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REsUMEN

Objetivo: evaluar los efectos de la Ley 31143, que establecid topes a las tasas de interés activas
en el sistema financiero peruano, sobre el crédito formal, considerando la oferta de crédito v,
complementariamente, el acceso de los hogares al crédito de vivienda formal. Metodologia: se
aplicé un disefio de diferencias en diferencias con datos administrativos de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP, correspondientes al periodo 2016-2022 y depurados del efecto de Reactiva
Perd, y microdatos de la Encuesta Nacional de Hogares del 2018, 2019 y 2022. Resultados: no
se encontraron efectos estadisticamente significativos sobre el nimero de deudores ni el saldo
promedio otorgado, resultados consistentes ante distintas especificaciones. Tampoco se hallé
evidencia robusta de exclusion del crédito formal; sin embargo, el rechazo del supuesto de
tendencias paralelas limita la interpretacion causal. Los intervalos de confianza descartan una
contraccion del saldo promedio por deudor superior a 15,6 %, aunque no acotan informativamente
el saldo agregado. Ademas, el tope resulté vinculante para solo el 2,9 % del saldo regulado, lo
que contribuye a explicar los resultados nulos. Originalidad/valor: el estudio distingue entre
la exclusién de prestatarios (margen extensivo) y la reduccion del monto promedio otorgado
(margen intensivo), e integra datos administrativos y microdatos de hogares para analizar la oferta
y la demanda. Implicancias practicas: los resultados sugieren evaluar la regulacién mediante
multiples indicadores y fuentes de informacién, considerando las limitaciones de identificacién
seflaladas. Implicancias sociales: el estudio aporta evidencia al debate sobre los topes de
tasas de interés, la inclusidn financiera y el acceso de los hogares al crédito formal, Util para la
formulacién de politicas publicas.
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THE EFFECTS OF INTEREST RATE CAPS
ON FORMAL CREDIT IN PERU: EVIDENCE FROM
A DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ANALYSIS USING
SBS (2016-2022) AND ENAHO (2018-2022) DATA

ABSTRACT

Obijective: To evaluate the effects of Law No. 31143, which established caps on lending interest rates in the
Peruvian financial system, on formal credit, considering credit supply and, complementarily, households’
access to formal housing credit. Methodology: A Difference-in-Differences (DiD) design was applied
using administrative data from the Superintendency of Banking, Insurance and Private Pension Funds
(SBS) for 2016-2022, adjusted to remove the effects of the Reactiva Pert program, and microdata from
the National Household Survey (ENAHO) for 2018, 2019, and 2022. Results: No statistically significant
effects were found on the number of borrowers or the average outstanding balance, with results
remaining consistent across alternative specifications. No robust evidence of exclusion from formal
credit was found; however, the rejection of the parallel trends assumption limits causal interpretation.
Confidence intervals rule out a contraction in the average balance per borrower greater than 15.6%,
although they do not provide informative bounds for aggregate balances. Moreover, the cap was binding
for only 2.9% of the regulated balance, which helps explain the null results. Originality/value: The study
distinguishes between borrower exclusion (extensive margin) and reductions in the average amount
granted (intensive margin), integrating administrative data and household microdata to examine credit
supply and demand. Practical implications: The findings suggest that the regulation should be assessed
using multiple indicators and data sources, considering the identified limitations in causal identification.
Social implications: The study contributes evidence to the debate on interest rate caps, financial
inclusion, and households’ access to formal credit, providing useful insights for public policy formulation.

Keywords: interest rate caps, credit rationing, difference-in-differences, financial
inclusion, Peru
JEL Codes: G21, G28, 016, C23
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Efectos del tope de tasas de interés en el crédito formal peruano

1. INTRODUCCION

En mayo del 2021, entré en vigencia la Ley 31143, que faculta al Banco Central de Reserva
del Perd (BCRP) a fijar tasas maximas de interés activo para las operaciones de crédito de
consumo, microempresa y pequefia empresa. La norma respondié a la preocupacion por
las tasas efectivas anuales que, en algunos segmentos minoristas, superaban el 100 %
(BCRP, 2021b), pero generd un debate técnico inmediato: la literatura de racionamiento
de crédito bajo informacién asimétrica anticipa que un tope de tasas por debajo del nivel
de equilibrio puede inducir a los intermediarios financieros a excluir a los prestatarios de
mayor riesgo antes que a asumir pérdidas esperadas (Stiglitz & Weiss, 1981).

Este trabajo evalta dicha hipétesis combinando dos fuentes de datos: los registros admi-
nistrativos mensuales de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), que permiten
observar la respuesta de la oferta con plena granularidad sobre el segmento regulado, y
los microdatos de hogares de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), que permiten
observar, de forma complementaria, el acceso al crédito de vivienda formal desde el lado
de la demanda. El disefo identifica el efecto de la ley mediante la técnica diferencias en
diferencias (DiD), a fin de comparar segmentos regulados (tratados) frente a no regulados
(control), antes y después de abril del 2021.

A diferencia de buena parte de la investigacion previa para el Perd, centrada en evaluar si el
tope de tasas redujo el acceso al crédito formal, este estudio distingue explicitamente entre
dos mecanismos de ajuste de la oferta: la exclusion de prestatarios (margen extensivo) y la
reduccién del monto promedio otorgado a cada cliente (margen intensivo). Esta distincién
permite identificar no solo si el mercado se contrajo, sino cémo las entidades financieras
respondieron a la regulacién. Frente a Cuba y Diaz (2023), Pozo (2023) y Burga et al. (2022),
el aporte distintivo de este trabajo es doble: separar explicitamente el margen extensivo
del intensivo con el detalle institucional de la SBS e integrar la oferta (SBS) con evidencia
complementaria de demanda (ENAHO) sobre un mismo corte regulatorio.

El documento se organiza como sigue. La seccién 2 revisa la teoria de racionamiento de
crédito, la evidencia internacional sobre topes de tasas y el contexto regulatorio peruano.
La seccién 3 describe los datos y la especificacién econométrica; en primer lugar, expone
el modelo de la oferta (SBS) y, luego, el de la demanda (ENAHO). La seccidn 4 presenta los
resultados. Las secciones 5 a 9 discuten los resultados, sus implicancias tedricas y practi-
cas, sus limitaciones y las conclusiones. Esta introduccién cierra formalizando las hipétesis
de investigacién (H1y H2) que estructuran el andlisis de los canales de oferta y de deman-
da; la seccién 2 desarrolla su sustento tedrico.

Este estudio se inscribe en la agenda 2030 para el desarrollo sostenible (Naciones Unidas,
2015): el acceso al crédito formal es un medio explicito de la meta 1.4 (ODS 1), las metas 8.3
y 810 (ODS 8), la meta 9.3 (ODS 9) y la meta 10.2 (ODS 10), todas ellas referidas a la amplia-
cion del acceso de la poblacién y de la micro y pequefia empresa a servicios financieros
formales. La Ley 31143, del 18 de marzo del 2021, al intervenir el precio del crédito en los
segmentos que estas metas buscan expandir, constituye un caso de estudio directamen-
te relevante para evaluar si dicho instrumento avanza o retrasa esa agenda. En términos
operativos, los resultados de las secciones 4.1y 4.2 —ausencia de una reduccién significati-
va en el nimero de deudores atendidos y en el acceso de los hogares al crédito de vivienda
formal, respectivamente— constituyen la evidencia empirica directa con la que este estudio
contribuye a esa discusion de politica.
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El objetivo general de este estudio es estimar el efecto de la Ley 31143 sobre el acceso al
crédito formal y a la composicién institucional de su oferta. De él se desprenden dos obje-
tivos especificos y dos hipétesis:

- Estimar el efecto sobre el margen extensivo (nimero de deudores atendidos) e
intensivo (monto promedio otorgado) de la oferta crediticia regulada, bajo la hipdte-
sis 1 (H1): un tope por debajo de la tasa de equilibrio induciria a las entidades a
racionar el crédito mediante ajustes en el nimero de deudores atendidos o en el
monto promedio otorgado.

- Estimar el efecto sobre la composicién institucional del mercado crediticio regulado
como analisis exploratorio, bajo la hipdtesis 2 (H2): la banca mudiltiple y las insti-
tuciones microfinancieras (que operan con tecnologias de informacién distintas)
podrian responder de forma asimétrica a la misma regulacion, desplazando cartera
desde la banca multiple (mas dependiente de informacién dura) hacia las micro-
financieras, con mayor capacidad de gestionar el riesgo mediante informacién
blanda.

Las secciones 4.1.2 y 4.2.1 contrastan la H2 desde el canal de la oferta y la demanda,
respectivamente. El event study del canal de oferta y los seis criterios de segmentaciéon
socioecondmica del canal de demanda se reportan como andlisis de heterogeneidad
temporal y socioeconémica, complementarios a ambas hipédtesis.

2. MARCO TEORICO

2.1. Racionamiento de crédito bajo informacién asimétrica

Stiglitz y Weiss (1981) mostraron que, cuando el prestamista no puede distinguir con certe-
za el riesgo de cada prestatario, elevar la tasa de interés no necesariamente incrementa
el retorno esperado del portafolio. Por encima de cierto umbral, una tasa més alta expulsa
primero a los prestatarios de bajo riesgo (seleccién adversa) e induce a los que permane-
cen a asumir proyectos mas riesgosos (riesgo moral). El prestamista maximiza su retorno
esperado racionando el crédito por cantidades —niega el préstamo a un subconjunto de
solicitantes— en lugar de seguir elevando la tasa. Este resultado se enmarca en la tradi-
cién mas amplia de modelos de seleccién adversa iniciada por Akerlof (1970). Por su parte,
Jaffee y Russell (1976) anticiparon un mecanismo similar bajo informacién imperfecta sobre
la capacidad de pago.

Un tope regulatorio a la tasa de interés introduce el problema inverso: si la tasa de equilibrio
de un segmento de riesgo se ubica por encima del tope, la entidad financiera no puede cobrar
la prima que compensa la pérdida esperada de ese segmento. La prediccion de la teoria es
gue la entidad ajusta por cantidades —excluyendo a los prestatarios mas riesgosos o, alterna-
tivamente, por intensidad, reduciendo el monto o el plazo del crédito otorgado a cada cliente
para acotar su exposicién—. Miller (2013) matiza esta lectura: en mercados con alto poder de
mercado, las tasas elevadas pueden reflejar la extraccién de rentas mas que el riesgo crediticio.

Glaeser y Scheinkman (1998) muestran que el efecto de bienestar de un tope depende de la
estructura del mercado subyacente: mejora el bienestar en mercados con poder de merca-
do significativo, pero genera las distorsiones por cantidades que anticipa el racionamiento
en mercados competitivos. Del lado de la demanda, Karlan y Zinman (2008), con un expe-
rimento de variacion aleatoria de tasas en Sudéafrica, encontraron que los prestatarios de
bajos ingresos son mas sensibles a incrementos de tasa que a reducciones.
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2.2, Evidencia empirica internacional

La evidencia internacional sobre topes de tasas es mixta en magnitud, aunque consisten-
te en direccién. En Chile, Madeira (2019) documentd que ubicarse por encima del tope
legal redujo la probabilidad de acceso a crédito bancario entre 5,5 %y 8,7 %, y estimé una
reduccién de 9,7 % en el nimero de deudores de consumo bancario tras el endurecimiento
de la tasa maxima convencional en el 2013. En Kenia, Alper et al. (2020) encontraron una
contraccién del crédito privado tras la introduccién de un tope en el 2016. En Camboya,
Heng et al. (2021) hallaron una caida inicial del 3 % en el nimero de deudores de microfi-
nancieras tras el tope impuesto en el 2017, concentrada en los créditos mas pequeios. En
Bolivia, Roa et al. (2022) hallaron, mediante la técnica DiD , una contraccién del 26,1 % en
la cartera de microcrédito y pequefia empresa de las microfinancieras frente a la banca: un
desplazamiento hacia la banca, no hacia las microfinancieras.

De igual manera, en Estados Unidos, Zinman (2010) mostré que la eliminacién de crédi-
tos de némina en Oregdn desplazé a los hogares hacia formas de financiamiento menos
reguladas, sin evidencia de una mejora en su bienestar financiero. Este caracter extendi-
do del instrumento a nivel internacional estd documentado en revisiones comparadas de
su disefo y efectos (Ferrari et al., 2018; Maimbo & Henriquez Gallegos, 2014). También en
Estados Unidos, Rigbi (2013), aprovechando un cambio de tope en un mercado de présta-
mos en linea, hallé que su flexibilizacién no elevé apreciablemente las tasas pactadas, pero
si amplié el volumen colocado: el tope operaba como una restricciéon de cantidad, no de
precio, distincién directamente pertinente para el caso peruano (seccién 4.1.5).

Petersen y Rajan (1994), en su estudio clasico sobre pequefias empresas estadounidenses,
evidenciaron que el principal beneficio de una relacién crediticia estrecha es un aumen-
to en la disponibilidad de crédito, no una reduccién de su precio —las relaciones operan
mas por cantidades que por tasas—, un patrén conceptualmente cercano al que docu-
mentamos en la seccién 4.1. Dos casos internacionales adicionales ilustran la diversidad
de respuestas posibles ante cambios en los topes de tasas. Cubillos-Rocha et al. (2021)
evaluaron en Colombia el caso inverso al peruano: la liberalizacién del tope de microcrédito
en el 2007 con un disefio de DiD muy similar al aqui empleado (microcrédito tratado versus
crédito corporativo control), y encontraron que la liberalizacién expandié el crédito total,
pero redujo en 8 % el tamaio promedio por operacién. Ashta et al. (2015) documentaron
gue la eliminacién del tope de microcrédito en Francia no derivé en el aumento de tasas
que la teoria convencional anticipaba: un resultado que atribuyen a factores institucionales
y de competencia.

Para el caso peruano, dos estudios del BCRP, a cargo de Cuba y Diaz (2023) y Pozo (2023),
son los antecedentes mas directos. Ambos documentos de trabajo encuentran indicios
de exclusidn crediticia concentrada en los segmentos de mayor riesgo tras la Ley 31143,
aunque sus datos no permiten distinguir de forma separada el ajuste por cantidades del
ajuste por intensidad del crédito, distincién que este estudio busca abordar explotando el
detalle institucional de los registros de la SBS.

Burga et al. (2022), con registros administrativos de tasas y saldos del propio BCRP y una
estrategia de DiD a nivel de ciudad, documentan para el mismo periodo un patrén de
reasignacion de crédito —de créditos pequefios hacia medianos dentro de cada banco, y
hacia clientes de menor riesgo entre bancos— sin una contraccién significativa del volu-
men agregado, un antecedente directo que anticipa, con datos de operacién individual, el
resultado nulo en el margen agregado que se documenta en la seccién 4.1.
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2.3. Contexto regulatorio peruano

La Ley 31143 encarga al BCRP fijar semestralmente una tasa maxima de interés activo para
los créditos de consumo, microempresa y pequefia empresa. Quedan fuera del alcance de
la norma los créditos hipotecarios, corporativos, a grandes empresas y a medianas empre-
sas, lo que ofrece un grupo de control natural para un disefio de DiD. La norma entré en
vigencia el 30 de abril del 2021, fecha de corte temporal (Post) para ambos modelos de
este estudio. El sistema financiero peruano combina, en los segmentos regulados, a la
banca miltiple —que opera predominantemente con informacién dura— y a las institu-
ciones microfinancieras, que dependen en mayor medida de informacién blanda y de la
relacién directa con el cliente (Cull et al., 2009).

La hipétesis 2 (H2), de caracter exploratorio, plantea que las entidades podrian recompo-
ner su participacién de mercado entre segmentos o entre tipos de entidad en respuesta al
tope. La banca muiltiple opera predominantemente con informacidn dura —score crediticio,
garantias estandarizadas—, mientras que las instituciones microfinancieras dependen en
mayor medida de la informacién blanda y de la relacién directa con el cliente (Berger &
Udell, 2002; Cull et al,, 2009; Liberti & Petersen, 2019; Stein, 2002). Esta diferencia tecnolé-
gica podria traducirse en una capacidad distinta para absorber una compresién regulatoria
del margen sin ajustar el crédito ofrecido.

Petersen y Rajan (1994) aportan la pieza que conecta esa heterogeneidad con el mecanis-
mo central de este estudio: el beneficio de una relacién crediticia estrecha no es un precio
mas bajo, sino una mayor disponibilidad de crédito, es decir, las relaciones operan por
cantidad y no por costo. Si las entidades hubiesen respondido al tope ajustando el monto
otorgado antes que el nimero de clientes atendidos, el patrdn seria consistente con esa
I6gica de preservacidn de la relacion. La seccidn 4.1.3 retoma esta hipétesis al interpretar el
indicio exploratorio de heterogeneidad entre la banca y las microfinancieras.

3. METODOLOGIA

3.1. Fuentes de datos

El canal de oferta utiliza cuatro bases administrativas de la SBS, homologadas mediante un
cruce de entidades que consolida 123 variantes de nombre en 72 entidades candnicas: saldo
de cartera por entidad, segmento de crédito y mes (enero 2016-diciembre 2022); nimero de
deudores por entidad, segmento y mes, recalibrado con prorrateo y depuracién de duplici-
dad de deudores; nimero de deudores del programa Reactiva Perd, recalibrado del mismo
modo; y saldo de cartera del programa Reactiva Perti. Como ajuste secundario de robustez,
se expluyen ademas, cuatro programas de garantia estatal adicionales (FAE-Mype 1y 2,
FAE-Turismo, FAE-Agro, PAE-Mype), con el mismo tratamiento de prorrateo y depuracién
de duplicidad. La ventana de estimacién oficial comprende el periodo 2016-2022, con dos
periodos de prueba placebo independientes: 2016-2018 y 2018-2019.

El prorrateo de los cuatro programas de garantia estatal adicionales es necesario, porque
la SBS los reporta a nivel de entidad-mes, sin desagregacién por segmento de crédito, a
diferencia de Reactiva Peru, que si esta reportado por segmento. La asignacién implemen-
tada supone que la participacion de cada entidad en estos programas se distribuye, dentro
de cada mes, en la misma proporcién que su cartera ya ajustada por Reactiva Peru entre
microempresa y pequefia empresa. Este supuesto podria fallar si la colocacién de algin
programa estuviera sesgada hacia uno de los dos segmentos. El riesgo se acota porque
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la definiciéon base —especificacién principal— no depende de este prorrateo, y porque los
resultados bajo la definicién ampliada (Anexo A) son cualitativamente idénticos a los de la
definicién base.

Una auditoria de fila por fila de esta construccién —desde los 119 490 registros crudos del
archivo de créditos hasta las 31 962 observaciones entidad-segmento-mes de la mues-
tra final— confirma que el crosswalk de entidades no descarta ninguna fila por falta de
correspondencia (cobertura 100 %) y que la reduccién de N proviene casi en su totalidad
(8148 de 8148 filas excluidas tras las uniones) de la restriccion deliberada a la ventana
oficial 2016-2022, no de pérdida de datos no controlada. De estas 31 962 observaciones
entidad-segmento-mes, 31 640 cuentan con dato vélido de saldo_ajustado reportado por
la fuente SBS (Tabla 1); los 322 restantes corresponden a combinaciones que no disponen
de ese valor especifico disponible, en concordancia con el mismo criterio de disponibilidad
por variable —no una pérdida de datos adicional— que explica las diferencias de N entre
columnas que se verdn mas adelante en la Tabla 1.

El canal de demanda utiliza tres olas de la ENAHO: 2019 como linea base preley, 2022 como
periodo posterior en el modelo principal (68 778 observaciones ponderadas) y 2018 exclusi-
vamente para la prueba placebo 2018-2019 dentro del periodo previo al tratamiento (72 027
observaciones). Se combinan los médulos 100 (vivienda y hogar), 200, 300, 500 y la base
sumaria. El indicador de acceso a crédito formal se construye a partir de la pregunta 107 del
mddulo 100, que registra si algtin miembro del hogar obtuvo crédito para vivienda en los
ultimos doce meses y la entidad que lo otorgd. Esta variable mide especificamente crédito
para vivienda, no crédito para consumo o microempresa de forma directa; se utiliza porque
es la Unica seccién de la ENAHO que identifica el tipo de entidad otorgante. Los resultados
del canal de demanda deben interpretarse en esos términos (seccion 8).

3.2. Estadisticas descriptivas

La Tabla 1 resume las variables principales del canal de oferta. La brecha entre media y
mediana en saldo ajustado y deudores ajustados refleja la elevada asimetria del panel
(dominado por entidades de gran escala); por ello, las comparaciones de nivel se abordan
mediante el modelo de efectos fijos y no mediante promedios simples. Los minimos ligera-
mente negativos se explican por un desfase de registro entre el saldo de Reactiva Peri y el
saldo total de algunos meses, no por un error de célculo.

Tabla 1

Estadisticos descriptivos de las variables de estudio

Variable Media Mediana D.E* Minimo Maximo
Saldo ajustado 82726609 1719579 2801 -199,73 35760927,00
(miles de soles) 074,68
Deudores ajustados 25009,97 99,00 87 597,29 -30,00 806 114,00
Saldo promedio por 4945,49 39,79 25187,08 -28,53 2 506 486,00
deudor (miles de soles)
Share del grupo tratado 0,328 0,327 0,011 0,308 0,355
(mensual)

Nota. Muestra SBS del periodo 2016-2022 (N = 31 640 para saldo_ajustado; N = 30 912 para deudores_ajustados;
N = 21491 para saldo_prom_deudor). * D. E.: desviacidén estandar.
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La diferencia entre estos tres tamafos muestrales es mecanica, no resultado de una pérdi-
da de datos no controlada: saldo_ajustado y deudores_ajustados se excluyen Unicamente
cuando esa variable especifica no esta disponible, mientras que saldo_prom_deudor —el
cociente entre ambas— queda, ademas, indefinido en toda combinacién en la que deudo-
res_ajustados sea igual o menor a cero. Esto ocurre en un nimero reducido de entidades
pequeias, en las que el ajuste por Reactiva Perl y los demds programas de garantia estatal
puede llevar el nimero de deudores ajustado a cero o a un valor levemente negativo (un
desfase de registro administrativo entre bases, no un error de célculo). Estas observaciones
se excluyen consistentemente de toda estimacidn sobre el margen intensivo.

La Tabla 2 presenta el N por afio de la ENAHO y la distribucién tratado/control para el crite-
rio principal. Las caracteristicas socioeconémicas no muestran cambios abruptos entre
olas.

Tabla 2

Muestra de ENAHO por ano y distribucion tratado/control

Afo N hogares Control (P30) Tratado (P30)
2018 37 462 -

2019 34 565 22273 12292
2022 34213 22215 11998

Nota. La clasificacion entre los grupos tratado y control se realiza segun el percentil 30 (P30) del ingreso.

3.3. Especificacion del modelo de oferta (SBS)

Se estima un panel de efectos fijos bidireccionales (two-way fixed effects, TWFE) a nivel
entidad-segmento-mes:

Yest = a + APost_t + yTratados + fDiD-(Tratados x Post_t) + de + 8t + cest

En la ecuacion, Yest es saldo_ajustado, deudores_ajustados o saldo_prom_deudor (niveles
y logaritmo). Tratados identifica a los segmentos de consumo, microempresa y pequefia
empresa; mientras que el grupo de control lo integran los segmentos corporativos, gran
empresa, mediana empresa e hipotecario. La validez del control descansa en tres condi-
ciones: exclusion regulatoria explicita, exposicion comtn al entorno macroecondmico y
disponibilidad simétrica de datos. Su principal amenaza (documentada en la seccién 4.1)
es que los segmentos minorista y corporativo puedan seguir trayectorias de crecimiento
estructuralmente distintas.

Cabe precisar que este disefio no es de adopcién escalonada: los tres segmentos trata-
dos reciben el tratamiento en una Ulnica fecha comun (abril del 2021), por lo que el sesgo
de comparaciones “mal ponderadas” que documentan Goodman-Bacon (2021), De
Chaisemartin y D'Haultfeeuille (2020), y Callaway y Sant’Anna (2021), para disefios con
variacién en el momento de tratamiento, no aplica aqui. La amenaza relevante a la identifi-
cacion es, en cambio, la violacién del supuesto de tendencias paralelas que se documenta
en la seccién 4.1.1.
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Se somete el supuesto de tendencias paralelas a un event study (ventana -24 a +20 meses
respecto a abril del 2021, con prueba de Wald sobre los coeficientes pretratamiento) y a
dos pruebas placebo estéaticas independientes (cortes ficticios en julio del 2017 y abril del
2019, ambas dentro del periodo pretratamiento). Como control de endogeneidad, se incor-
pora la exposicion histérica de cada entidad al programa Reactiva Pert (saldo recibido
sobre saldo total prepandemia) interactuada con el término Tratado x Post. Este control
es relevante porque la literatura internacional sobre programas de garantia estatal durante
la pandemia documenta que los bancos mas expuestos a crédito garantizado simultdnea-
mente ajustaron su exposicidn al crédito no garantizado (Altavilla et al., 2025). Este patrén
podria confundirse con el efecto de la Ley 31143 si no se controla explicitamente.

3.4. Especificacion del modelo de demanda (ENAHO)

Este modelo estima el acceso de los hogares al crédito para vivienda formal, no al crédito
para consumo o microempresa que la Ley 31143 regula directamente. Ademds, se emplea
como evidencia complementaria del lado de la demanda.

Se estima un modelo lineal de probabilidad (MLP) mediante minimos cuadrados pondera-
dos de disefio complejo (svyglm):

Yiht = a + yTratadoi + APost_t + BDiD-(Tratadoi x Post_t) + Xi'§ + eiht

En la ecuacidn, Yiht es formal_any, any_credit o informal_proxy. Tratadoi se define de
forma anclada en el 2019, bajo seis criterios sociodemograficos de robustez (percenti-
les de ingreso per cépita real —deflactado mes a mes con el IPC de Lima Metropolitana
del BCRP a precios promedio del 2019—, pobreza rural, vulnerabilidad multidimensional
y exposicién regional a microfinanzas); ninguno depende del tipo de vivienda. Xi incluye
género, edad, edad al cuadrado, educacién, tamafo del hogar, drea urbana y macro-
rregion, y excluye el ingreso contempordneo para evitar el sesgo de bad control. Como
robustez de forma funcional, se reestima el criterio principal mediante Probit con efecto
marginal promedio.

Los datos empleados en ambos canales provienen de fuentes secundarias y agregadas
—registros administrativos de la SBS y microdatos publicos anonimizados de la ENAHO—,
sin identificacion de personas naturales. Por tratarse de informacién de acceso publico que
no involucra intervencién directa sobre sujetos humanos, no se requirié consentimiento
informado ni la aprobacién de un comité de ética institucional para su uso.

4. RESULTADOS

4.1. Canal de oferta (SBS)

La Figura 1 presenta el event study sobre log(saldo ajustado), ventana -24 a +20 meses.
Ningun coeficiente individual resulté significativo, pero la prueba conjunta de Wald sobre
los veintitrés coeficientes pretratamiento rechazé la nulidad conjunta (F = 3,23; g.. =23y
31445; p = 2,75e-07): el supuesto de tendencias paralelas no se cumple de forma estricta.
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Figura 1

Event study sobre log (saldo ajustado) (SBS)

Ref.: mes-1 (marzo 2021) linea roja: abril 2021 (Ley N. 31143)

01

0.1

Coeficiente (tratado x mes)

02

-10 -6 0 5 10
Meses relativos a abril de 2021

Tabla 3
Estimaciones TWFE del canal de oferta (SBS, periodo 2016-2022)

Variable Especificacion Coef. DD E.EX* t p

Saldo ajustado Niveles -67 768,29 9069940 -0,75 0,455
(miles de soles)

Saldo ajustado Log -0,371 0,226 -1,64 0,101
Deudores ajustados Niveles 3219,96 4042,95 0,80 0,426
Deudores ajustados Log(T+x) -0,197 0,151 -1,30 0,194
Saldo promedio por deudor Niveles -1862,78 1129,59 -1,65 0,099
Saldo promedio por deudor Log 0,023 0,102 0,22 0,825

Nota. N = 21491 a 31 640 segun variable. *Errores estandar agrupados por entidad.

La Tabla 3 presenta las estimaciones TWFE principales sobre la ventana oficial del periodo
2016-2022. Ninguno de los cuatro coeficientes de interés resulta estadisticamente significa-
tivo al 5 %: ni el saldo de cartera ajustado —en niveles (p = 0,455) ni en logaritmo (p = 0,101)—,
ni el nimero de deudores ajustado —en niveles (p = 0,426) ni en logaritmo (p = 0,194)—, ni
el saldo promedio por deudor —en niveles (p = 0,099) ni en logaritmo (p = 0,825)—. Este
resultado nulo en ambos margenes, que revierte el hallazgo de una version preliminar de
este anadlisis basada en datos de deudores sin prorratear ni depurar de duplicidad, es robus-
to a la especificacion de entidad x segmento (DiD = 0,012/0,011, ambos no significativos),
al control por exposicién a Reactiva Pert (Anexo A, Tabla A1), a una definicion ampliada de
cartera ajustada que ademds descuenta FAE-Mype y PAE-Mype, y a un andlisis de poder
estadistico que descarta que la ausencia de significancia se deba a la baja potencia frente
a los efectos de gran magnitud econdmica (seccién 4..3). Este resultado nulo debe leerse
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como ausencia de evidencia de un efecto agregado estadisticamente significativo, no como
una confirmacién causal de neutralidad de la ley: el supuesto de tendencias paralelas,
examinado en la seccién 411, no se cumple de forma estricta en la especificacién mensual
completa, por lo que este coeficiente debe interpretarse con la cautela exigida por las limi-
taciones de identificacion que se documentan en la seccién 8 (“Limitaciones”).

Las subsecciones siguientes organizan la evidencia de robustez y heterogeneidad en un
orden diagndstico: el origen de la divergencia de tendencias paralelas (seccién 4.11), la
participaciéon de mercado (seccién 4..2), la heterogeneidad por tipo de entidad y el anali-
sis de poder estadistico (seccion 4.1.3), la verificacién complementaria de control sintético
aumentado (seccién 4.1.4) y la evidencia descriptiva sobre el nivel de la tasa activa respecto
al tope legal (seccidn 4.1.5). El control adicional por exposicion a Reactiva Perd, de naturale-
za diagndstica y no central para el resultado principal, se reporta en el Anexo A.

Antes de interpretar esta ausencia de significancia como evidencia de neutralidad, convie-
ne anteponer su limite de deteccién: el andlisis de poder estadistico de la seccién 4.1.3
muestra que, con una potencia del 80 % y significancia del 5 %, este disefio solo permite
detectar con confianza efectos de al menos 88,4 % en el saldo ajustado, 52,7 % en el nime-
ro de deudores y 32,9 % en el saldo promedio por deudor. Los efectos reales por debajo
de estos umbrales son estadisticamente indistinguibles de cero con los datos disponi-
bles. Adicionalmente, en la ventana que excluye los meses mas agudos de la pandemia
(abril-diciembre del 2020), donde la prueba de Wald ya no rechaza tendencias paralelas
(F = 0,93; p = 0,528; seccion 4.11), el coeficiente estimado sobre el saldo ajustado (log) se
mantiene no significativo (-0,142; p = 0,214), del mismo signo que en la ventana completa
(-0,371; p = 0,101): el resultado nulo no depende del periodo con problemas de identifi-
cacién. Los intervalos de confianza al 95 % (Anexo B, Tabla B1) expresan esta limitacién
en cotas explicitas: los datos descartan, al 5 %, una contraccién del saldo promedio por
deudor superior a 15,6 % y del nimero de deudores superior a 56,1 %, pero no acotan de
forma econémicamente informativa el saldo total (110,3 %).

4.1.1. Robustez adicional: origen del rechazo de tendencias paralelas

Se probaron tres especificaciones adicionales (Tabla 4) en la ventana del periodo 2016-
2022. Al agregar por trimestre, la prueba de Wald ya no rechaza tendencias paralelas al 5 %
(F =1,49; g.l. =7y 2931; p = 0,167), aunque el estadistico es mayor que el obtenido en la
version preliminar de este andlisis (p = 0,972), lo que sugiere que la divergencia se atenla
pero no desaparece por completo al agregar por trimestre. Al restringir el control a las
medianas empresas, el rechazo se intensifica (F = 6,14; g.. = 23 y 17 885; p < 2,2e-16), lo
que indica que el problema no se debe a la eleccién del grupo de control. Al excluir abril-
diciembre del 2020 (ntcleo de la pandemia), la prueba deja de rechazar (F = 0,93; g.l. =14y
28 082; p = 0,528) y el coeficiente principal (log de saldo ajustado), en una ventana angosta
gue excluye simétricamente la pandemia (-0,142; p = 0,214), es del mismo signo pero de
menor magnitud que el de la ventana completa (-0,371; p = 0,101); ambos no significativos.

En conjunto, la evidencia sigue apuntando a la pandemia como la fuente mas probable
de la divergencia de tendencias, aunque de forma menos concluyente que en la versién
preliminar del andlisis. Como verificacién adicional (lltima fila de la Tabla 4), al reestimar
el event study con efectos fijos de entidad x segmento la prueba de Wald sobre los coefi-
cientes previos al tratamiento se intensifica en lugar de atenuarse (chi® = 98,25; g.l. = 23;
p = 2,82e-11), lo que sugiere que la divergencia es de tendencia y no solo de nivel entre los
portafolios tratado y de control.
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Tabla 4

Pruebas adicionales sobre la divergencia de tendencias (SBS)

Especificacion F p Conclusion
Base (mensual) 3,23 2,75e-07 Rechaza
Agregacion trimestral 1,49 0,167 No rechaza
Control = mediana empresa 6,14 <272e-16 Rechaza (mas fuerte)
Excluye abril-diciembre 2020 0,93 0,528 No rechaza
EF entidad x segmento X?2=98,25(g.l. =23) 2,82e-11 Rechaza (mas fuerte)
(event study)

Como verificacion adicional, se reestimé el modelo TWFE incorporando tendencias linea-
les y cuadréticas especificas del grupo tratado, asi como una tendencia lineal propia para
cada subsegmento (consumo, microempresa y pequefia empresa, cada uno con su propia
pendiente, sin categoria de referencia omitida). El coeficiente DiD no cambia de signo bajo
ninguna de las tres especificaciones de tendencia y permanece no significativo al 5 % en
todos los casos (Tabla 5). El coeficiente de la especificacién por subsegmento coincide exac-
tamente con el de la tendencia lineal tnica por la ortogonalidad que se explica en la nota de
la Tabla 5, pese a que dicha especificacion si mejora el ajuste del modelo (AR? = +0,0128 en
saldo ajustado y +0,0281 en deudores ajustados, frente a AR? < 0,00004 para las tendencias
lineal y cuadrética), aunque su magnitud se reduce entre 30 % y 56 % frente a la especifica-
cion sin tendencia, con el correspondiente aumento del p-valor, consistente con que parte
de la magnitud puntual, aunque no la significancia, del coeficiente base estaba parcialmente
influida por la trayectoria preexistente distinta del grupo tratado (Roth et al,, 2023).

Tabla 5

Tendencias lineales y cuadraticas especificas de grupo (SBS)

Especificacion DiD, P DiD, P
log(saldo) log(deudores)

Sin tendencia -0,371 0,101 -0,197 0,194
(Tabla 3)

Tendencia lineal Unica -0,233 0,267 -0,089 0,533
Tendencia cuadratica -0,163 0,288 0014 0,888
Tendencia por -0,233 0,267 -0,089 0,533
subsegmento

Nota. Errores estandar agrupados por entidad. N = 31,640 (saldo ajustado) y 30,912 (deudores ajustados) en las
cuatro especificaciones. El coeficiente DiD de la fila “Tendencia por subsegmento” coincide exactamente con el
de la fila “Tendencia lineal dnica’, pese a que la especificacién mejora el ajuste (R? de 0,5423 a 0,5550 en saldo y
de 0,6110 a 0,6391 en deudores): en un panel perfectamente balanceado (4566 observaciones por cada uno de los
siete segmentos), los contrastes de pendiente entre subsegmentos tratados son ortogonales al indicador Tratado x
Post, que no distingue entre ellos, por lo que absorben varianza sin desplazar el coeficiente de interés. Las cuatro
pendientes (control, consumo, microempresa y pequefia empresa) se estiman de forma independiente, sin categoria
de referencia omitida, y se reportan en el texto. Todos los coeficientes fueron verificados mediante reejecucion
independiente del cédigo sobre los archivos fuente.
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Las pendientes especificas por subsegmento son, sin embargo, mayormente no significati-
vas: de las ocho combinaciones posibles —los cuatro segmentos (consumo, microempresa,
pequefa empresa y control) frente a las dos variables de resultado—, solo la de consu-
mo en deudores ajustados (p < 0,001) y la de pequeia empresa en deudores ajustados
(p = 0,003) alcanzan significancia al 5 %; las seis restantes, incluidas ambas pendientes de
saldo ajustado, no lo hacen (p entre 0,12 y 0,66). Esto matiza, mas que confirma, la lectura
de trayectorias preexistentes divergentes por subsegmento: la evidencia de una pendien-
te previa distinta es consistente solo para el margen de deudores en consumo y pequefa
empresa, no de forma generalizada.

Un segundo ejercicio evalla si el rechazo de tendencias paralelas se concentra en un
subsegmento o tipo de entidad especifico. Se replicé la prueba de Wald del event study
comparando, por separado, cada subsegmento tratado y cada tipo de entidad tratada
con el grupo de control completo (Tabla 6). Los cinco subgrupos rechazan formalmente
el supuesto, por lo que el problema de identificacién no se explica por un Unico compo-
nente aislable; sin embargo, el rechazo es marcadamente mas débil en pequefia empresa
(p = 0,025, en el limite del umbral convencional) que en consumo, microempresa o micro-
financieras (p < 1,3e-12 en los tres casos), lo que permite identificar con mayor precisién el
grado de violacion del supuesto, en lugar de tratar los tres subsegmentos como si compar-
tieran el mismo grado de violacién.

Tabla 6

Origen del rechazo de tendencias paralelas, por subsegmento y tipo de entidad (SBS)

Subgrupo (versus F p
control completo)
Consumo 5,63 <2,2e16
Microempresa 4,62 1,29e-12
Pequefia empresa 1,66 0,025
Banca multiple 2,61 3,83e-05
Microfinancieras 477 2,94e-13

Dado que la violacidn de tendencias paralelas no es exclusivamente pandémica, se aplicd
ademads el enfoque de identificacidn parcial de Rambachan y Roth (2023), que no exige
que el supuesto se cumpla, sino que la divergencia posterior al tratamiento no exceda
un multiplo (M) de la observada antes de él, sobre el event study del canal de oferta para
el saldo ajustado y los deudores ajustados. El resultado es mixto: para el efecto de corto
plazo (primeros meses posteriores a la ley), el intervalo de confianza robusto se mantie-
ne acotado bajo violaciones moderadas del supuesto; para el efecto de largo plazo —el
horizonte mas préximo al coeficiente estatico Tratado X Post—, el intervalo deja de ser
informativo ante violaciones pequenas (valor de quiebre M = 0,01, bajo la restriccién de
suavidad; M entre 0,1y 1, bajo la restriccidn de magnitudes relativas). Para el saldo prome-
dio por deudor, el procedimiento de optimizacién no alcanzé convergencia con la ventana
de veinticuatro rezagos previos al tratamiento, por lo que su acotamiento queda pendien-
te. En consecuencia, el resultado nulo de corto plazo cuenta con sustento adicional bajo
esta prueba mas exigente, mientras que el nulo agregado de largo plazo debe leerse como
evidencia asociativa. Los intervalos completos por valor de M forman parte del material
reproducible depositado con el cédigo (seccidn “"Declaraciones”).
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4.1.2. Participacion de mercado (H2)

El share del grupo tratado sobre el saldo ajustado total no cambia de forma significativa
(32,76 % preley 33,19 % posley; diferencia de 0,43 p.p., p = 0,180). No se encuentra evidencia
de una recomposicién agregada de mercado hacia los segmentos regulados.

4.1.3. Robustez adicional: heterogeneidad, poder estadistico y banca versus
microfinanzas

Tres pruebas adicionales evaltan si el resultado nulo agregado esconde heterogeneidad
relevante o refleja simplemente baja potencia estadistica. Primero, al interactuar Post x
Tratado con dummies de subsegmento (consumo, microempresa, pequefia empresa),
ningulin coeficiente resulta significativo al 5 % en ninguna de las tres variables de resul-
tado. El Unico que se acerca al umbral convencional es la contraccién del saldo ajustado
en microempresa (-0,460, p = 0,057, significativo solo al 10 %). Segundo, el minimo efecto
detectable (MDE, poder = 80 %, alfa = 5 %) es de 88,4 % para el saldo ajustado, 52,7 %
para los deudores ajustados y 32,9 % para el saldo promedio por deudor, lo que descarta
que el resultado nulo se deba a una potencia extremadamente baja frente a efectos gran-
des, aunque el disefio carece de potencia para detectar con confianza efectos de magnitud
intermedia (10 %-30 %). Tercero, de forma exploratoria, una interaccidn triple Post x Tratado
x microf sobre log (saldo ajustado) sugiere una posible respuesta diferenciada entre banca
multiple (veinte entidades) y microfinancieras (cuarenta y ocho entidades): el coeficiente es
positivo y marginalmente significativo (0,909, p = 0,053; 0,893, p = 0,058, bajo la definicién
ampliada), pero pierde significancia al excluir Cencosud Scotia (0,732, p = 0,101) y su event
study conjunto arroja una prueba de Wald previa al tratamiento en el limite de la significan-
cia (F =1,50; p = 0,059). Este hallazgo se reporta como sugestivo y no confirmado.

El minimo efecto detectable describe la sensibilidad del disefio, pero no acota el efecto
estimado. Para ello, la Tabla B1 del Anexo B reporta el intervalo de confianza al 95 % de
cada coeficiente en escala porcentual, la contracciéon minima que la prueba de una cola
rechaza al 5 % y el margen de equivalencia méas pequefio que la prueba de dos contrastes
unilaterales (TOST) permite afirmar. Ambas cifras responden a preguntas distintas y no son
contradictorias: el MDE indica la magnitud a partir de la cual un efecto se detectaria con
una probabilidad de 80 %, mientras que la cota indica la magnitud que los datos permiten
excluir con 95 % de confianza. En el margen intensivo, el intervalo descarta formalmente
una contraccién del saldo promedio por deudor superior a 15,6 % y respalda la equivalencia
dentro de una banda de £20,9 %, la afirmacién positiva mas fuerte que el disefo habilita;
en el margen extensivo, las cotas (56,1 % en deudores y 110,3 % en saldo total) son dema-
siado amplias para excluir efectos de relevancia econédmica. El resultado nulo principal
debe leerse, por lo tanto, como evidencia de que un efecto grande es improbable, no como
prueba concluyente de ausencia de efecto.

La direccion de este coeficiente exploratorio es consistente con el marco de tecnologias
de informacién de Stein (2002), Berger y Udell (2002), y Liberti y Petersen (2019): la banca
multiple, que opera predominantemente con informacién dura (score crediticio, garantias
estandarizadas), tenderia a ajustar el crédito de forma mas mecénica ante una compresién
regulatoria del margen, mientras que las microfinancieras, que dependen en mayor medida
de informacién blanda y de la relacién directa con el cliente (Cull et al., 2009; Kowalewski
& Pisany, 2022), tendrian mayor margen para discriminar el riesgo individual y absorber
parte del choque. Se trata de una interpretacion tedrica de la direccién del coeficiente, no
de una prueba de mecanismo, dado que el hallazgo es marginal y sensible a la exclusién de
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una sola entidad. Cabe subrayar que la direccidn de este indicio es contraria a la anticipada
en H2 (desplazamiento hacia las microfinancieras): de confirmarse, el ajuste se produciria
hacia la banca, en linea con lo documentado por Roa et al. (2022) para Bolivia y por Burga
et al. (2022) para el Peru.

4.1.4. Verificacion complementaria: control sintético aumentado

Como verificacién adicional del resultado promedio del modelo TWFE, se implementd un
control sintético aumentado (augmented synthetic control method; Ben-Michael et al., 2021)
(Tabla 7) sobre los tres segmentos tratados, en la variante que corrige el ajuste con una
regresion ridge y permite pesos fuera de la envolvente convexa de los donantes, a dife-
rencia del control sintético cladsico de Abadie et al. (2010), que no logré un ajuste previo al
tratamiento aceptable con solo cuatro segmentos de control disponibles.

Tabla 7

Resultados del control sintético aumentado por segmento

Segmento RMSPE pre Brecha post (prom.) p (placebo)
Consumo 0,029 -0,053 0,125
Microempresas 0,162 -0,025 0,875
Pequefias empresas 0,100 0,011 1,000
Tratado agregado 0,058 -0,034 0,375

Nota. Los resultados corresponden al modelo de control sintético aumentado aplicado a log(saldo ajustado).

4.1.5. Evidencia descriptiva complementaria: nivel de la tasa activa respecto al tope
legal

Como complemento descriptivo —no causal— a los resultados en cantidades, se exami-
né si la tasa activa cobrada por cada entidad, antes de la vigencia de la ley, superaba el
tope legal inicial (83,4 %, Circular 0008-2021-BCRP, 2021a), a nivel entidad x segmento
agregado (consumo, microempresa, pequeiia empresa; “bite = max(0, tasa_pre_ley —
tope) / tope’, ventana del periodo noviembre 2020-abril 2021). De 124 combinaciones con
datos suficientes, solo 4 (3,2 %) superan el tope: Inversiones La Cruz (EDPYME, consu-
mo, 432,3 %), Azteca (banco, consumo, 101,2 %), Compartamos (financiera, microempresa,
92,7 %) y Cencosud Scotia (CRAC, consumo, 88,9 %). En tres de estos cuatro casos, la
trayectoria mensual muestra una tasa estable por encima del tope hasta junio del 2021y
una caida pronunciada a partir de julio de ese afo, que se estabiliza cerca o por debajo
del tope (Tabla 8). El caso de Azteca, en cambio, ya venia en descenso antes de la ley, sin
presentar el mismo quiebre abrupto.
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Tabla 8

Comparacion de la tasa activa antes y después de la intervencion (SBS)

Entidad (tipo) Segmento Preley Mayo-junio Julio- Tope (%)
(noviembre 2020- 2021 (%) diciembre
abril 2021) (%) 2021 (%)

Inversiones La Consumo 432,3 4279 79,6 834
Cruz (EDPYME)
Azteca (Banco) Consumo 101,2 75,6 72,3 834
Compartamos Microempresa 92,7 94,0 701 83,4
(Financiera)
Cencosud Consumo 889 92,4 81,2 83,4

Scotia (CRAC)

Nota. La tabla presenta las combinaciones con bite > 0. La tasa activa corresponde al promedio del periodo y se
expresa en porcentaje.

Esta comparacion es puramente descriptiva —sin grupo de control ni aislamiento de
tendencia—, por lo que la coincidencia temporal con la ley es consistente con, pero no
demuestra, que el tope actué como restriccidn vinculante en precios para estas entidades.
Por tanto, no debe interpretarse como evidencia de que “el tope no mordié” en general:

en estas 3-4 combinaciones puntuales, la tasa observada se mantuvo acotada por el tope.

Esto no contradice el resultado nulo del TWFE principal, que es sobre cantidades a nivel
de sistema, no sobre si el tope fue vinculante en precios para entidades puntuales. Estas
cuatro entidades representan, en conjunto, apenas el 2,9 % del saldo de crédito ajusta-
do del sistema en los segmentos tratados (3,5 % en marzo del 2021, previo a la ley). Esta
magnitud permite establecer de forma verificable —sin recurrir a un mecanismo no obser-
vado de reasignacion de cartera— por qué un ajuste de precios concentrado en ellas no se
traduce en un quiebre agregado. La concentracion del bite en solo 3-4 de 124 combinacio-
nes es, ademas, insuficiente para un disefio creible de intensidad de tratamiento continua
a nivel de sistema.

4.2, Evidencia complementaria del canal de demanda: acceso a crédito de vivienda
formal (ENAHO)

Como se precis6 en la seccién 3., la variable de acceso a crédito formal proviene de la
pregunta de crédito de vivienda; mientras que los resultados deben interpretarse como
evidencia sobre ese segmento especifico, no sobre consumo o microempresa de forma
directa.

Ningun coeficiente asociado a formal_any resulta significativo al 5 % en ningln criterio
de tratamiento (Tabla 9); el criterio principal (percentil 30, con el ingreso deflactado por
el IPC de Lima Metropolitana del BCRP a precios de 2019) arroja —0,16 p.p. (p = 0,678).
Como robustez de forma funcional, un Probit del criterio principal arroja un efecto marginal
promedio de —0,0012, del mismo signo y similar orden de magnitud que el MLP. La Tabla 9
se estima con el pool 2019-2022 (linea base 2019 y periodo posley 2022); la ola 2018 se
emplea tUinicamente en la prueba placebo de pretratamiento que se reporta a continuacién.
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Tabla 9

Estimaciones DiD del margen extensivo de demanda

Criterio Coef. E E* t p
Percentil 30 -0,16 0,40 -041 0,678
Percentil 40 -0,30 0,41 -0,74 0,462
Percentil 50 -0,46 0,46 -1,00 0,315
Pobreza rural 034 032 1,07 0,283
Vuln. multidimensional -0,44 0,45 -1,00 0,318
Exp. microfinanzas -0,16 0,45 -0,34 0,732

Nota. Las estimaciones corresponden a ENAHO para el periodo 2019-2022 y utilizan formal_any como variable de
tratamiento. * E. E.: error estandar.

La prueba placebo (2018-2019) muestra 5 de 15 coeficientes significativos al 5 % (percentil
40 en formal_any y en any_credit, pobreza rural en any_credit, y vulnerabilidad multidi-
mensional en any_credit e informal_proxy) y otros 3 entre 5 % y 10 %. A diferencia de una
version previa de este andlisis con el ingreso sin deflactar, el criterio de percentil 30 —el de
mayor precision en la Tabla 9— ya no concentra las divergencias placebo una vez corregido
el deflactor (formal_any: p = 0,081); el criterio de percentil 40 si mantiene una divergencia
significativa, y, tras una correccién de septiembre del 2026 a la construccién de la variable
de informalidad laboral del criterio de vulnerabilidad multidimensional, también la mantie-
ne este Ultimo. El supuesto de tendencias paralelas se sostiene de forma mas sélida que
antes de corregir el deflactor para la mayoria de los criterios del canal de demanda, aunque
no para estos dos.

Figura 2

Tendencias del acceso a crédito de vivienda formal: tratado (P30) y control, 2018-2022
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4.2.1. Recomposicion institucional exploratoria (H2)

Restringiendo a hogares con crédito para vivienda formal vigente (n = 2,468), solo el criterio
de exposiciéon regional a microfinanzas es significativo: +12,0 p.p. hacia banca (p = 0,033)
y —11,3 p.p. hacia microfinanzas (p = 0,046). Los cinco criterios restantes no son significati-
vos. Dado el tamafio reducido de la submuestra, estos resultados son exploratorios.

4.3. Ausencia de un mecanismo de ajuste dominante en el margen extensivo
o intensivo

A diferencia de lo reportado sobre una versién preliminar de este andlisis basada en datos
de deudores sin prorratear ni depurar de duplicidad —en la que se identificaba un despla-
zamiento del margen extensivo hacia el margen intensivo—, la evidencia recalibrada de
las secciones 4.y 4.1.3 no respalda ningin mecanismo de ajuste dominante: el nime-
ro de deudores atendidos por los segmentos regulados no varia de forma significativa, y
tampoco el monto promedio otorgado por deudor. La tnica excepcién parcial es el indicio
marginal, no confirmado, de una posible respuesta diferenciada entre banca miiltiple y
microfinancieras (seccién 4.1.3), que no alcanza significancia convencional y no es robusto
a la exclusién de una entidad influyente. Con la evidencia disponible, no puede sostenerse
que la Ley 31143 haya inducido un mecanismo de racionamiento por precio, en el sentido
descrito en la seccidn 2.1, sobre el sistema financiero regulado en su conjunto.

5. DISCUSION

Los resultados del canal de oferta no respaldan ninguna de las dos predicciones extremas
de la literatura de racionamiento crediticio: ni la exclusiéon de prestatarios que anticipa
Stiglitz y Weiss (1981), ni un aumento significativo del acceso. El nimero de deudores no
cambia de forma significativa, y este resultado es robusto al control por Reactiva Perd, a
la especificacién de entidad x segmento y a una definicién ampliada de cartera ajustada.
El canal de demanda, que mide especificamente el crédito para vivienda —un segmento
exento de la ley—, muestra un patrén nulo consistente con el de la oferta, pero no debe
leerse como una corroboracién independiente de esta Ultima, dado que ambos canales
podrian simplemente no estar midiendo el mismo mercado regulado. La evidencia sobre
recomposicion institucional (H2) es débil en ambos canales: el share agregado no cambia
de forma significativa, y solo uno de seis criterios de heterogeneidad en demanda muestra
desplazamiento hacia la banca; el indicio exploratorio banca-microfinanzas del canal de
oferta (seccién 4.1.3) es marginal y no robusto.

Este resultado nulo, consistente en ambos canales, admite varias lecturas que el disefio
no permite distinguir entre si de forma concluyente: una estabilidad genuina del acceso
al crédito formal ante el tope de tasas; una potencia estadistica limitada frente a efectos
de magnitud moderada, como se documenta en el andlisis de MDE de la seccién 4.1.3; y,
especificamente para el canal de demanda, una variable de resultado (crédito para vivien-
da) demasiado estrecha para captar un eventual efecto sobre consumo o microempresa.
Las tres son compatibles con la evidencia. Esta ambigliedad es parte del hallazgo, no un
defecto a resolver retéricamente. Precisamente porque la pandemia explica buena parte
de la divergencia previa entre grupos, la estimacién que excluye abril-diciembre del 2020
—para la cual el supuesto de tendencias paralelas si se cumple— es la méas limpia de las
disponibles, y en ella la conclusién no cambia (-0,142; p = 0,214).
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En términos de economia financiera, el hallazgo central puede sintetizarse asi: no se
encuentra evidencia de que la Ley 31143 haya modificado de forma significativa el volumen
de crédito, el nimero de clientes atendidos ni el monto promedio otorgado por cliente en
el sistema regulado. Esta conclusién es distinta de la reportada sobre la versién prelimi-
nar del andlisis, en la que se identificé un desplazamiento del margen extensivo hacia el
margen intensivo. Con los datos de deudores recalibrados —que aplican prorrateo y elimi-
nan la duplicidad de deudores en Reactiva Pert y en los demas programas de garantia
estatal—, ese desplazamiento no se sostiene en ninguno de los dos margenes. La prueba
de Wald sobre el event study, que rechaza tendencias paralelas y se intensifica con enti-
dad x segmento, indica que los segmentos minorista y corporativo seguian trayectorias
distintas antes de la ley. La evidencia sugiere que la pandemia explica una parte relevante
de esta divergencia, aunque de forma menos concluyente que en la version preliminar del
anélisis. Esto sigue siendo una limitacién de identificacién, no un hallazgo adicional.

Esta lectura es consistente con el patrén que muestra la verificacién complementaria de
control sintético aumentado: en los tres segmentos tratados, la trayectoria real cae por
debajo de la sintética entre seis y doce meses después de abril del 2021y, luego, se recupe-
ra hacia fines del 2022. Un efecto de corto plazo real que se revierte es matematicamente
compatible con un coeficiente TWFE promedio cercano a cero calculado sobre una venta-
na postratamiento larga. Esto sugiere que el resultado nulo agregado no debe leerse como
ausencia total de reaccién del mercado, sino como un ajuste de corto plazo que se diluyé
en el agregado a mediano plazo. Esta lectura debe tomarse con cautela: la inferencia por
placebo del control sintético tiene una resolucién minima de 0,125 —un limite impuesto por
el reducido nimero de segmentos de control disponibles, y no una evidencia estadistica
fuerte—, por lo que este patrén dindmico se reporta como sugestivo y no como una confir-
macion robusta de un efecto de corto plazo.

Esta ausencia de efecto agregado no implica necesariamente que la ley haya sido neutral en
todas sus dimensiones: el estudio no dispone de microdatos a nivel de operacién ni de indi-
cadores de solvencia o rentabilidad de las entidades, por lo que no puede descartar ajustes
de composicién de cartera o de perfil de riesgo que no se manifiesten en los agregados de
saldo y nimero de deudores por entidad y segmento observados en este estudio. El indicio
exploratorio de heterogeneidad entre banca mdltiple y microfinancieras (seccién 4..3) es
una hipétesis para investigacion futura, no un hallazgo confirmado de este estudio.

Para la politica regulatoria, los resultados sugieren que un tope de tasas no necesariamen-
te reduce el nimero de clientes atendidos por el sistema formal ni la intensidad del crédito
ofrecido, dentro de los limites de deteccién del disefo (seccién 4.1.3). Esto no implica que el
seguimiento regulatorio basado Unicamente en agregados de saldo y nimero de deudores
por segmento sea suficiente para descartar efectos moderados: un monitoreo mas granu-
lar, a nivel de entidad y de operacidn individual, seguiria siendo necesario para identificar
con mayor precision efectos econémicamente relevantes que el poder estadistico de este
disefio no permite excluir.

6. IMPLICACIONES TEORICAS

Los resultados contribuyen a la literatura sobre racionamiento crediticio y regulacién de
tasas de interés, pues evidencian que la implementacién de un tope de tasas no necesa-
riamente genera una reduccidn observable del crédito formal, ni en el margen extensivo ni
en el intensivo. A diferencia de la prediccion planteada por Stiglitz y Weiss (1981), segtn
la cual una restriccién sobre el precio del crédito podria llevar a las entidades financieras
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a racionarlo mediante la exclusiéon de determinados prestatarios, la evidencia obtenida
no muestra cambios estadisticamente significativos ni en el nimero de deudores ni en el
saldo promedio por deudor. Esto sugiere que la reaccidn de las entidades financieras frente
a una regulacién de precios puede involucrar mecanismos mas complejos que la exclusién
directa de prestatarios.

Asimismo, los hallazgos aportan a la literatura que diferencia entre los margenes extensivo
e intensivo del crédito. La ausencia de efectos significativos en ambas dimensiones indi-
ca que, a nivel agregado, no se identifica un mecanismo predominante de racionamiento
cuantitativo tras la entrada en vigencia de la Ley 31143. Esta evidencia complementa inves-
tigaciones previas realizadas en el Perd que sefialan posibles procesos de reasignacion
crediticia, al mostrar que estos procesos no necesariamente implican una reduccién agre-
gada en el nimero de prestatarios ni en el monto promedio de los créditos.

Por otro lado, los resultados plantean que los efectos de los topes de tasas podrian estar
condicionados por las caracteristicas institucionales y los sistemas de informacién utiliza-
dos por los intermediarios financieros. El indicio exploratorio de una respuesta diferenciada
entre la banca miltiple y las microfinancieras es compatible con la literatura que distingue
entre el uso de informacién dura y blanda en las decisiones de otorgamiento de crédito. Sin
embargo, debido al caracter marginal de este resultado y a su sensibilidad a la exclusién de
una entidad, este hallazgo debe considerarse una hipétesis para futuras investigaciones y
no como evidencia concluyente sobre un mecanismo especifico de transmision.

Finalmente, la investigacion realiza un aporte metodoldgico al estudio de las politicas de
regulacion crediticia mediante la integracién de informacién administrativa de la SBS con
microdatos de la ENAHO. Esta combinacién permite analizar el fenémeno desde las pers-
pectivas de la oferta y la demanda de crédito, asi como evaluar los efectos regulatorios a
partir de distintas dimensiones. No obstante, el incumplimiento del supuesto de tendencias
paralelas en el canal de oferta limita la interpretacién causal de los coeficientes estimados.
En consecuencia, los resultados deben interpretarse como evidencia compatible con la
ausencia de un efecto agregado detectable, mas no como una demostracién causal defini-
tiva de que la regulacién haya sido neutral.

7. IMPLICACIONES PRACTICAS

Desde una perspectiva de politica publica, los resultados indican que la regulacién de las
tasas de interés requiere mecanismos de seguimiento para evaluar no solo si el crédito conti-
nda disponible, sino también bajo qué condiciones y para qué perfiles de prestatarios. La
estabilidad observada en el nimero de deudores y en el saldo promedio no permite concluir,
por si misma, que la regulacién no haya generado ajustes en el mercado. Por ello, el monito-
reo deberia incorporar indicadores complementarios que permitan identificar cambios en la
composicion de las carteras y en las condiciones de acceso al financiamiento.

Una estrategia de supervisién mas detallada deberia considerar informacién desagregada
por entidad, segmento de mercado y caracteristicas de las operaciones. Variables como
el monto, plazo, nivel de riesgo, tipo de producto y perfil del prestatario podrian contribuir
a detectar efectos que no se manifiestan en los indicadores agregados. Esto permiti-
ria identificar oportunamente si determinadas categorias de clientes enfrentan mayores
restricciones o si los cambios derivados de la regulacién se concentran en instituciones o
segmentos especificos.
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La heterogeneidad observada entre intermediarios también plantea la conveniencia de
evitar una evaluacién uniforme de los efectos de la regulacién. Las entidades financieras
presentan diferencias en sus procesos de seleccién de clientes, disponibilidad de infor-
macién y modelos de gestion del riesgo. En particular, el segmento de micro y pequeiias
empresas podria requerir un seguimiento especifico, debido a la relevancia que pueden
adquirir las relaciones con los clientes y la informacién cualitativa en las decisiones de
financiamiento. Por tanto, futuras evaluaciones regulatorias deberian incorporar esta diver-
sidad institucional en lugar de asumir una respuesta homogénea del sistema financiero.

La experiencia posterior a la implementacién de la Ley 31143 muestra la importancia de
observar la evolucién del mercado durante un periodo suficientemente amplio. Una even-
tual disminucidn inicial del crédito seguida de una recuperacion podria reflejar un proceso
de adaptacion de las entidades y de los prestatarios que no seria captado mediante una
comparacién puntual entre los periodos previo y posterior a la regulacién. Por ello, el segui-
miento de este tipo de medidas deberia combinar informacién de corto y mediano plazo
con herramientas que permitan distinguir los cambios atribuibles a la regulacién de aque-
llos asociados a condiciones macroecondmicas extraordinarias, como las derivadas de la
pandemia de COVID-19.

8. LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

La principal limitacion corresponde a la identificacién causal. Las pruebas del canal de
oferta rechazan el supuesto de tendencias paralelas y algunos coeficientes placebo del
canal de demanda resultan significativos. Por ello, el resultado nulo principal debe inter-
pretarse como el patrén mas consistente con la evidencia disponible y no como una
confirmacién causal de la ausencia de efecto. La literatura advierte que el estimador TWFE
puede presentar sesgos ante efectos heterogéneos del tratamiento (De Chaisemartin &
D'Haultfeeuille, 2020; Goodman-Bacon, 2021). Aunque el inicio comun del tratamiento
reduce la exposicion del disefio a este problema, las pruebas de robustez (Roth et al., 2023)
muestran que la violacién de tendencias paralelas persiste entre subsegmentos y tipos de
entidad, aunque con diferente intensidad.

Adicionalmente, el anélisis de identificacién parcial de Rambachan y Roth (2023) ofrece
resultados diferenciados segun el horizonte temporal. Los efectos de corto plazo perma-
necen razonablemente acotados ante violaciones moderadas de las tendencias paralelas;
en cambio, los de largo plazo pierden robustez ante desviaciones relativamente pequenas.
Por tanto, el resultado agregado de largo plazo debe conservar una interpretacion princi-
palmente asociativa y no estrictamente causal.

Otra limitacién corresponde a las fuentes y cobertura de los datos. La ENAHO permite
identificar el acceso a crédito para vivienda, pero no directamente a créditos para consumo
0 microempresa, por lo que los resultados del canal de demanda no deben generalizarse a
todos los segmentos regulados. Ademas, la ventana que comprende el periodo 2016-2022
incluye la pandemia de COVID-19, cuyo efecto no puede separarse completamente del
correspondiente a la ley, pese a los ajustes realizados por Reactiva Peru y otros programas
de garantia estatal. Por otro lado, aunque la cobertura de los deudores ajustados mejoré
sustancialmente respecto de la versién preliminar, todavia el 2,3 % de las combinaciones
entidad-segmento-mes carecen de esta variable.

Respecto de la construccién de las variables, las estimaciones se mantuvieron estables
ante diferentes reglas de prorrateo de los programas de garantia estatal y ante tratamientos
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alternativos de los valores minimos negativos. Estas verificaciones reducen la preocupa-
cion de que el resultado principal dependa de dichos supuestos. Sin embargo, el uso de un
panel agregado a nivel entidad-segmento-mes impide observar ajustes a nivel de opera-
cion o prestatario individual. Estrategias como regresion discontinua o bunching alrededor
del tope legal requeririan microdatos de la Central de Riesgos de la SBS, similares a los
utilizados por Burga et al. (2022), que no son de acceso publico.

Como futuras lineas de investigacion, se propone extender el anélisis de Rambachan y Roth
(2023) al saldo promedio por deudor, aplicar el estimador de Callaway y Sant'Anna (2021)
con informacién posterior al 2022 y replicar el canal de demanda mediante fuentes que
permitan identificar directamente créditos de consumo y microempresa por tipo de entidad.
Esto podria realizarse mediante nuevas olas de la ENAHO con mayor desagregacion insti-
tucional o utilizando la encuesta nacional de demanda de servicios financieros de la SBS.

9. CONCLUSIONES

El principal hallazgo de esta investigacion, tras la recalibracién de los datos de deudores de
Reactiva Perl y de los demds programas de garantia estatal, es que, dentro de los limites
de identificacion que se detallan en el parrafo siguiente —cumplimiento solo parcial del
supuesto de tendencias paralelas y una ventana de estimacién que coincide con la pande-
mia de COVID-19—, no se encuentra evidencia de un efecto estadisticamente significativo
de la Ley 31143 sobre el canal de oferta, ni en el margen extensivo —nimero de deudores
atendidos (8 = —0,20, p = 0,194)— ni en el margen intensivo —saldo promedio por deudor
(B = 0,02, p = 0,825)—. Este resultado nulo es robusto frente a una especificacién de enti-
dad x segmento, al control por exposicién a Reactiva Perd, a una definicion ampliada de
cartera ajustada, y a un andlisis de poder estadistico que descarta baja potencia frente a
efectos de gran magnitud econémica. Tampoco se encuentra evidencia robusta de exclu-
sién en el acceso de los hogares a crédito de vivienda formal.

Este hallazgo debe interpretarse junto con las limitaciones de identificacién documenta-
das: el supuesto de tendencias paralelas se cumple solo parcialmente en ambos canales,
mientras que la ventana de evaluacién (2016-2022) coincide con la pandemia de COVID-19.
En conjunto, los resultados deben interpretarse como evidencia consistente con la ausen-
cia de un efecto agregado detectable de la Ley 31143 sobre el crédito formal ofrecido por el
sistema regulado, dentro de los limites de detecciéon documentados en el anélisis de poder
estadistico —que descartan una contraccién superior al 15,6 % en el saldo promedio por
deudor, pero no acotan de forma econémicamente informativa el margen extensivo, donde
la cota alcanza el 56,1 % (seccién 4.1.3; Anexo B, Tabla B1)—, y no como una confirmacién
causal definitiva de la neutralidad de la politica.

La evidencia sobre recomposicién institucional es débil, con la excepcién de un indicio
exploratorio y no robusto de heterogeneidad entre la banca miltiple y las microfinancieras,
y la heterogeneidad socioeconémica del efecto no muestra un patrén sistematico significa-
tivo en el canal de demanda. Este resultado se mantiene tanto en la ventana completa del
periodo 2016-2022 como en la que excluye abril-diciembre del 2020, en la que el supuesto
de tendencias paralelas si se cumple (F = 0,93; p = 0,528), y el acotamiento de Rambachan
y Roth (2023) lo respalda en el corto plazo, aunque no en el largo plazo.

La evidencia descriptiva de la seccién 4.1.5 ofrece una explicacién directa de este conjunto

de resultados nulos: el tope fijado por el BCRP en 83,4 % resultd vinculante Unicamente para
cuatro de las 124 combinaciones entidad x segmento evaluadas, que concentran el 2,9 %

Peruvian Journal of Management n.° 4, octubre 2026



Efectos del tope de tasas de interés en el crédito formal peruano

del saldo ajustado de los segmentos regulados. Una restriccion de precios que alcanza a
una fraccién marginal del mercado dificilmente puede producir un ajuste detectable en los
agregados de cantidades, de modo que los resultados nulos de ambos margenes no son
hallazgos independientes, sino manifestaciones de un mismo hecho. La implicancia de politi-
ca que se desprende no es que los topes a las tasas de interés carezcan de efectos, sino que
el nivel en que se calibré este tope en particular determind que, en la préctica, este tuviera una
capacidad limitada para restringir la oferta en la mayor parte del mercado regulado; un limite
fijado en un nivel sustancialmente menor habria alcanzado a una proporcién mucho mayor
del sistema, y la evidencia de este estudio no permite anticipar cual habria sido su efecto.
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BRS: conceptualizacién, metodologia, software, analisis formal, curacién de datos, visuali-
zacion, escritura (borrador original), escritura (revision y edicion).

Aprobacion ética

El estudio utiliza exclusivamente registros administrativos agregados a nivel de entidad
financiera (SBS) y microdatos anonimizados de acceso publico (ENAHO, INEI), sin identi-
ficacién de personas naturales ni intervencion alguna sobre sujetos humanos. Por tratarse
de informacién secundaria y agregada, no se requirié consentimiento informado ni la apro-
bacion de un comité de ética institucional.

Declaracién de originalidad

Los autores declaran que este manuscrito es original, no ha sido publicado previamente y
no se encuentra en evaluacién simultanea en otra revista.
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ANEXOS

Anexo A. Control por exposicién al programa Reactiva Peru

Como se indica en la seccion 3.3, el programa Reactiva Perd no fue asignado de forma
aleatoria entre entidades, lo que plantea el riesgo de que el resultado principal esté conta-
minado por diferencias sistematicas entre entidades con distinta exposicién al programa
(Altavilla et al., 2025). Se construyé la variable expo_reactiva (saldo Reactiva recibido sobre
saldo total de cartera prepandemia) para las entidades con informacién disponible y se
reestimaron los modelos principales incorporando la interaccién triple Tratado x Post x
expo_reactiva (Tabla A1). Ambos coeficientes principales se mantienen no significativos y
en la misma direccién que los de la Tabla 3, y la interaccién triple tampoco resulta signifi-
cativa, lo que no aporta evidencia de que la ausencia de efecto esté condicionada por la
exposicién histérica de cada entidad al programa.

Tabla A1

Anélisis de robustez con exposicion a Reactiva Peru (SBS, 2016-2022)

Variable / término Coef. EE* )
Log(1+deudores ajustados): Post x Tratado 0.0186 0.1058 0.861
Log(T+deudores ajustados): Post x Tratado x expo_reactiva** 0.957 3.036 0.753
Log(saldo promedio por deudor): Post x Tratado 0.0499 0.1007 0.620
Log(saldo promedio por deudor): Post x Tratado x expo_reactiva -1.142 2.372 0.630

Nota. *Errores estandar agrupados por entidad. **expo_reactiva = saldo Reactiva Peru recibido sobre saldo total de
cartera prepandemia.
Anexo B. Tablas adicionales de robustez

Tabla B1

Intervalos de confianza y cotas de equivalencia del efecto DiD (SBS, 2016-2022)

Variable IC95% Contraccion Margen de equivalencia
(Coef. DID) (escala %) descartada al 5% (TOST, 5 %)
Log(saldo ajustado) (-0,371) [-55,7 %; +7,5 %] >110,3 +110,3
Log(1+deudores ajustados) [-38,9 %; +10,5 %] > 56,1 +56,1
(-0,197)
Log(saldo promedio por deudor)  [-16,2 %; +24,8 %] >15,6 +209
(+0,022)

Nota. Errores estandar agrupados por entidad. El intervalo se transforma a escala porcentual mediante exp(3) — 1; en
log(1+deudores) la lectura porcentual es aproximada. La contraccién descartada corresponde a la cota inferior del
intervalo unilateral al 5 %; el margen TOST es el menor para el cual la prueba de dos pruebas unilaterales rechaza
la no equivalencia.
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Tabla B2

Sensibilidad del coeficiente DiD a la clave de prorrateo de los programas de garantia estatal (definicion
ampliada de cartera ajustada, SBS, 2016-2022)

Clave de prorrateo entre microempresa did, log did, log Conclusion
y pequefia empresa (saldo ajustado) (1+deudores
ajustados)
Base: participacion de cartera (seccion 3.1) -0,384 -0,221 No significativo
Cartera bruta previa al ajuste por -0,383 -0,222 No significativo

Reactiva Peru

Particion fija 50/50 -0,382 -0,230 No significativo

Nota. Errores estandar agrupados por entidad. Ninguna de las claves alternativas altera el signo ni la significancia de
los coeficientes de la Tabla 3. De forma anéloga, winsorizar en cero o recortar las observaciones con valores minimos
negativos (0,003 % de las observaciones de saldo ajustado y 0,006 % de deudores ajustados, en niveles) deja las
estimaciones de la Tabla 3 practicamente inalteradas.
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