes de la demanda crediticia. Ames et al. (2022) emplean un modelo ARDL para demostrar
que la tasa de interés, junto con el PBI real y el indice de confianza empresarial, son determinantes
significativos de la demanda de préstamos en el Perl. Especificamente, encuentran que una subida del
1% en la tasa de interés reduce el crédito en 0.062% en el largo plazo. Por su parte, Guevara (2017)
analiza la dinamica del préstamo bancario privado en moneda nacional y encuentra una correlacion
negativa, aunque no significativa, entre las variaciones del préstamo y la tasa de interés activa
promedio. Interesantemente, identifica una correlacion positiva y significativa (+0.279) entre las
variaciones del préstamo y la tasa en moneda extranjera, sugiriendo posibles efectos de sustitucion

entre monedas en el mercado crediticio peruano.
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Tabla 1

Tabla resumen de evidencia empirica

Autores Pais Variable Dependiente  Variable Independiente Interpretacion del Coeficiente Método
Céspedes  Peru Saldo de crédito por Tasa deinterés implicita calculada Un aumento de 1% en la tasa de interés reduce la demanda de crédito en Heckman en dos etapas
(2017) persona (en como ratio de intereses cobrados 0.29% en promedio. Para créditos nuevos: -0.17% Para créditos antiguos: -
logaritmos) sobre saldo (en logaritmos) 0.30%
Ames et al. Pert Crédito bancario Tasa deinterés activa en moneda Un aumento de 1% en la tasa de interés reduce el crédito en 0.062% en el Modelo ARDL
(2022) privado agregado (en nacional (TAMN) largo plazo
logaritmos)
Peru Variacidn trimestral del Variacion trimestral de la tasa de Correlacion de -0.002 (no significativa) entre las variaciones del crédito y la
Guevara crédito bancario interés activa promedio en moneda TIAMN. Correlacidn de +0.279 (significativa) entre las variaciones del crédito Correlacion de Pearson
(2017) privado en moneda nacional (TIAMN) y la tasa en moneda extranjera (TIAME)
nacional
Dehejiaet Bangladesh Saldo de préstamo Tasa de interés mensual Elasticidades entre -0.73 y -1.04. Un aumento de 1% en la tasa de interés Diferencia en diferencias, efectos fijos
al. (2012) reduce la demanda de crédito entre 0.73% y 1.04%
Karlan ySudéfrica (1) Take-up de Para el margen extensivo (take-up): elasticidad de -0.28 para tasas estandar o
Zinman préstamosy (2) Monto Tasa de interés mensual menores. La sensibilidad aumenta 6 veces para tasas por encima de la MCO, Probit
(2008) del préstamo estandar. Para el margen intensivo (monto): elasticidad de -0.32, implicando

gue un aumento de 1% en la tasa mensual reduce el monto del préstamo en

0.32%
Koivu China Crédito agregado Tasa de interés base Elasticidad de -0.73 (antes de 2001) y mas sensible después (-1.04). Un Modelo VEC
(2009) aumento de 1% en la tasa reduce el crédito en 0.73% antes de 2001 y en

1.04% después

Maitiet al. Ghana Demanda de crédito Tasa de interés de préstamos No encuentra efecto significativo de la tasa de interés sobre la demandade  Modelo ARDL
(2020) agregada crédito en el corto ni largo plazo

Boganet  Republica Monto de préstamo Tasa de interés mensual Elasticidad promedio de -1.0. Un aumento de 1% en la tasa reduce la MCO, Tobit
al. (2015) Dominicana deseado demanda de crédito en 1%

Nota. Elaboracién propia.
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Esta evidencia empirica resalta la importancia de considerar multiples factores al analizar la
demanda crediticia. Si bien la tasa de interés emerge como un determinante fundamental, su impacto
estd mediado por caracteristicas especificas del mercado, tipo de crédito y perfil del prestatario.
Ademas, la existencia de heterogeneidades y no linealidades en la respuesta de la demanda sugiere la
necesidad de politicas crediticias diferenciadas seglin segmentos del mercado. La Tabla 1 es un
resumen de esta evidencia empirica internacional y nacional.

2.1.2 Determinantes del mercado crediticio y evidencia empirica

La literatura empirica ha explorado diversos elementos que repercuten tanto en la oferta como
en la demanda de crédito. Desde la perspectiva bancaria, la oferta crediticia esta influenciada por
variables como el costo de fondeo, los requerimientos regulatorios de capital, la competencia en el
sistema financiero y las condiciones macroecondmicas. En particular, Maiti et al. (2020) argumentan
gue estructuras de mercado oligopdlicas y requisitos elevados de capital pueden limitar la
competencia efectiva en el sector bancario y reducir la sensibilidad de la demanda crediticia a las tasas
de interés.

Por el lado de los prestatarios, los determinantes de la demanda incluyen las necesidades de
capital de trabajo, oportunidades de inversidn, expectativas sobre condiciones econémicas futuras y el
costo relativo de fuentes alternativas de financiamiento. La evidencia sugiere que el impacto de la tasa
de interés sobre las decisiones de crédito se ha fortalecido conforme los sistemas financieros se han
desarrollado y liberalizado (Koivu, 2009). Sin embargo, la magnitud de este efecto puede variar
significativamente segln caracteristicas especificas de las empresas como su tamafio, sector
econdmico y perfil de riesgo.

Estudios recientes han destacado el peso de elementos institucionales en el desenvolvimiento
del mercado crediticio. La calidad del marco regulatorio, la proteccién de derechos de acreedores y la
disponibilidad de datos crediticios afectan tanto la disposicidon de las entidades a prestar como la
posibilidad de las firmas de acceder al financiamiento. En este sentido, el desarrollo de burds de crédito
y sistemas de garantias ha contribuido a reducir asimetrias de informacién y expandir el acceso al
crédito en diversas economias (Karlan y Zinman, 2008).

2.2 Andlisis Empirico
2.2.1 Datos y metodologia

El presente estudio utiliza informacion de corte transversal de 35 empresas clientes del BCP
durante el periodo setiembre-noviembre de 2024. Si bien el tamano de muestra es relativamente
pequefio, lo cual constituye una limitacidon importante del analisis, los datos proveen una oportunidad
para examinar el comportamiento crediticio en un contexto especifico. La muestra comprende
empresas de diversos sectores econdmicos ubicadas en la provincia de Trujillo, y la informacion

proviene de los registros administrativos del banco, incluyendo caracteristicas de las empresas,
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términos del crédito ofrecido y decisidon final del cliente respecto a la aceptacién del préstamo.

Para analizar el efecto de la tasa de interés sobre la probabilidad de aceptar el crédito, se
especifica el siguiente modelo logistico:

P(Y;=1)= By + B.TEA; + B,ATEA; + v'X; + €;

donde P(Y; = 1) representa la probabilidad de que la empresa i acepte el crédito, modelada
mediante una funcidn logistica que garantiza que los valores estimados se mantengan entre Oy 1; TEA;
es la tasa efectiva anual ofrecida al cliente i; ATEA; representa el cambio en la tasa respecto a la oferta
anterior; y el vector X; incluye algunas caracteristicas de la empresay del crédito: el plazo del préstamo
en meses, el logaritmo natural de las ventas anuales, la cantidad de bancos con los que trabaja la
empresa, el logaritmo natural del monto del préstamo y el género del gerente general. La Tabla 2
describe estas variables.

La ecuacién se estima mediante maxima verosimilitud. Es importante notar que la naturaleza
de corte transversal de los datos no permite controlar por caracteristicas no observables de las
empresas ni analizar la dindmica temporal de las decisiones crediticias, lo cual constituye otra
limitacion relevante del estudio.

2.2.2 Resultados

Los resultados de la estimacion del modelo planteado se exponen en la Tabla 3. La columna (1)
muestra los efectos marginales. El principal hallazgo es que la tasa de interés tiene un efecto negativo
y estadisticamente significativo sobre la probabilidad de aceptar el crédito. Especificamente, una
subida de un punto porcentual en la TEA disminuye la probabilidad de tomar el préstamo en
aproximadamente 5.3 puntos porcentuales. Este hallazgo concuerda con trabajos previos que
documenta elasticidades negativas de la demanda de préstamos respecto a la tasa de interés (Dehejia
et al., 2012; Bogan et al., 2015).

Resulta interesante notar que el cambio en la tasa (ATEA) no tiene un efecto significativo sobre
la decisién de tomar el crédito. Esto sugiere que las empresas responden principalmente al nivel
absoluto de la tasa de interés mas que a variaciones respecto a ofertas anteriores. Las variables de
control no resultan estadisticamente significativas al nivel convencional del 5%. Sin embargo, esta falta
de significancia estadistica debe interpretarse con cautela dado el reducido tamafo muestral, que
limita la precisién de las estimaciones y la potencia estadistica del analisis. En particular, el limitado
numero de observaciones dificulta identificar efectos mas sutiles de variables como el plazo del crédito,

el rating de la empresa o sus caracteristicas operativas sobre la decision de financiamiento.
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Tabla 2

Variables del modelo

Variable Descripcidn Valores

Y Variable dependiente que indica si la empresa 1 = Aceptd, 0 = No aceptd
acepto el crédito

TEA actual Tasa efectiva anual ofrecida al cliente Porcentaje

ATEA Variacion de la tasa respecto a oferta anterior Puntos porcentuales

Plazo Duracion del préstamo Numero de meses

(meses)

In(Ventas) Logaritmo natural de las ventas anuales de la Variable continua
empresa

Bancos Cantidad de bancos con los que trabaja la 2,3 04 bancos (1 banco esla
empresa categoria omitida)

In(Monto)  Logaritmo natural del monto del préstamo Variable continua

Gerente Género del gerente general 1 =Hombre, 0 = Mujer

hombre

Nota. Elaboracién propia.

Tabla 3

Resultados

Variable Efecto marginal Error Estandar
TEA actual -0.053*** 0.018
ATEA 0.026 0.022
Plazo (meses) -0.024 0.015
In(Ventas) 0.042 0.089
Bancos =2 -0.173 0.132
Bancos =3 -0.203 0.220
Bancos=4 -0.168* 0.099
In(Monto) -0.005 0.051
Gerente hombre 0.006 0.107
Observaciones 35

Nota. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Elaboracidn propia.

Otro hallazgo relevante que se observa en la Tabla 3 es que la variable Bancos=4 muestra un
coeficiente negativo (-0.168) y estadisticamente significativo al nivel del 10%. Este resultado sugiere
que las empresas que mantienen relaciones con cuatro entidades bancarias presentan una menor
sensibilidad a las tasas de interés en comparacidon con aquellas que operan con un solo banco. Esta
menor elasticidad al precio puede parecer contraintuitiva, pues se esperaria que empresas con acceso
a multiples oferentes fueran mas sensibles a las condiciones de precio. Sin embargo, Farinha y Santos
(2002) explican que las empresas con multiples relaciones bancarias suelen valorar aspectos que
trascienden la mera tasa de interés, como la continuidad del financiamiento y la diversificacion del

riesgo de dependencia. Estas empresas incurren en costos administrativos y de transaccidon
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significativos al mantener varias relaciones bancarias, lo que hace ineficiente cambiar de prestamista
ante pequefias variaciones en las tasas. Adicionalmente, Boot (2000) sefiala que las relaciones
bancarias multiples suelen implicar una segmentaciéon de servicios, donde cada banco atiende
necesidades especificas de la empresa, creando complementariedades que reducen la sustituibilidad
entre prestamistas. En este contexto, las empresas priorizan la estabilidad del acceso al crédito y los
beneficios de la diversificacidn sobre la optimizacién a corto plazo de la tasa de interés, explicando asi
la menor elasticidad observada en el coeficiente de la Tabla 3.

2.2.3 Discusion e implicancias

Los resultados del analisis empirico proveen evidencia sobre la sensibilidad de la demanda de
crédito empresarial a la tasa de interés en el contexto de una economia regional peruana. El coeficiente
estimado sugiere que un incremento de un punto porcentual en la tasa de interés reduce la
probabilidad de aceptar el crédito en 5.3 puntos porcentuales, lo cual representa un efecto
econdmicamente significativo. Esta magnitud es consistente con los hallazgos de estudios previos en
mercados emergentes, como los reportados por Dehejia et al. (2012) en Bangladesh y Bogan et al.
(2015) en Republica Dominicana, quienes encuentran también relaciones inversamente proporcionales
entre ambas variables.

La significativa respuesta de la demanda crediticia a variaciones en la tasa de interés tiene
implicaciones relevantes para la politica de precios de las instituciones financieras. Como sefalan
Stiglitz y Weiss (1981), los bancos deben equilibrar el objetivo de maximizar su rentabilidad con la
necesidad de mantener una cartera crediticia saludable. Un incremento en las tasas de interés no solo
reduce la probabilidad de que las empresas acepten los préstamos, sino que también podria generar
problemas de seleccién adversa al atraer a prestatarios mas riesgosos. Esta consideracion es
particularmente relevante en el contexto actual de elevadas tasas de interés.

La falta de significancia estadistica en las variables de control merece una discusion especial. Si
bien caracteristicas como el plazo del crédito, el rating de la empresa y su volumen de ventas no
muestran efectos estadisticamente significativos en la muestra analizada, esto no necesariamente
implica que estas variables sean irrelevantes para las decisiones de financiamiento. Como sefialan Maiti
et al. (2020), diversos factores institucionales y caracteristicas especificas de las empresas pueden
influir en la demanda de crédito. El reducido nimero de observaciones en el presente estudio limita la
capacidad de identificar efectos mas sutiles de estas variables, sugiriendo la necesidad de
investigaciones futuras con muestras mas amplias.

La relativa inelasticidad de la demanda crediticia observada en el estudio puede explicarse por
las caracteristicas especificas del mercado empresarial en Trujillo. La muestra incluye empresas
establecidas con relaciones bancarias multiples, lo que sugiere un acceso relativamente estable al

financiamiento y necesidades operativas regulares que no pueden postergarse facilmente. Ademas, los
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costos de cambiar de entidad financiera y renegociar condiciones crediticias pueden ser significativos
para estas empresas, considerando los requisitos documentarios, el tiempo de evaluacién y la
necesidad de construir nuevas relaciones bancarias. En el contexto de una economia regional dindmica
como Trujillo, donde las empresas requieren capital de trabajo para mantener sus operaciones
comerciales y aprovechar oportunidades de crecimiento, la disponibilidad oportuna del crédito puede
ser mas relevante que pequefias variaciones en su costo.

Es importante reconocer que el analisis se centra en un segmento especifico del mercado
crediticio: empresas establecidas con acceso al sistema bancario formal en una region particular del
Peru. Los resultados podrian no ser directamente generalizables a otros segmentos del mercado como
microempresas, empresas informales o regiones con diferentes estructuras productivas. Como sugiere
Koivu (2009), la sensibilidad de la demanda crediticia a la tasa de interés puede variar segun el nivel de
desarrollo financiero y las caracteristicas institucionales del mercado.

Las limitaciones del estudio sefialan direcciones importantes para investigaciones futuras. Un
analisis con datos de panel permitiria controlar por caracteristicas no observables de las empresas y
examinar como las decisiones de financiamiento evolucionan en el tiempo. Asimismo, una muestra
mas amplia que incluya multiples regiones y segmentos del mercado crediticio permitiria obtener
estimaciones mas precisas y analizar posibles heterogeneidades en la respuesta a la tasa de interés.
Finalmente, seria valioso complementar el andlisis cuantitativo con informacidn cualitativa sobre los

procesos de decision de las empresas y su percepcion de las condiciones crediticias.



Conclusiones

El presente estudio ha examinado el vinculo entre las tasas de interés y la demanda de
préstamos empresariales en la provincia de Trujillo, aportando evidencia empirica sobre un tema
crucial para el desarrollo econdmico regional. Los resultados del andlisis confirman la existencia de una
relacion negativa y estadisticamente significativa entre la tasa de interés y la probabilidad de
aceptacion del crédito por parte de las empresas. Especificamente, se encontré que un incremento de
un punto porcentual en la tasa efectiva anual reduce la probabilidad de aceptacién del crédito en 5.3
puntos porcentuales, un efecto que resulta econdmicamente significativo y consistente con la literatura
previa en mercados emergentes.

Esta sensibilidad de la demanda crediticia a las tasas de interés tiene implicaciones
importantes para la politica de precios de las instituciones financieras y el desarrollo del mercado
crediticio local. Los resultados sugieren que las entidades bancarias deben considerar cuidadosamente
el trade-off entre rentabilidad y volumen de colocaciones al momento de establecer sus tasas de
interés, especialmente en un contexto donde la competencia por clientes empresariales se ha
intensificado. La magnitud del efecto encontrado indica que pequefios ajustes en las tasas pueden
tener impactos sustanciales en la demanda de crédito.

Un hallazgo interesante es que las variaciones en la tasa respecto a ofertas anteriores no
resultaron significativas en la decisidon de tomar el crédito, lo que sugiere que las empresas responden
principalmente al nivel absoluto de la tasa de interés mas que a sus cambios incrementales. Esto podria
indicar que las empresas de la region tienen umbrales especificos de tasas que consideran aceptables
para sus operaciones, por encima de los cuales prefieren postergar sus decisiones de financiamiento o
buscar fuentes alternativas de capital.

Es importante sefalar que el estudio presenta limitaciones que deben considerarse al
interpretar los resultados. El tamafio relativamente pequefio de la muestra (35 empresas) y su
naturaleza de corte transversal restringen la capacidad de identificar efectos mas sutiles de variables
como el plazo del crédito, el rating empresarial o las caracteristicas operativas de las firmas. Asimismo,
los hallazgos podrian no ser directamente generalizables a otros segmentos del mercado crediticio o
regiones con diferentes estructuras productivas.

A partir de estos resultados, se recomienda que futuras investigaciones exploren estas
relaciones con muestras mds amplias y datos longitudinales que permitan controlar por caracteristicas
no observables de las empresas. También seria valioso examinar cdmo la sensibilidad a las tasas de
interés varia segun el sector econdmico, tamano empresarial y nivel de desarrollo financiero de
diferentes regiones del pais. Este conocimiento mas detallado permitiria disefiar politicas crediticias

mejor adaptadas a las necesidades especificas de diferentes segmentos del mercado.
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