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RESUMEN

El trabajo analiza el comportamiento del costo de crédito de las mejores empresas 
para el periodo 2003-2011, el cual que se conoce como tasa de interés corporativa, 
y encuentra que es determinado básicamente por la tasa de referencia que fija 
cada mes el Banco Central de Reserva del Perú.
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ABSTRACT

This work analyze the behavior of cost of credit of best enterprises for the period 
2003-2011 which is known as corporate rate and is determined basically by the 
interest rate that the Central Bank fix each month in Peru.

Keywords: Monetary Policy, Interest rate of reference, Prime rate, Corporate rate, 
cost of credit.
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Introducción  

La tasa de interés es uno de los precios más importantes de cualquier economía. 
El costo del crédito no es el mismo para todos los agentes económicos. En cualquier 
momento del tiempo en cualquier economía existe una amplia variedad de tasas de 
interés dependiendo de una serie de factores entre ellas los diferentes niveles de riesgo 
crediticio de cada prestatario. Las mejores empresas, las que tienen mejor historial 
financiero y generan más confianza, ofrecen mayores garantías de repago suelen pagar 
tasas de interés más bajas en el sistema bancario a las que se le denomina la tasa 
preferencial o tasa corporativa.

El estudio analiza el grado de influencia de la tasa de referencia del Banco Central 
de Reserva del Perú sobre el comportamiento de la tasa corporativa.

Erick, Lahura (2005) usando la tasa interbancaria como  instrumento de política 
monetaria analiza la influencia de la política monetaria en el Perú para el 1995-2004. 
Encuentra que el traspaso de largo plazo es aún incompleto pero que se ha incrementado 
luego del anuncio del corredor de tasas de interés de referencia y se ha reforzado con 
la adopción del esquema de metas explícitas de inflación desde el 2002. Además que 
el anuncio del corredor de tasas de interés ha incrementado la velocidad de ajuste de 
las tasas de mercado ante cambios en la tasa interbancaria; y que en el corto plazo, 
las tasas de interés de mercado responden asimétricamente cuando la tasa de interés 
interbancaria sube o baja. 

1. Tasas de interés

La tasa de interés es el costo de oportunidad de no prestar dinero. En ese costo 
influyen una serie de factores, entre ellos el riesgo de incumplimiento, la tasa de inflación 
y los costos de captación de fondos. A nivel de una economía hay muchos agentes con 
diversos niveles de riesgo de incumplimiento por lo que las tasas de interés no son las mismas. 
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La tasa de referencia es la tasa que el BCRP fija cada mes con el objetivo 
fundamental de mantener controlada la inflación dentro del rango meta de 1 a 3% 
anualizado.  Pero al fijar dicha tasa influye en la determinación de algunas tasas de 
interés como la Tasa Activa en Moneda Nacional (TAMN), la Tasa Corporativa (TCor). 
En la Figura 1 también se muestra la evolución de la Tasa Activa en Moneda Extranjera 
(TAMEX).

Como señalan Rossini y Vega (2007) el BCRP al fijar la tasa de interés de referencia 
(TRef) controla las presiones inflacionarias a través de varios canales de transmisión. 
Como se muestra en la Figura 2.
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Simultáneamente el BCRP fija las tasas de regulación (TReg) y la Tasa Overnight 
(TOve) que son las tasas que el BCRP cobra por presta a los bancos y que paga 
por depósitos de los bancos en el BCRP, respectivamente las cuales se muestra que 
evolucionan paralelamente a la tasa de referencia como se observa en la Figura 3.
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En la figura 3 se observa que en algunos meses entre setiembre del 2007 y abril del 
2008, además desde abril del 2009 hasta marzo del 2011 la tasa corporativa estuvo por 
debajo de la tasa de regulación monetaria debido posiblemente a exceso de liquidez.

La evolución de las tasas de interés de referencia y tasa corporativa sugiere que la 
tasa de referencia influye directa y decisivamente a la tasa corporativa.

2. Análisis empírico 

Usando datos mensuales se prueba la relación lineal entre la tasa de interés 
corporativa y la tasa de referencia:

 TCor = b0 + b1 TRef

Al correr una regresión lineal MCO entre  la tasa corporativa (TCor) y la tasa de 
referencia (TRef) se obtiene el siguiente resultado:



Pensamiento Crítico N.º 15

144

En el Cuadro l se observa fuertes  problemas de auto correlación (DW=0.370474). 
Además la Figura 1 muestra la evolución de la tasa corporativa realizada y la estimada. 
Se nota que el ajuste no es muy bueno.

Al corregir la auto correlación incluyendo procesos autorregresivos AR(1) y AR(2) 
mejora sensiblemente la regresión como se muestra en el siguiente cuadro:
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Se observa que se resuelve el problema de auto correlación, la significancia 
estadística de la tasa de referencia es alta (t = 10.62267 ) y un R2 alto (0.942489) 
y además muestra que la influencia de la tasa de referencia en al tasa corporativa es 
fuerte: 1 007 094

3. Conclusiones

El resultado de las regresiones mostrada en el Cuadro 2 implica que el BCRP 
influye decisivamente en el costo del crédito de las grandes empresas, sobre todo de 
las que tienen acceso a la tasa preferencial ya que el valor de coeficiente de la tasa de 
referencia es alta (b1 = 1 007 094).
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