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RESUMEN

En la presente investigacion se estudia el comportamiento de la demanda del crédito
privado en el sistema bancario peruano y las variables que lo determinan, realizando una
evaluacion empirica de la relacion entre el crédito bancario al sector privado y un
conjunto de indicadores de variables del sistema bancario (TAMN, TAME, LIQ) y
variables macroeconémicas (PBIR, TCR, IPC); utilizando datos de series mensuales del

periodo 1995-1 a 2015-12, con proyeccion hasta ario 2018.

El objetivo del estudio es identificar y analizar los factores que explican la demanda del
crédito privado en el sistema bancario, describiendo las caracteristicas estadisticas del
indicador escogido para las variables (endd6gena y exogenas) y la interrelacion entre
estos, partiendo de una sustentada base tedrica basada en la nueva teoria cuantitativa
por Milton Friedman de demanda de dinero y multiples trabajos empiricos. El estudio
abarca del analisis de la evolucion del crédito del sistema bancario al sector privado,
interpretando sus variaciones ciclicas anuales a lo largo del periodo de estudio, dando
una idea de los efectos ocasionados por las politicas de cada gobernante de turno,
incluyendo una descripcion del comportamiento de cada una de las variables exégenas

contempladas en el trabajo.

Para estructurar la funcién de demanda del crédito, el analisis econométrico se basd en
el método de minimos cuadrados generalizados del modelo regresidon muiltiple,
realizando transformacion de variables temporales segun Box-Jenkins y el analisis
metodolégico de modelacion de series en sus tres fases: ldentificacion, estimacion y
diagnosis, corrigiendo la correlacion serial de residuos con la técnica Cochrane-Orcultt.
Se planted un modelo logaritmico con 4 alternativas de solucidén segun las variables

transformadas, hasta obtener mejor modelo que explica los factores determinantes de la
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demanda de crédito. Para el analisis de los coeficientes de corto y largo plazo de cada
variable exdgena con respecto a la enddgena, se desarrolld la técnica rezagos
distribuidos de Shirley AlImon y el método de minimos cuadrados ordinarios del modelo
de regresion simple, estimando simultaneamente los errores estandar de los coeficientes

segun Newey-West para corregir autocorrelacion y hererocedastecidad.

Como resultado se verifica que existe una relacion inversa del crédito con las tasas de
interés; en tanto que, hay una relacidén directa del crédito con la liquidez bancaria, el
producto bruto interno real, el tipo de cambio real y la inflacion; y que los factores que
determinan la demanda de crédito privado en el sistema bancario peruano son: La tasa
de interés, la liquidez del sistema bancario, el tipo de cambio real y el indice de precios
al consumidor. En el corto plazo, el crédito privado es sensible al efecto de la inflacion

(IPC), en tanto que en largo plazo es mas sensible a la variacion del tipo de cambio.

La importancia del trabajo radica en mostrar que el crédito al sector privado es esencial
para fomentar la inversidn y el consumo, por ende, dinamiza la economia para el
crecimiento econémico. El sistema bancario como parte del sistema financiero peruano
tienen por finalidad captar el ahorro (depositos) que generan determinados agentes
econdmicos y ponerlo a disposicion de los inversores (créditos), cumpliendo la labor de
financiacidn, como el responsable del suministro anticipado de liquidez (crédito) que

permita el desarrollo de la actividad productiva.

Palabras claves:

Demanda del crédito privado, crédito del sistema bancario al sector privado, sistema

financiero bancario.



ABSTRACT

In the present investigation, the behavior of the demand for private credit in the Peruvian
banking system and the variables that determine it are studied, making an empirical
evaluation of the relationship between bank credit to the private sector and a set of
indicators of banking system variables (TAMN, TAME, LIQ) and macroeconomic
variables (PBIR, TCR, IPC); using data from monthly series from the period 1995-1 to

2015-12, with projection until 2018.

The objective of the study is to identify and analyze the factors that explain the demand
for private credit in the banking system, describing the statistical characteristics of the
indicator chosen for the variables (endogenous and exogenous) and the interrelation
between them, based on a sustained theoretical base based in Milton Friedman's new
quantitative theory of demand for money and multiple empirical works. The study covers
the analysis of the evolution of credit from the banking system to the private sector,
interpreting its annual cyclical variations throughout the study period, giving an idea of
the effects caused by the policies of each current governor, including a description of the

behavior of each of the exogenous variables contemplated in the work.

To structure the credit demand function, the econometric analysis was based on the
generalized least squares method of the multiple regression model, performing
transformation of temporal variables according to Box-Jenkins and the methodological
analysis of series modeling in its three phases: |dentification, estimation and diagnosis,
correcting the serial correlation of residues with the Cochrane-Orcutt technique. A
logarithmic model was proposed with 4 solution alternatives according to the transformed
variables, until a better model explaining the determinants of credit demand was obtained.

For the analysis of the short and long-term coefficients of each exogenous variable with
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respect to the endogenous one, the Shirley Almon distributed lags technique and the
ordinary least squares method of the simple regression model were developed,
simultaneously estimating the standard errors of the coefficients according to Newey-

West to correct autocorrelation and hererocedability.

As a result, it is verified that there is an inverse relationship of credit with interest rates;
whereas, there is a direct relationship of credit with bank liquidity, the real gross domestic
product, the real exchange rate and inflation; and that the factors that determine the
demand for private credit in the Peruvian banking system are: The interest rate, the
liquidity of the banking system, the real exchange rate and the consumer price index. In
the short term, private credit is sensitive to the effect of inflation (CPI), while in the long

term it is more sensitive to exchange rate variation.

The importance of the work lies in showing that credit to the private sector is essential to
encourage investment and consumption, therefore, it energizes the economy for
economic growth. The banking system as part of the Peruvian financial system aims to
capture the savings (deposits) generated by certain economic agents and make it
available to investors (credits), fulfilling the financing work, as the person responsible for
the anticipated supply of liquidity (credit) that allows the development of the productive

activity.

Key words:

Demand for private credit, credit from the banking system to the private sector, banking

financial system.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion se titula “Factores que explican la demanda del
crédito privado en el sistema bancario peruano, periodo 1995 — 2015”. En el
desarrollo de la misma, se ha trabajado con datos de series de tiempo para un periodo de
288 meses, se ha recurrido a la literatura pertinente, se describe los materiales y método
utilizados, se muestra los resultados y se discuten estos resultados con hallazgos de otros

trabajos similares.

Para estructurar la funcién de demanda del crédito, el analisis econométrico se basd en
el método de minimos cuadrados generalizados del modelo regresion multiple, realizando
transformacién de variables temporales segun Box-Jenkins y el analisis metodoldgico de
modelacion de series en sus tres fases: ldentificacion, estimacion y diagnosis, corrigiendo
la correlacion serial de residuos con la técnica Cochrane-Orcutt. Se planted un modelo
logaritmico con 4 alternativas de solucién segun las variables transformadas, hasta

obtener mejor modelo que explica los factores determinantes de la demanda de crédito.

Todas las variables presentaron problemas de tendencia, por lo que fue necesario
someterlas a transformaciones al punto de convertirlas en estacionarias o condicion de
ruido blanco, a fin de estimar modelos fiables y validos; pero que este tipo de modelos
segun la teoria no serian de largo plazo, si no de corto plazo, es decir, se interpretarian
como la respuesta instantanea de la demanda de créditos con respecto a las variables
explicativas. Sin embargo, en el intento de validar un modelo a largo plazo con variables
estadisticamente significativas, mediante el analisis de cointegracion se demuestra que
existe un vector de cointegracion en las perturbaciones, por lo que la demanda de credito
bancario tendria una relacion estable a largo plazo con la TAMN, LIQ, TCRy el IPC. Y

para el analisis de los coeficientes de corto y largo plazo de cada variable ex6gena con



respecto a la enddgena, se desarrollé la técnica rezagos distribuidos de Shirley Almon'y
el método de minimos cuadrados ordinarios del modelo de regresion simple, estimando
simultaneamente los errores estandar de los coeficientes segun Newey-West para

corregir autocorrelacion y hererocedastecidad, utilizando el software EViews v.10.

El trabajo se encuentra dividido en cuatro capitulos: En el primer capitulo se expone la

revision literaria, el cual esta relacionado con el marco histérico, marco teérico, marco
conceptual y marco legal de la realidad y de sus contextos de la demanda del crédito,
explicada y sustentada por diversos autores y normativas institucionales. En el sequndo
capitulo se detalla los materiales y métodos utilizados en la investigacion, precisando en
el nivel y tipo de investigacion, la poblacion y muestra, las fuentes de informacion
empleados, el disefio y las técnicas utilizadas para recopilar informacién, asi como los

indicadores de las variables considerados en el estudio. En el fercer capitulo muestran y

describen los resultados obtenidos, a nivel de un analisis cualitativo descriptivo y un

analisis de regresion (cuantitativo). Y en el cuarto capitulo contrasta los resultados

obtenidos en la investigacidon con las referencias de otros autores.

Finalmente, se exponen las conclusiones arribadas a partir de los resultados obtenidos
en la parte operativa de la investigacion, encontrando que existe una relacion inversa
entre el crédito y las tasas de interés activa en moneda nacional y en moneda extranjera;
y una relacion directa con la liquidez bancaria, el PBI, el tipo de cambio y la inflacion; y
que los factores determinantes de la demanda de crédito bancario son: La tasa de interés

en ddlares, liquidez bancaria, el tipo de cambio real y el indice de precios al consumidor.

" En la practica, siempre se suele utilizar el modelo de rezagos distribuidos de Koyck, que esta basado en el supuesto de que los coeficientes B se
reducen geométricamente a medida que el rezago aumenta; pero para el caso de Shirley Almon es polinomial, en algunas situaciones los
coeficientes § aumentan al principio y luego disminuyen y en otros casos siguen un patrén ciclico. (GUJARATI 4° edicién, pp.663).



CAPITULO |
REVISION DE LITERATURA

1.1 MARCO HISTORICO

1.1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

Originalmente, el hombre de las cavernas no hacia intercambios; después cambiaba un
producto por otro producto o servicio; el dinero o la moneda no existia, pero cuando las
economias alcanzan un mayor grado de desarrollo, se utiliza para el intercambio la
mercancia moneda, que debido a su gran diversidad y porque no existia uniformidad en
sus caracteristicas, fueron desplazadas por metales preciosos como el oro y la plata. Asi,
al intensificarse las transacciones comerciales y operaciones de cambio de monedas,

aparecen los bancos en el siglo XVI. (Marquina y Nacipucha, 2010).

A partir del siglo XVIII se activa el uso intenso y extenso del crédito bancario, facilitando
las operaciones productivas y comerciales; desde entonces la economia moderna se
concibe con la existencia de un sistema bancario que cumple las funciones vitales, como
intermediarios financieros entre los ahorradores e inversionistas. En el plan individual y
nacional, sucede que a menudo quien desea emprender un proyecto, no tiene suficiente

capital y por otra parte, hay ahorradores que depositan su dinero en el banco, este le



cubre una tasa de interés y luego a una tasa mayor se lo prestan al inversionista

cumpliendo asi su funcion de intermediacion financiera. (Marquina y Nacipucha, 2010).

De esta manera los sistemas bancarios nacionales representan hoy en dia el mecanismo
a través del cual se financia el desarrollo econdmico social de las naciones?. En el mundo
moderno los bancos y los sistemas bancarios han alcanzado una fuerza dominante por la
masividad de sus operaciones, su necesaria vinculacion con los negocios que realiza la
colectividad y la integracion de sus establecimientos en sistemas, vinculando los bancos

del pais entre si y a éstos con poderosos organismos del exterior.

Actualmente los bancos realizan operaciones simples y homogéneas y con la seguridad
que deriva de la repeticion masiva de las mismas y de la existencia de un Banco Central,
que coordina la accion y ofrece los recursos necesarios de liquidez. Tienen un enorme
potencial vinculado a través de las operaciones de las empresas y de los distintos sectores
de la colectividad, que acuden en demanda de crédito y utilizan los servicios de los
bancos, llegando a convertirse en instituciones de verdadero interés publico al servicio de
la sociedad, que deben cumplir con eficiencia sus funciones para alcanzar los debidos
equilibrios en lo econdmico, lo monetario, lo politico y lo social. (Marquina y Nacipucha,

2010).

1.1.2. HISTORIA DEL CREDITO

Las operaciones crediticias tienen su origen en Grecia y Roma, donde aparecen los
primeros cambistas (Argentarius, Nummularius) que aprovechando la abundancia de
monedas distintas colocaban un pequeiio banco en las iglesias o en los portales de los
establecimientos (lugares ambos de gran concurrencia) y de €l se servian para cambiar

unas monedas por otras, obteniendo algun utilidad en estas transacciones.

2 GUITIERREZ, Cuauhtemoc: 1982, “La Nacionalizacidn de la Banca’, pag. 16-17 citada en la Tesis "Factores que determinan el crédito en el sistema de
bancos privados del Ecuador, 2002 - 2009" de Marquina y Nacipucha. Pagina 11.



Por el objeto que utilizaban para realizar sus operaciones estos cambistas fueron
llamados banqueros. Mas tarde extendieron sus actividades custodiando el efectivo que
percibian en calidad de deposito y ofreciendo a préstamo su propio dinero mediante el
cobro del correspondiente interés. Sin embargo, ese inicio de la actividad crediticia no
satisfacia las necesidades normales del desarrollo mercantil de aquella época: porque la
cantidad de préstamos era limitada, porque la accidén del acreedor contra el deudor que
incumplia sus obligaciones era exagerada, porque el comerciar era considerado como

oficio innoble, porque el interés era sumamente alto.

El notable incremento de las actividades mercantiles en la edad media da nuevas facetas
de las operaciones de credito. Los banqueros no podian con sus propios recursos atender
la demanda continua de crédito, e iniciaron, en forma lenta, moderada y desprovista de
regulacion legal, la entrega en calidad de préstamo del dinero que habian recibido para
su custodia, olvidando asi el caracter que siempre tuvo el depésito y que impedia que

fuese usado en operaciones propias o ajenas.

Al pasar los afios estas operaciones se fueron regularizando y adoptando la forma en la
que hoy en dia se presentan. De igual manera fueron apareciendo instituciones dedicadas

a controlar tales actividades, y velar por la seguridad de los recursos del publico.

Hernandez, Miriam (2009), en su monografia "La Funcion Financiera del Sector Bancario"

sefiala que:

En Babilonia, pais donde naci6 la escritura cuneiforme y se redactaron las primeras
leyes, fue donde se iniciaron las actividades bancarias, ya que los Babilonios fueron
los primeros en utilizar los contratos, las letras, 10s pagare, las hipotecas y las prendas.

Una de las caracteristicas que distingue al credito desde sus inicios es la confianza, ya
que las personas depositban sus bienes en los templos y €stos los empesaron a prestar
con el respaldo de su buena imagen y las gaantias que pedian a cambio. Asi, podemos
decir que la solvencia moral es indispensable para el otorgamiento de cualquier credito.



Las primeras actividades bancarias fueron la custodia de medios de pago y los pagos a
distancia en los pueblos del mediterraneo. Estas practicas se dieron en Fenicia, Egipto,
Grecia y Roma, de hecho los Griegos y los Romanos son los antecesores de los banquero

modernos.

Ya en el renacimiento de Fray Lucca Paccioli cambio radicalmente la forma en que se
evaluaba la situacion financiera de un solicitante de credito al aplicar la partida doble
(deudores y acreedores). Esta dio lugar a otra de la caracteristicas de credito: la
capacidad. Desde entonces, para lograr un credito se tomo en cuenta el buen nombre del

solicitante, la disponibilidad de capital y la capacidad empresarial.

El crack de 1929 obligd a los inversionistas a profundizar su conocimiento del mercado,
lo que dio origen a otra caracteristica del crédito: las condiciones del mercado del
prestatario y de su sector econdmico, el comportamiento en la industria y el lugar que el

prestatario ocupa en ella.

En el aflo 1993, tras la caida de la Bolsa de Nueva York, se promulgé en EE UU la Ley
Glass-Steagll, la cual estipula que el negocio de valores solo puede particpar la banca de
inversion (casas de bolsas) y en la banca comercial. Con esto se dejo a la banca comercial
la funcidn de intermediario indirecto que capta los recursos del publico ahorrador,

basicamente a traves de cuentas de cheques, para transformarlos en crédito.

Sin lugar a duda, el crédito hoy en dia es fundamental para lograr nuestros objetivos de
vida, debido a que en la mayoria de los objetivos requerimos de dinero, para lo cual
existen dos opciones: ahorrar la cantidad de dinero necesaria o pedir un crédito. He aqui
la importancia y utilidad que tiene el crédito en nuestras vidas, ya que es una herramienta

para generar riqueza y para lograr alcanzar nuestros objetivos.



1.2. MARCO TEORICO

1.2.1. EL CREDITO

El origen etimolodgico de la palabra crédito nos remonta al latin creditum, que significa

“cosa confiada”. Por lo tanto, la nocidn de credito aparece vinculada con tener confianza.

El crédito es “la promesa de una persona, grupo o institucién de pagar a otra una suma
en fecha futura™ y este permite llegar al equilibrio entre el déficit y el superavit del ingreso
de los agentes econdmicos, esto se da debido a que existen agentes con excesos en sus
ingresos por lo que tienen la posibilidad de ahorrar, y este ahorro se convierte en crédito
para aquellos agentes que tienen el deseo de consumir o invertir mas alla de la capacidad
de sus ingresos. Y el sistema financiero sirve de intermediario en esta operacion,

captando y canalizando los ahorros de las personas.

En una economia donde los mercados de capitales son pocos desarrollados, el crédito
constituye un determinante importante para el crecimiento econémico, ya que a medida
que este aumenta también lo hace la inversidon y el consumo, pues las empresas se
endeudan para invertir y los hogares para consumir, lo cual estimula la produccién y asi

mismo a la economia en general.

Stiglitz y Weiss, (1992) y Mankiw, (1992) consideran que el mercado de crédito tiene una
gran influencia en la economia, ya que si este es restringido, la inversion se reduce o que

hara que disminuya la produccion.

Vera (2003), manifiesta que el crédito bancario es:

"Es la operacion de aplicacion efectiva, limitada temporalmente de la capacidad que
tienen los bancos de intermediar entre la oferta y la demanda monetaria, sectores entre

3 MONCARZ, Raul. Moneda y banca: teoria monetaria, finanzas e inflacion. South-Western Publishing co. Cincinnati.1982. Primero Edicion. P. 23.



los cuales se practican transferencias de liquidez, sustentadas en la solvencia moral y
patrimonial de los prestatarios mediante la fijacion de una determinada tasa de interes”.

Este tipo de operacidon es comun en las Instituciones Financieras y requiere de un amplio
conocimiento del analisis cualitativo y cuantitativo para determinar si la contraprestacion

de bienes beneficiara al prestatario con el compromiso econémico planteado.

Ayala (2005), manifiesta que el crédito financiero es:

"Es una operacion o transaccion de riesgo en la que el acreedor (prestamista) confia a
cambio de una garantia en el tomador del crédito o deudor (prestatario), con la
sequridad que este ultimo cumplira en el futuro con sus obligaciones de pagar el capital
recibido (amortizacion de la deuda), mas los intereses pactados tacitamente (servicio
de la deuda)”.

Complementa manifestando que el crédito es una operacion que genera riesgo, ya que el
acreedor entrega cierta cantidad de dinero a cambio de una garantia al deudor con el fin
de que éste pueda pagar la deuda (capital recibido mas los intereses generados) en el

tiempo establecido.

Y por otra parte, es comun escuchar que los términos crédito y préstamo se confundan,
para muchos decir “tengo que pedir un préstamo® o “voy a pedir un credito” es
exactamente lo mismo; sin embargo, existen muchas diferencias entre ellos, y se explica

a continuacion4.

4 http /Awvww todoprestamos.com/prestamos/credito-prestamo/
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CUADRO N° 01: DIFERENCIAS ENTRE UN CREDITO Y UN PRESTAMO

CREDITO

PRESTAMO

¢ En el crédito la entidad financiera pone a
disposicion del cliente, en una cuenta de
crédito, el dinero que este necesite hasta

una cantidad de dinero méaxima.

e En un crédito s6lo se pagan intereses
sobre el capital utilizado, el resto del
dinero esta a nuestra disposiciéon pero sin
que por ello tengamos que pagar

intereses.

e El crédito admite la posibilidad de
renovacion y ampliacién, cuantas veces

se necesite, del maximo disponible

e En el crédito los tipos de interés suelen
ser mas altos que en el préstamo vy el
plazo de amortizacién generalmente es
mas corto. Aunque esto siempre depende
de las condiciones que se pacten con la
entidad.

¢ Los créditos, suelen utilizar empresarios o
profesionales, que necesitan liquidez en
determinados momentos y que no saben
exactamente cuando ni cuanto van a
necesitar. También personas con

ingresos regulares que quieren disponer

de dinero segun su necesidades de cada

momento

¢ En el préstamo la entidad financiera pone a
disposicion del cliente una cantidad fija y el
cliente adquiere la obligacién de devolver
esa cantidad mas unas comisiones e

intereses pactados en el plazo acordado.

El préstamo suele ser una operacién a
medio o largo plazo y la amortizaciéon se
mediante  cuotas

realiza regulares,

mensuales, trimestrales o semestrales.

El préstamo no admite renovacion, al
vencimiento del plazo establecido habria

que efectuar un nuevo contrato de préstamo

¢ Los préstamos suelen tener tipos de interés
mas bajos que el crédito, aunque, como
hemos visto antes, se deben pagar
la totalidad del

intereses por importe

concedido.

e Los préstamos son personales y se
conceden a particulares para un uso
privado, para adquirir bienes de larga
duracién como viviendas y coches, por lo
que generalmente se requieren garantias
personales (avales) o garantias reales

(prendas o hipotecas).

Fuente: BCRP



a) FUNCION DEL CREDITO

El credito les permite a las personas y empresas acceder al capital que necesitan en
un momento dado, ya sea para emprender un negocio o comprar. Esencialmente es
una herramienta clave para el desarrollo de un Pais. El crédito hoy en dia es
fundamental para lograr nuestros objetivos de vida, ya que requerimos de dinero para

generar riqueza y para lograr alcanzar nuestros objetivos.

El credito, se refiere al poder de compra otorgado o puesto a disposicion de los
prestatarios. EI mercado crediticio permite a aquellos individuos que no estan
dispuestos a esperar para adquirir bienes -0 poder de compra- poseer mas de estos
como poder de compra ahora. Sin duda, esta impaciencia tiene un precio: la tasa de

intres (LeRoy Miller, W. Pulsinelli, 1997).

b) IMPORTANCIA DEL CREDITO
Villegas (1988), manifiesta que la importancia del crédito esta comprendido asi:

"El credito y sus instrumentos, reunidos en el mercado financiero, facilitan que el
ahorro del publico, aun corto plazo, pueda ser util para la financiacion de
proyectos a largo plazo. La transferibilidad de los créditos en estos mercados
permite a los ahorristas pequerios, que no pueden renunciar por mucho tiempo a
la liquidez que da la tenencia de dineros, financiar los grandes proyectos que
exige el desarrollo de las economias nacionales”.

Y las razones por las que las empresas, el industrial, el Estado, el comerciante y

familias recurren al crédito estas son:

¢ Muchos directivos y accionistas de empresas poseen la necesidad de acudir a
posibles inversionistas para la captacidn de dinero en un largo plazo los que van

a generar el repago de los fondos ya invertidos.
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e Un alto porcentaje de los solicitantes no cuentan con dinero suficiente para
poder afrontar una necesidad de fondos por lo que acuden al crédito.

e En ciertos casos el fondo propio puede generar un incremento, pero segun la
estacionalidad de necesidad, este capital sera considerado como 0cioso en
algunos periodos del afo, lo que ha generado un empleo de fondos no 6ptimo

por lo cual se origina los créditos comerciales o de corto plazo (Topa, 1983)

1.2.2. OFERTA Y DEMANDA DE CREDITO

En una economia monetaria, surgen mercados de crédito por dos razones, la primera es
debido a que cada familia tiene caracteristicas diferentes y tienen preferencias distintas
por el consumo futuro y el consumo presente y también por que las empresas pueden
hacer inversiones en planta, equipo y/o inventario que sean lo suficientemente rentables

para que las inversiones les devuelvan el interés.

El fenbmeno de la tasa de interés yace entre la disyuntiva existente entre el consumo
presente y el futuro, a esto se refiere también al poder adquisitivo que tienen las personas
en el presente y futuro. La tasa de interés es el precio que se debe pagar por el crédito y
alavezlatasa deinterés le ayuda a la sociedad a decidir como distribuir bienes y servicios

a través del tiempo (Miller et al, 1996: 87).

Debido a las familias tienen preferencias distintas en el tiempo en cuanto al consumo, y
las empresas tienen diferentes expectativas en cuanto a las ganancias, a una determinada
tasa de interés, algunas unidades econdmicas seran prestamistas netas y otras seran

prestatarias netas. (Miller et al, 1996: 88).

Los ahorradores netos o prestamistas netos ofreceran fondos al mercado de crédito y los

prestatarios netos demandaran fondos de este mercado.
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La curva correspondiente a la demanda de crédito tiene pendiente negativa, 10 que indica
gue a medida que desciende la tasa de interés. Por otro lado, la curva de oferta de crédito
tiene pendiente positiva (crece de izquierda a derecha), a medida que se incrementa la
tasa de interés, las familias se enfrentan a una tasa de interés de mercado que excede la
disyuntiva personal entre consumo presente y futuro. Tasas de interés de mercado mas
altas crean una situacién en la cual un numero mayor de familias afrontan una tasa de
interés de mercado que supera su tasa de interés personal, y mas empresas se enfrentan
a una tasa que supera la tasa de rendimiento esperada en proyectos de inversion. (Miller

et al, 1996: 89).

1.2.2.1. OFERTA DE CREDITO, O DE DINERO

Para que exista demanda del crédito bancario es necesario que antes existiera una oferta
del mismo, por lo tanto, es preciso abordar el tema referente a oferta de dinero o cantidad

de dinero circulante en la Economia (oferta monetaria).

La oferta monetaria es el volumen de dinero que se encuentra disponible en la economia
de un pais en un momento determinado, esta corresponde al efectivo que se encuentra

en poder del publico y los depdsitos en cuentas corrientes.

La oferta monetaria tiene una fuerte influencia sobre aspectos como la inflacion y la

desaceleraciéon de la economia.

Los monetaristas enfatizan que los cambios en la oferta de dinero causan directamente
cambios en la curva de demanda agregada y a su vez cambios en los precios, el PIB real

y el empleo (Tucker, 2001: 442).

Los monetaristas concentran su atencion en la oferta de dinero. Afirman que para analizar
la condicién de la economia, solo se necesita observar la oferta de dinero, si aumentan

tendran altas tasas de inflacion, si disminuye crecera el desempleo (Tucker, 2001: 443).
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La ecuacién de intercambio afirma que la oferta de dinero, multiplicada por la velocidad
del dinero es igual al gasto total. Dicho de otro modo, la ecuacion de intercambio conocida
como la teoria cuantitativa del dinero (Fisher, 1911), parte de una identidad en la que, el
valor de las transacciones que se realizan en una economia ha de ser igual a la cantidad
de dinero existente en esa economia por el numero de veces que el dinero cambia de

manos. Expresada como férmula:

M: Oferta de dinero i
V: Velocidad de circulacion del dinero
P: Nivel de precios f

Y: Nivel de produccién de bienes y servicios

M es la oferta de dinero, (de forma mas exacta la M1) y V representa la velocidad del
dinero. La velocidad del dinero es el numero promedio de veces por afio que un sol gana
en bienes y servicios finales. La ecuacion de cambios es una identidad que expresa que:
el valor que gasta la gente es igual a lo que compran. El PIB nominal es lo que compra

las personas, o (P*Y). (Tucker, 2001: 443)

La Teoria cuantitativa del dinero, también es una teoria de determinacién del nivel de
precios que establece la existencia de una relacion directa entre la cantidad de dinero y
el nivel de precios de una economia. A partir del supuesto de que V y Y son constantes,
obtenemos una de las teorias mas antiguas de la inflacion. Esta teoria afirma que los
cambios en la oferta de dinero estan directamente relacionados con los cambios en el

nivel de precios.

La oferta dinero es determinada por el Banco Central de Reserva del Peru al controlar la
base monetaria (formada por el efectivo y los depdsitos que tienen los bancos en el banco
central, por el publico a través de los depdsitos que prefiere el efectivo, y por los bancos

a través del coeficiente de reservas que tienen que mantener).
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Cabe sefalar que la oferta de dinero. M4 esta formada por las monedas, el papel moneda
(billete), mas todos los depdsitos a la vista. M2 abarca M1 mas algunos activos liquidos o

cuasidinero, como son: los depdsitos de ahorro, los fondos de dinero, etc.

Hay limites en la oferta dado que los particulares no pueden emitir moneda, solo el Estado
es quien tiene el poder de emitir circulante. La oferta de dinero se determina de manera
conjunta por el sistema bancario privado y el Banco Central de Reserva del pais. Las

medidas que puede adoptar el BCRP afecta la oferta monetaria.

a) QUE ES EL CANAL CREDITICIO BANCARIO?

El canal crediticio bancario es uno de los mecanismo de transmision de politica
monetaria que se centra en el rol de los bancos como amplificador o amortiguador de
los efectos de un shock de politica monetaria sobre la actividad econémica a través

del proceso de otorgamiento de créditos (oferta de créditos). (Carrera, 2011).

Bernanke y Blinder (1988) es la primera formulacion teorica del canal crediticio

bancario en el contexto de un modelo IS/LM.

e Stein (1998) construye un modelo que incorpora la existencia de un canal
crediticio bancario basado en seleccion adversa.

¢ Walsh (2003) analiza las condiciones bajo las cuales la oferta de crédito bancario
podria ser perfectamente elastica.

¢ Ehrmann et al. (2003) modela el mercado de créditos bancarios y encuentra una

ecuacion para los créditos bancarios y los relaciona con shocks de politica

monetaria que los afecta directamente (canal monetario) y a las caracteristicas

de cada banco (canal crediticio).
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Carrera (2011), investiador de la BCRP en "El Canal de credito bancario en el Peru"
sefiala que se ha encontrado evidencia que, en promedio, la politica monetaria tiene
la capacidad de afectar la oferta crediticia bancaria. Un incremento de la tasa de
interés interbancaria reduce la oferta crediticia bancaria. Tal reduccion es

compensada por una mayor oferta de créditos por parte de los bancos mas grandes>.

¢ EIl Banco Central de Reserva del Peru (BCRP):

El BCR del Peru es la autoridad monetaria, este, por mandato constitucional, debe
mantener el indice de inflacidon en niveles aceptables con el fin de garantizar un

adecuado desemperio de la actividad econdmica.

Cuando hay mucho dinero en circulacidn, las personas disponen de mas recursos
para adquirir bienes, sin embargo, si este nivel es excesivo la demanda de bienes es
mayor que la capacidad productiva del pais, presentandose entonces una escasez
de bienes y como consecuencia, un aumento del precio de estos, o que hace que se

dé un fendmeno de inflacion.

Por el contrario si la cantidad de dinero en circulacion es baja, el publico no tiene
dinero para comprar bienes, por lo que las empresas se ven en problemas para
vender sus productos, se presenta abundancia de bienes y consecuentemente el

precio de estos baja produciéndose por el efecto llamado deflacion.

Entonces, se habla de politica monetaria, que tiene como objetivo primario alcanzar
y mantener una tasa de inflacion baja y estable (estabilidad econémica), y lograr que
el producto crezca alrededor de su tendencia de largo plazo. Esta es la unica manera
de lograr un crecimiento sostenido que genere empleo y mejore el nivel de vida de la

poblacion. Por el contrario, si la economia crece a un ritmo que no es sostenible, tarde

5 http:/Avww berp.gob pe/docs/Proyeccion-Institucional/Encuentro-de-Economistas/EE-2010-XXVII/EE-2010-D2-Carrera. pdf
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0 temprano se generara una Crisis con consecuencias graves para la economia,
deterioro de los indicadores sociales, pérdida de confianza de la poblacién y caidas

en lainversion y en el empleo.

1.2.2.2. DEMANDA DE CREDITO (DINERO) Y TEORIAS ECONOMICAS

Las razones detras de la demanda de crédito por las familias y/o empresas pueden ser
agrupados en dos grandes rubros: el crédito destinado al consumo y el crédito para la

inversion o la produccion®.

Las Empresas, independientemente de su envergadura o su tamaro, son unidades
econdmicas muy importantes que generan puestos de trabajo; y su acceso al crédito por
parte de ellas, permite acceder al capital que necesitan para invertir o emprender un
negocio, y son una herramienta clave que dinamiza la economia. El crédito bancario es
uno de los mecanismos a través del cual las Empresas y familias financian sus planes de
inversidon y de consumo, respectivamente. Asimismo, forma parte de los indicadores que
suele utilizarse como termémetro del estado de la demanda agregada debido a la
percepcion de los hacedores de politica de que el canal del crédito bancario es uno de los

principales mecanismos de transmision de la politica monetaria que implementa el BCRP.

a) Demanda de dinero de la ecuacion cuantitativa de Fisher.

Fue Irvin Fisher (1911) quien doto de contenido econdmico a esta identidad. Fisher,
adopto una perspectiva macroeconomica, considero que la cantidad de dinero en una
economia se puede aproximar por la oferta de dinero que realiza el banco central y
que se puede considerar como dada (constante). La velocidad de circulacion seria

constante, dependiente tan solo de factores institucionales. De igual modo, el numero

6 se puede decir que la demanda del crédito cumple con unas de las funciones del dinero: Realizar transacciones y Disponer de capacidad de pago.
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b)

de transacciones cuando la economia esta en pleno empleo, estaria dado. De este

modo, el nivel de precios quedaria determinado en funcidn de las otras tres variables.

La igualdad entre oferta y demanda de dinero permitiria plantear que la ecuacion

cuantitativa como una funcién de demanda de dinero:

M/P: Demanda de dinero
K=1/V: Propensién de mantener dinero por la gente.

Y: Nivel de produccién de bienes v servicios

(e et L S s el R s B R e e U R e P SR S R R G LR el T E iR e i e g =

Demanda de dinero de la escuela de Cambridge.

Frente al enfoque de Fisher, Marshall (1987) y Pigou (1917) desarrollan el llamado
enfoque de escuela de Cambridge. Estos economistas adoptan un enfoque
microecondmico de analisis y tratan de establecer los factores que explican la
decision del individuo de mantener dinero. Consideran que la velocidad de circulacion
del dinero va depender de las preferencias individuales y que, ademas el dinero tiene
un papel de reserva de valor, por I0 que la demanda dependera del nivel de riqueza
y de los tipos de interés. Pigou asume los tipos de interés como constantes y aproxima
la riqueza por la renta nominal. De modo que, la demanda de dinero individual seria

proporcional a la renta nominal.

M: Demanda de dinero

k: Proporcién de recursos totales de la economia que los sujetos econdmicos
desean mantener en forma de dinero

P: Nivel de precios de la economia

Y: Ingreso nacional o recurso total de la economia (riqueza total)
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La ecuacion es similar a la expresion de Fisher, sin embargo, hay que destacar que
ambas teorias se basan en enfoques distintos. Asumiendo que la economia esta en
equilibrio (M® = M), es exdgenay k permanece fijo en el corto plazo, la ecuacion de

Cambridge es equivalente a la ecuacidn de intercambio de Fisher, con la velocidad

de dinero (V) igual a la inversa de k, (V = %); guedando como: % =PxY

Demanda de dinero del pensamiento Keynesiano

John Keynes clasifico en tres los motivos por los que los sujetos econdmicos desean

mantener saldos liquidos.

U Motivo transaccidn: Los agentes necesitan una cierta cantidad de dinero para

hacer las transacciones ordinarias. Mantener el saldo monetario para las
transacciones depende directamente del nivel de renta de los agentes.

U Motivo de precaucion: Los agentes necesitan dinero para hacer frente a

contingencias imprevistas

O Motivo de especulacion: La inversion que espera que el tipo de interés suba a

corto plazo y, por tanto, disminuya la cotizacion de los bonos, preferira mantener
sus ahorros en forma de dinero a la espera que se produzca efectivamente ese
aumento del tipo de interés. Siempre que el interés esperado sea mayor que el
vigente, los inversores mantendran sus ahorros en forma de dinero, por lo que la
demanda de dinero por especulacion estara inversamente relacionada con el tipo
de interés. Cuanto mayor sea este, menos probable sera que el inversor espere

que el tipo de interés vaya a subir en el futuro.

Concluye que, de todos los factores estudiados, la demanda de dinero es una funcion

que basicamente depende de dos factores, la renta monetaria y los tipos de interés.
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d) Demanda de dinero segun nueva teoria cuantitativa por Milton Friedman.

En los anos, Friedman justifica que la demanda de dinero deriva por la utilidad de
mantener saldos reales para realizar transacciones. De este modo, deriva la demanda
de dinero a partir de los axiomas habituales de la teoria del consumidor, y establece
que la demanda de dinero dependera del coste de oportunidad de mantener dinero.
Utiliza un enfoque de asignacion de carteras y establece que la demanda dinero
dependera de un conjunto de tipo de interés de otros activos y de la riqueza del

individuo, que se aproxima por la renta permanente.

M/P: Demanda de dinero
M: Cantidad de dinero
P: Nivel de precios de la economia
r: Tipo de interés
Tr: Inflacion

Yp: Renta permanente

Friedman considera que g(r,T) es una funcion estable a largo plazo, que se aproxima

a la velocidad de circulacidon se obtendria, de nuevo, la ecuacién cuantitativa.

1.2.2.3. PLANTEAMIENTO DE ECUACION DE DEMANDA DEL CREDITO

Las teorias de demanda de dinero revisados en las secciones previas, constituyen la base
en la presente investigacion, se tomé el criterio de la demanda de dinero de la nueva
teoria cuantitativa por Milton Friedman, ya que esta teoria a comparacién de la version
“clasica” de Fisher, incorpora mas variables en la demanda de dinero; ademas, de

considerar los tres motivos planteados por el pensamiento Keynesiano.
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En esta investigacion planteamos una ecuacidon de demanda del crédito para el Peru, en
funcion a posibles variables exégenas determinantes, luego de haber identificado dichas
variables determinantes de crédito en otras investigaciones de similares casos, quedando

de la siguiente manera.

CRED = CRED(TAMN;TAME; LIQ; PBIR; TCR;IPC)

CASOS:

Lahura y Vega (2011), estudiaron "E/ Impulso Crediticio y el PBl en el Perti: 1992—2009",
describiendo un modelo simple de demanda de crédito que permite establecer un vinculo
entre crédito y producto, asumiendo una economia cerrada, en la cual el producto se
divide en consumo e inversion: Y; = C; + I;. Los bienes de consumo se producen a traves
de una funcidn de produccion AK, Y; = F(K;) = AK,. El capital se acumula mediante la
inversion:

Ke=1—-8)Kiq 1,
La maximizacion de beneficios implica que:

r=A-96

con lo cual el ingreso de las empresas sera 6K, el cual usaran para pagar una parte del
stock acumulado del crédito en el cual han tenido que incurrir para financiar la inversion.
Si toda la inversion ha sido financiada mediante crédito entonces:

Di=(1-8)Ki 1+ 1
Por lo tanto, dado que:

C, = AK, = AD, = (8§ + 1)D,

Debe cumplirse que:

Yt = Ct + It = (8 + r)Dt + ADt + 6Dt_1 = (1 - 6)ADt + (26 + T)Dt
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De lo cual se deduce,

—-Y_ AD; — AD;_ AD; D;_

Y, = Tt—_l’”: (1- 6)%+ (26 +T)Dt_tl Y:
Este modelo es usado por Biggs et al. (2009) para justificar la relacion entre el impulso
crediticio, el flujo del crédito y la tasa de crecimiento del PBI. Los autores asumen que el
flujo de crédito en un periodo particular se utiliza para financiar la inversion de dicho
periodo. Dado que la periodicidad del modelo es trimestral (como resultado de los datos
que se utilizaran para evaluarlo) estarian asumiendo que todo el financiamiento obtenido

por la empresa en un trimestre particular se usa para invertir en dicho trimestre.

En la practica, el tiempo transcurrido entre el financiamiento de un proyecto y su ejecucion
tiende a ser mayor. Dependiendo de la inversion particular, el rezago entre la obtencion
de los fondos y su aplicacién en la inversion puede tomar un afio o incluso mas. Por lo
tanto, la ecuacion de acumulacion de deuda podria ser modificada para tomar en cuenta
esta realidad tomando una forma similar a la siguiente:

n n

D (D) = L =Dy Y =1

i=0 i=0
Con lo cual mayores rezagos del impulso crediticio serian relevantes para explicar la tasa
de crecimiento del producto. Ello implicaria que la estrategia de estimacion que llevan a
cabo Biggs et al. (2009), basada en la estimacion de un modelo estatico, para estudiar la
relacion entre producto y crédito seria insuficiente pues no permite tomar en cuenta la

dinamica de la relacién entre las variables.

Vera (2003), estudid los “Determinantes de la demanda de crédito en Venezuela 1986:1
a 2000:12”, donde sefiala que la demanda de credito ha recibido escasa atencidn en la
literatura macroecondmica comparado con estudios respecto a los determinantes de la

demanda de dinero. Sefiala que los primeros analisis econométricos sobre el crédito
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bancario fueron publicados en la tercera década del pasado siglo por Tinbergen (1934,
1937), mucho antes a los famosos estudios de Brown (1938, 1939) sobre los
determinantes de la demanda de dinero. Precisa la importancia que juega el mercado de
crédito, en el sentido de que ayuda a entender buena parte de los problemas
macroecondmios y financieros, que el mercado de crédito constituye un eslabdn clave en
el entendimiento de los canales de transmision y en el proceder de la politica monetaria,

asi como en la compresion de los mecanismos de creacion de dinero.

Los estudios empiricos sobre el comportamiento de los determinantes del crédito pueden
ubicarse basicamente en cuatro categorias metodoldgicas: En primera instancia, aquellos
que estiman la demanda de crédito como un sistema, y que terminan constituyendo una
relacion en dos ecuaciones reducidas considerando la posibilidad de que la tasa de interés
sea una variable enddgena. Este enfoque ha sido seguido tempranamente por los trabajos
de Melitz y Pardue (1973), Heremas et al. (1976), Friedman and Kuttner (1993), Fase
(1995) y Catao (1997). Otra gama de estudios, establecen a priori la correspondencia e
igualdad de la oferta y demanda de creédito en cualquier instante del tiempo. De ese modo,
mas que una funcidbn de demanda, se estiman los determinantes del crédito en
condiciones de equilibrio. La solucidn simultanea de las ecuaciones de oferta y demanda
de crédito permite de ese modo estimar un modelo uniecuacional donde elementos de
ambos lados del mercado aparecen como variables explicativas. Hensershot (1968),
Hicks (1980) y Panagopoulos y Spiliotis (1998) siguen este enfoque. Un tercer método (el
enfoque de desequilibrio) se fundamenta en estimar funciones separadas de oferta y
demanda con un estimador de maxima verosimilitud para asi comparar los valores
estimados de cada funcidn con los valores efectivos. De esa manera, se determina qué
lado del mercado ejerce restricciones. Siguiendo los trabajos pioneros de Laffont y Garcia

(1977) y Sealey (1979) numerosos estudios, a lo largo de la ultima década, han estimado
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funciones de oferta y demanda de crédito usando la funcién de maxima verosimilitud de
Maddala y Nelson (1974). Entre ellos destacan Blundell-Wignal y Gizycki (1992),
Pazarbasioglu (1997), Ghosh and Ghosh (1999), Literas y Legnini (2000), Barajas, Lopez
y Oliveros (2001), y Barajas y Steiner (2002). Finalmente, algunas estudios intentan
identificar la curva de demanda aislando aquellas variables que afectan sélo a un lado del
mercado (identificacion por restriccidn de parametros) y usando como hipétesis auxiliar,
la idea de que los bancos operan en un ambiente de competencia imperfecta y que el
crédito es determinado por el lado de la demanda del mercado a la tasa de interés
establecida por los bancos. Goldfeld (1969), Harris (1976), Moore y Theadgold (1985),
Cuthbertson (1985), Arestis (1987), Arestis et al. (1995), Howells y Hussein (1999), y

Calza Gartner y Souza (2001) usan este enfoque.

¢ Modelo de demanda del crédito para Empresas:

Leonardo Vera (2003) investigd a cerca de los determinantes de la demanda de crédito
para caso Venezolano, realizando estimacion de un modelo con datos de series de tiempo
mensual periodo 1826-2002, usando los enfoques de estudios como los de Hicks (1980),

Moore y Threadgold (1985), Howells y Hussein (1999), Calza y otros (2003), entre otros.

Su planteamiento del modelo tiene como punto de partida la restriccion de financiamiento

de las empresas, que se detalla a continuacion:

Vera (2003), las empresas actuan en el marco de una economia financieramente abierta
y por tanto exploran y evaluan abiertamente la posibilidad de convertir sus recursos
liquidos en inversion fija 0 en activos financieros externos’. A fin de tomar sus decisiones
de inversidn, las empresas enfrentan la siguiente restriccidon de financiamiento, la cual,

termina siendo una vision de flujo de sus cambios en la hoja de balance.

7 En economias en desarrollo los préstamos al sector privado tienden a concentrarse en plazos muy cortos, lo cual hace virtualmente al crédito un vehiculo mas idoneo para el
financiamiento de capital de trabajo que para la inversion de largo plazo. Siendo que en nuestra especificacidn la demanda de inversion esta movida por el ritmo de actividad
econdmica, y siendo esta variable la principal determinante de las necesidades de capital de trabajo, tal diferenciacion no deberia generar mayores discrepancias.
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I"+ AB*" = FC + ACR" + AP [1]

Las empresas deben decidir la magnitud de su inversion en activos reales (l), y la
magnitud de su inversion en activos financieros externos (AB*). Las empresas financian
esas decisiones con tres fuentes de fondos: el flujo de caja (FC), variaciones en el crédito
de los bancos (ACR) y variaciones en la emision de papeles (AP). Eventualmente, es
posible también financiar el aumento en la posicion de un activo con la liquidacién de otro.

Se asume AP =0 cuando se desestima la emision de papeles comerciales o acciones.

La ecuacion [1], tal como esta planteada, es una simple relaciébn contable sin ningun
contenido teorico. Para hacer operacional entonces la restriccion financiera de las
empresas con alguna teoria, es preciso especificar y construir un modelo sobre la base
de algunas ecuaciones de comportamiento. En lo sucesivo, la demanda de activos
financieros externos (AB*), va a depender de dos elementos: a) del rendimiento esperado
de esos activos (r*) y b) de la brecha de financiamiento de las empresas (I — FC), que no
es otra cosa que la diferencia que existe entre los recursos necesarios para el

emplazamiento de la inversion (1), y la porcidn de financiamiento interno disponible (FC).

5A3*>0 Un mejoramiento en el rendimiento esperado de los activos
ar*

financieros externos provoca un incremento en la posicion de estos

instrumentos por parte de las empresas.

0AB* <0 En la medida que la brecha entre inversién y financiamiento interno
o = FC) se amplia, es posible que parte de la misma se financie con la
liquidacion de las posiciones en moneda extranjera, 1o que explica la

relacion inversa entre AB* y (I- FC).
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La demanda de crédito real, dada por la expresion [3] depende directamente de tres
factores: a) el costo del crédito (r;); b) la brecha de financiamiento y, ¢) la variacién en la

posicion neta de los activos externos (AB*), es decir,

ACR = f(r;,I — FC,AB™) [3]
JACR <0 Si el costo del endeudamiento externo se incrementa en el margen para
ory las empresas, entonces el flujo de demanda de crédito real disminuye.
JACR >0 Si nada ha pasado con el costo y riesgo relativo de las diferentes
ol — FC) fuentes de financiamiento, un incremento en la brecha de

financiamiento incrementa las necesidades de éste y la demanda de

crédito.

O0ACR La demanda de crédito aumenta con incrementos en la posicién de
JAB*

activos externos netos de las empresas.

La funcidn de inversion real, dada en la expresion [4], es una variable enddgena en el
modelo (o que hace a la brecha de financiamiento parcialmente enddégena también).
Supondremos que la inversion real esta determinada por varios factores: a) por el ritmo
de actividad econdmica (Y); b) por el costo de uso del capital (dado por la tasa de interés
real (r;); ¢) por el flujo de caja de las empresas (FC); d) por las condiciones de riesgo de
la economia (o), y €) por el rendimiento de los activos sustitutos, en este caso los activos

financieros externos (r*)8.

I=f(,1,FC0,r1") [4]

ﬂ -0 La inclusion del producto o algun indice del nivel de actividad econdémica, por

oy ejemplo, pueden hacerse con arreglo al enfoque Kalecki-Steindl de inversién

o con arreglo a la teoria keynesiana del acelerador. En ambos casos, y bajo
ciertas condiciones, el valor del acervo de capital deseado de una empresa

competitiva es una funcién positiva del producto

8 En economias en desarrollo los préstamos al sector privado tienden a concentrarse en plazos muy cortos, lo cual hace virtualmente al crédito un vehiculo
mas idoneo para el financiamiento de capital de trabajo que para la inversion de largo plazo. Siendo que en nuestra especificacion la demanda de inversion
esta movida por el ritmo de actividad econdmica, y siendo esta variable la principal determinante de las necesidades de capital de trabajo, tal diferenciacion
no deberia generar mayores discrepancias
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ol La literatura justifica la relacién inversa entre la inversién y la tasa de interés

—<0

or de varias formas. Una por ejemplo, supone que las empresas maximizan el
valor de la riqueza de los accionistas. En consecuencia, un incremento en la
tasa de interés disminuye la variacién en el valor de la empresa y requiere
de una caida de la inversion a fin de proteger a los accionistas

ol >0 Un cumulo importante de literatura empirica y teérica en el campo de la

oFC macroeconomia y las finanzas indica que la inversidbn responde
positivamente a los incrementos en el flujo de caja de las empresas (véase
Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988, para el desarrollo de un argumento
basado en las imperfecciones de informacion)

ol <0 Segun Caballero (1993), la inversidn es irreversible en los paises en

do desarrollo (donde el mercado secundario de bienes de capital no es perfecto
y donde existen varios tipos de costos de ajuste)

ol <0 Un incremento en el rendimiento de los activos financieros del resto del

ar*

mundo, hace menos atractiva la opcién de invertir en activos fijos

El rendimiento de los activos financieros externos (r*), se determina endégenamente en
[5] como la suma del rendimiento en moneda extranjera del instrumento externo (i*), y la
depreciacion esperada del tipo de cambio (e¢). La formulacidn de una expectativa
alrededor de las variaciones del tipo de cambio es relevante, cuando la credibilidad en el
régimen de tipo de cambio desaparece estructuralmente (Caso Venezolano), donde
puedan existir salidas de capital mas o menos continuo y de largo plazo, que ocasione
crisis cambiarias. En este caso suponemos, como se desprende de la ecuacion [6], que
las expectativas de las variaciones del tipo de cambio nominal, aparecen como
consecuencia de la desviacion entre el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo (g)

y el tipo de cambio real efectivo (q).

rt=i"+ ee 5]

ec=9(@—q) [6]
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Si se toma como dada la tasa de interés de los activos financieros externos [5] y [6]
implican que el rendimiento de los activos externos es un rendimiento esperado y esta en
funcidn del comportamiento del tipo de cambio real. Una apreciacion del tipo de cambio
real (con respecto a su nivel de largo plazo), generara expectativas de depreciacion en el
tipo de cambio nominal y en consecuencia un incremento en el rendimiento esperado de

los activos financieros externos.

La funcién reducida de la demanda de crédito se obtiene entonces si sustituimos [5] en
[2] y [4], vy luego, [2] y [4] en [3]. La ecuacidn [7] es, en teoria, funcidn de cinco variables
exogenas, a saber, la tasa de interés, el nivel de actividad econdmica, el flujo de caja de

las empresas, el tipo de cambio real, y el indice de riesgo macroeconémico.

ACR = f(rL) Y; FC; q) U) [7]
OACR OACR __

v > rc

Los signos de las derivadas parciales son evidentes en el caso de la tasa de interés del
crédito, del riesgo macroecondmico y del nivel de actividad. No es éste el caso cuando

se evaluan los impactos del variable flujo de caja y tipo de cambio real.

Un incremento en el flujo de caja disminuye la brecha de financiamiento y en
consecuencia reduce la demanda de crédito. No obstante, el incremento en FC también
incrementa la inversidn y la brecha de financiamiento (aumentando la demanda de

crédito). El signo dependera entonces de cuan sensible es la inversion a cambios en FC.

Para evaluar el impacto del tipo de cambio real sobre la demanda de crédito es preciso
distinguir también dos canales: el canal que se da a través de la inversion (ecuacion 4),
del canal a través de la variacion en la posicion de activos financieros externos (ecuacion
2). Por una parte, una apreciacion en el tipo de cambio real (una caida en @), incrementa
el rendimiento esperado de los activos financieros externos y desestimula la inversion en

activos reales, lo que disminuye la brecha de financiamiento y la demanda de crédito. Por
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otra parte, al hacerse mas atractivos los activos financieros externos, la demanda de

crédito puede aumentar para financiar la adquisicion de estos titulos.

e Modelo de demanda crédito de Familias:

Leonardo Vera (2011), tras su investigacion de los determinantes de la demanda de
crédito para caso Venezolano, junto a Leonardo Maldonado investigaron sobre los
determinantes de la demanda de crédito de los hogares en Venezuela, realizando una
estimacion de modelo con datos de series de tiempo mensual del periodo 1999:1-2002:12,
siguiendo la misma metddica y enfoques de estudios de Hicks (1980), Moore y Threadgold
(1985), Hewitson (1997), Howells y Hussein (1999), Calza y otros (2003), entre otros; pero

esta vez centrando su atencidn en los hogares, que se explica a continuacion:

Vera y Maldonado (2011), suponen que las familias captan fondos a partir de tres flujos,
a saber: del ingreso por concepto de salarios y beneficios al que denota (Y), del
rendimiento de los activos financieros adquiridos con el ahorro interno acumulado (W),
y/o variando el valor efectivo del stock de crédito bancario (ACB,). Los hogares no cuentan
con la posibilidad de financiarse con la emisidn de titulos-valores®. Adicionalmente la
decision de cémo distribuir sus fuentes de fondos se rige fundamentalmente por las

necesidades de consumo y de ahorro interno en activos financieros (C y AB).
Y, + 1 Wi_y + ACBy, = C; + AB; [1]
Reordenando la expresion (1) quedaria:
ACByy = C; — Y, — 1psWy_y + AB, [2]

En la ecuacion [2], haremos enddgenas las decisiones de consumo e inversion en activos

financieros locales. La funcion de consumo de los hogares viene dada por:

9 | a realidad econdmica excluye a los hogares de usar esta via como fuente de financiamiento directo. Las personas naturales no cotizan en la bolsa y por
ende, no pueden emitir instrumentos financieros en su nombre.
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Ce = f(Ye,Tar TT1e) (3]

dCt>0 Aludiendo a la visibn keynesiana del problema del consumo, como
d¥e observamos en [3], este depende positivamente del ingreso corriente (Y).

dC; <0 La tasa de interés activareal (r,;), que refleja el costo de financiar el consumo
dTat con crédito, se relaciona inversamente con el consumo, pues el

encarecimiento del crédito desincentiva el consumo con deuda

¢ El riesgo macroecondmico o sistémico también afecta al consumo. Si este

dmy;

puede asociarse a una mayor volatilidad en la tasa de inflacion (rr;), no cabe
duda de que la decisidn éptima de los hogares en el uso de sus fondos puede
cambiar. Por ejemplo, en la medida que la tasa de inflacion sea mas volatil,
los hogares pueden cubrirse del riesgo de mayor erosién en sus saldos
liquidos cambiando activos liquidos por activos reales. Al restringirse la
liquidez se afecta negativamente el consumo de los hogares. Pero, por otra
parte, una mayor volatilidad inflacionaria hoy puede inducir a un adelanto del
consumo si los hogares la interpretan como una sefial de mayor inflaciéon
futura. Por consiguiente, la relacién del consumo respecto a la volatilidad
macroeconémica (en este caso inflacionaria) no es tan evidente, pues

dependeria de como los hogares actuan frente al riesgo.

La adquisicion de activos financieros locales (AB), se fundamenta exclusivamente en la
evaluacion de rendimiento y riesgo. Por una parte el rendimiento de esos activos viene
dado por la tasa de interés pasiva (rp). Al aumentar marginalmente esa tasa, para cierto
nivel dado de riesgo, y sin cambios en otras fuentes de financiamiento que no sea el
crédito, el apalancamiento en el mercado de crédito se incrementa. Asi, la tasa de interés
pasiva, que refleja el rendimiento de los recursos ahorrados, se relaciona positivamente

con la adquisicidon de activos financieros y positivamente con el volumen de préstamos.

El riesgo del mercado financiero se computa como la varianza del spread absoluto de
tasas (r,/rp) y lo denotamos ¢,. En este caso, una mayor varianza en el spread de tasas
sefializa mayor riesgo en las inversiones financieras y una menor disposicion a invertir en

instrumentos de este tipo, por lo que se presume, al margen de cambios en el ingreso y
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de las rentas financieras, que habra menos oportunidades para el apalancamiento en el

crédito. Formalmente,

AB; = f(1pt, 02t) [4]

dAB, dAB,
>0

<0
drpe doy,

Al sustituir [3] y [4] en [2], la variacidn del stock de crédito destinado a los hogares se

transforma en
ACBye = Ce(Ye, T, 1) — Ve — TptWt—1 + ABt(Tpt» 021:) [9]

Una version de [5] supone sustituir ACB,; por CB,; — CBy;_, En ese caso tenemos
CBp = CBpr—q + Ce (Y, 7qp, 1) — Yy — TptWt—1 + ABt(Tpt» 021:) [5a]

La expresidon [5] y [5a] siguen guardando la identidad que indica que los hogares
consumen e invierten en activos financieros, tomando fondos que provienen de las tres
fuentes antes indicadas (ingresos productivos, rentas financieras y créditos)’™. No
obstante, a diferencia de [1], las expresiones [5] y [5a] describen adicionalmente el

comportamiento de C y AB, lo que introduce cierto grado de complejidad en el ajuste.

La expresion [5], termina, entonces, siendo una ecuacion de demanda de crédito que esta
sometida a cambios en cinco variables cuyos impactos vienen dados por las siguientes

expresiones:

dACBy; s Un incremento del ingreso implica un mayor estimulo para que los
dY; ' hogares aumenten su consumo presente sin necesidad de endeudarse,
ocurriendo una reduccion de las necesidades de financiamiento y una

disminucion de la demanda de crédito real. Por otro lado, un mayor nivel

de ingreso estimula el consumo, lo que haria aumentar la demanda

crediticia. En ultimo instancia, el efecto que cambios en el ingreso tendria

sobre la demanda de crédito de los hogares es ambiguo

10 Como veremos en la siguiente seccién, el primer término autoregresivo del lado derecho de la expresion (5a) normalmente se asocia con la relacion
cliente-banco.
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dACB
—
dry:

dACB
— My
drpe

dACBy, __
dmye

dACB
—
doy;

(ra/rP = 02)

Un incremento de la tasa de interés activa real, aumenta el costo de
financiar el consumo con crédito, desmotivando la asistencia de los

hogares al mercado.

Un caso similar de efectos contrapuestos ocurre si se genera un cambio
en la tasa de rendimiento de los activos financieros adquiridos con el

ahorro interno acumulado (r;,;). Al subir r,,; de acuerdo con la expresion

[4], el deseo por invertir en activos financieros se incrementa y la
necesidad de apalancarse en el crédito también. Pero el incremento en
el rendimiento de los activos financieros eleva de igual manera las
fuentes de fondos de los hogares, por lo que la necesidad de

apalancarse en el crédito por esta via disminuye.

Una tasa de inflacién cada vez mas volatil, incide en la demanda de
crédito de los hogares de dos maneras distintas. Por un lado, las familias
pueden aumentar el consumo actual para cubrirse del riesgo sefalizado
por la variabilidad de precios; asi, aumenta la necesidad de
financiamiento y la demanda de crédito real. Por el otro lado, intentan
cubrirse del riesgo mediante una recomposicién del uso de fondos, es
decir, se incrementa el ahorro interno al tiempo que disminuye el

consumo presente, por lo que la demanda crediticia no aumenta.

Ahora bien, ese efecto desmotivador también se consigue si aumenta la
tasa de interés pasiva real. Bajo este esquema, los hogares se ven
incentivados a aumentar su ahorro para consumo futuro. Esto implica
una disminucién del consumo presente y una eventual reduccién de la
demanda crediticia. Asi mismo, cuando el valor de la tasa sea mayor, se
incrementa el rendimiento de los activos financieros como alternativa
para financiar el consumo, lo que también conduce a un menor

apalancamiento en el crédito bancario.

En consecuencia, el consumo presente financiado con ingreso aumenta y la demanda de

crédito disminuye.

Flores y Posada (2004), investigaron el “Crédito y sus factores determinantes para caso

Colombiano”, realizando una estimacién de modelo con datos de series de tiempo

mensual del periodo 1990:1-2004:04, siguiendo el Teorema Modigliani-Miller.
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Asumen una economia en la que hay dos sectores productivos: el sector de bien final (Y;)
y el sector financiero, que produce un bien intermedio (Z;) denominado crédito bancario
gracias a la captacion de depdsitos. La Empresa que produce el bien final utiliza para tal
propdsito el trabajo { y el bien intermedio. El sector financiero utiliza en su produccion
trabajo y depdsitos, suministrados por los hogares, y ofrece a las familias rendimientos
por sus depdsitos. Las familias ofrecen sus depdsitos al sector bancario por seguridad (y
suponemos, entonces, que no hay posibilidad de “corridas” bancarias) y por los

rendimientos que reciben.

e Familias:

Supone un hogar con un numero constante de miembros y cuya funcién de utilidad

intertemporal esta dada por:

ci9
Uy = E; [Zg:t bs~* (_t )] [1]
1-q
Donde:
b . es el factor de descuento,
C; :elconsumo en el periodo t
q . el coeficiente de aversion al riesgo.

El supuesto de aversion al riesgo es compatible con el de la preferencia de los agentes
por confiar sus depésitos al sector bancario, en la medida en que el sector bancario
permite a las familias hacer retiros de alguna parte de sus ahorros acumulados en el
momento en que lo deseen, a diferencia de lo que, supuestamente, haria una firma.
Adicionalmente, para simplificar, suponemos que el precio del bien de consumo es igual
a uno (P, = 1), la oferta de trabajo de las familias es inelastica, por tanto, para simplificar

(I, = 1), y existe competencia perfecta.

La restriccion de la familia esta dada por:

W + rtddto — (= dt0+1 - dto [2]
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Donde:
W, el salario
rd  :tasa de interés de depositos

d? : oferta de depositos existentes al comienzo del periodo ¢, realizada por las
familias a los bancos.

Esta restriccion indica que las familias dedican sus ingresos por salarios y por
rendimientos de sus depdsitos a consumo 0 a aumentar las tenencias de estos. Por el
supuesto de competencia perfecta las familias son tomadoras de precios, es decir, para
cada una de ellas tanto el salario como la tasa de interés no son influenciables por sus

decisiones.

En consecuencia, realizando un proceso repetitivo de llevar la ecuacion [2] hacia adelante
y sustituir d?,; en cada periodo, podemos obtener la restriccion presupuestal de horizonte
infinito:

E |25 ResCs] = 1+ r)d? + E[ X5, Ry sWi] [3]
siendo, Res = 1/]1 Sy=eq (1 + 19)
Ademas, suponiendo que la ecuacion [3] cumple la condicion de transversalidad:

: 0 —
limroeoReerdiirirs =0

Al maximizar la funcion de utilidad intertemporal (ecuacion 1) obtenemos la ecuacion de

Euler:
E u'(C)] = Et[(l + rsd+1)bu'(CS+1)] [4]
donde u'(C;) = 1/CJ

Por tanto,

_(i) 1\,
E.[C.] = C,E, [Rt’sq p(@es t)] para s>t [5]
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Al reemplazar la ecuacion [5] en la restriccion presupuestal de horizonte infinito de las

familias [3]:

-G 7 —t
Ee |25 Re [R p(a)e- ’] Ce = (1+78)d? + B[S Res W]
y al despejar C; tenemos que:

_(14rd)aP +EZE (R sWs]

Ct -
—(—)b( )s- t)]

[6]

Et|Yo—¢Res|R

La ecuacidn [6] es una expresion de la hipdtesis del ingreso permanente de friedman
(Romer, 1996), de acuerdo con la cual el consumo es igual al ingreso permanente
esperado. Ademas, el ingreso corriente es igual al ingreso permanente mas el ingreso
transitorio (I, = If + IF). De esta manera, al denotar el ingreso corriente de las familias

(W, + r212) como I, y reemplazar en la ecuacion [2], se puede mostrar que:
It_Ct:dtO+1_dtO—> It_I‘E:dtO+1_dtO_’ IT:dt0+1_dt0-

Esto es, el ahorro es igual al ingreso transitorio de las familias.

e Las empresas

Una empresa produce €l bien Y; (de consumo de las familias), para lo cual utiliza trabajo
y crédito. Ademas, el crédito se agota completamente en la produccion de cada periodo.
El crédito, en la funcidn [7] es un acervo al principio del periodo t. La funcién de produccidn

esta dada por:

Y, = ALZF LY, 0<a<1 [7]
Donde:

A}‘t el factor de escala (cuyo aumento indica mejoramiento técnico),

Z&  la cantidad demandada de crédito necesaria para la adquisicion de trabajo.
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Ly la cantidad de trabajo utilizada en la produccion,

La empresa decide las cantidades de trabajo y crédito que minimizan sus costos, segun

la ecuacion de costos:
f_ d
C, = Welpe + 1778 [8]
Al resolver [8] por el método lagranje se obtienen las condiciones de primer orden de las
cuales se deducen las funciones de demanda 6ptimas de trabajo y crédito:

Demanda de trabajoLs, = [Y, /A% |[rfa/W,(1 — a)]*~* [9]
Demanda de crédito: Z& = [Yt/A}‘t][Wt(l —a)/rfal® [10]

Reemplazando [9] y [10] en la funcidn de costos [8], el costo total de producir Y; unidades

de producto es:
¢l = W (Ye/A8) Irfa/We (1 — )]0 + 1€ (Yo /AL W, (1 — @) /rfal?| [11]

Asi, derivando la ecuacién [11] con respecto al producto se obtiene el costo marginal que,
al igualarlo con el precio, permite encontrar la funcion de oferta del producto. Suponiendo

que B, = 1 = Pc, se tiene

1= (/A )W, /) [rf /(1 — a)]*~] [12]
Tomando logaritmos y despejando con respecto al salario, podemos escribir:

LgW, = [lga + (1 — a)/)Ig(1 — a)] + lgAs — (1 — @)/ a)lgry [13]

La demanda de crédito esta dada por el logaritmo de la ecuacion [10]:

LgZ& = alLg (1?705) + LgY, — algAs + aLlgW, — aLgrf [14]

Adicionalmente, reemplazando [13] en [14] obtenemos:
LgZ& = Lg(1 —a) — Lgrf + LgY; [15]
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1.2.3 DETERMINANTES DE OFERTA Y DEMANDA DE CREDITO

Para explicar la dinamica del crédito, se identifica ciertos factores: El primero, el crédito
se restringe porque los establecimientos financieros no tienen la capacidad para prestar,
es decir, que tienen que contraer o dejar de expandir la oferta de credito debido a
restricciones de capital y/o de captaciones. El segundo, se relaciona con la aversion que
muestran las Instituciones Financieras para otorgar crédito; en este sentido, a pesar de
que éstas pueden tener la capacidad de efectuar préstamos, prefieren no hacerlo por
problemas de identificacion de los clientes con proyectos altamente riesgosos. (Murcia;

Pifieros, 2006: 113).

También se encuentra la variable morosidad, los desafios que implica la medicidén del
riesgo a pesar de los esfuerzos y la posicidon mas cauta por parte de las entidades
crediticias como del organismo de control, entre algunas adicionales se encontraria la
evaluacion ex post del riesgo, la institucionalidad que afectan los contratos de crédito, y;

el riesgo moral y la seleccidn adversa asociado a la asimetria de informacion.

Entre los factores que afectan la oferta de crédito esta la expectativa de rentabilidad,
variable que debe guardar una eficiente y delicada relacion con los perfiles de riesgo de
las instituciones bancarias para lo cual es importante la supervision bancaria y la disciplina

de mercado. (Carvajal, 2005: 2).

Hay dos conceptos en la literatura que es importante diferenciar: el racionamiento de
crédito y el credit crunch (estrangulamiento de crédito); el primero, se entiende como una
contraccidn de la oferta causada exclusivamente por problemas de informacion por parte
de los Bancos que no conocen la verdadera rentabilidad ni el riesgo de los proyectos que
sus clientes potenciales desean financiar; lo cual llevara a los bancos a fijar la tasa de
interés de colocacién por debajo de la tasa de interés que iguala a la oferta y la demanda

de crédito, esto genera un exceso de demanda. En otras palabras, debido a la existencia
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de informacidn asimétrica se crean incentivos para que los bancos no aumenten las tasas
de interés activas y concedan el crédito que ellos deseen, sin tener en cuenta que tal

volumen no suple totalmente la cantidad demandada. (Murcia; Pifieros, 2006: 113).

El concepto de credit crunch, o estrangulamiento de crédito, es similar al de racionamiento
de crédito; sin embargo, éste se genera por factores adicionales al de informacidn
asimétrica. Los problemas pueden derivarse de restricciones en la capacidad de los
bancos para prestar, originados en limitaciones de capital o disminucidén en las fuentes
para los creditos, es decir, en las captaciones. Por tanto, cuando se estudian algunos
determinantes del crecimiento de la cartera en funcion de factores de oferta que reflejan,
por un lado, la capacidad para prestar y, por otro, el deseo de los intermediarios

financieros para otorgar crédito. (Murcia; Pifieros, 2006: 114).

Otro determinante de oferta que causa efectos en el comportamiento del crédito es la
calidad de cartera, dada la aversién al riesgo de los bancos. Si bien la razon entre cartera
vencida y cartera bruta total se encuentra actualmente en minimos historicos, en el
momento de la crisis presentd incrementos sustanciales, o que llevd a que se exacerbara
la aversion al riesgo y afectara el crecimiento de la cartera; sin embargo, tanto en el
momento del auge crediticio como en la actualidad, el indice no parece tener
implicaciones que obstruyan la buena dinamica crediticia. Ademas, sin duda la
informacion financiera acerca de los deudores del sector crediticio que poseen las
centrales de riesgo es cada vez de mayor calidad e incluye un mayor numero de clientes;
por tanto, es de esperar que la informacidn asimétrica sea menos relevante dentro de los

factores que llevan a racionar el crédito. (Murcia; Pifieros, 2006: 114).

Asi mismo este proceso selectivo en la concesion de crédito puede auspiciarse también
por la inexistencia de politicas y mecanismos (burds de informacidn crediticia y garantias)

que reduzcan las asimetrias de informacidén en el mercado de crédito, de manera que se
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mitiguen sus efectos (riesgo moral y seleccidn adversa) en el riesgo crediticio, en el

crecimiento del crédito y en las tasas de interés del mercado. (Carvajal, 2005: 5).

Como tercer factor esta la disminucion del crédito debido a la contraccion en la demanda
ocasionada por una reduccién en la actividad econdmica, con el consecuente cierre de un
gran numero de empresas dada la baja permanente de sus ventas, o por el simple deseo
de éstas de recomponer la fuente de sus pasivos: de recursos provenientes de préstamos

hacia emision y colocacidn de bonos o acciones. (Murcia; Pifieros, 2006: 113).

En tales circunstancias, constituye de importancia la supervision de la solidez y eficiencia
de los intermediarios bancarios que se desempeian en el mercado, ya que una
interrupcion en el proceso de intermediacion financiera disminuye la oferta de crédito lo
que no favorece las expectativas de crecimiento econdmico de un pais, es por ello que
las politicas (regulacion) a aplicarse sobre el sistema bancario debe incentivar no solo un
mayor suministro de crédito sino una adecuada administracién del riesgo dentro de la
gestidon bancaria, de tal suerte que se potencie la capacidad de crédito del sector con
tecnologias de crédito que faciliten la asignacion de recursos y favorezca la dindmica de

la economia. (Carvajal, 2005: 4).

La determinacidn del crédito por parte de la demanda, viene por tres canales de afectacion
sobre el crédito. El primero de estos canales es la capacidad que tienen las empresas de
buscar otro tipo de financiamiento como por ejemplo la emision de bonos corporativos. El
segundo canal hace referencia a las expectativas de un deterioro en el crecimiento
econdmico, disminuyéndose de esta manera los requerimientos de inversion y de
consumo. Por ultimo, el tercer canal tiene que ver con el comportamiento anti ciclico de
los agentes en cuanto al deseo de mantener el consumo estable en el tiempo, por ello en

épocas de auge incrementan su demanda por créditos. (Carvajal, 2005: 9).
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Se aprecia que los determinantes del crédito tienen estrecha relacion con aquellos
factores que desde un punto de vista micro econdmico deberian influenciar en el nivel de
tasas de interés y con la demanda de crédito existente en el mercado, por lo que es
importante avanzar en la instauracién de tasas de interés que responden a los diversos
segmentos del mercado asi como en la identificacion de politicas que favorezcan la
competitividad externa de los sectores del pais y reduzcan los efectos de una caida de la

actividad econdmica por intermedio de politicas anti-ciclicas. (Carvajal, 2005: 2).

En una economia de mercado con empresas que su objetivo es obtener ganancias, el
aspecto mas dinamico de los costos es el capital de trabajo. Este consta de dos
expresiones, la primera tiene relacidbn con el problema de financiar el arranque del
negocio, esta demanda crediticia es continia o permanente, su dificultad es convencer al
banco de la capacidad de pago o la viabilidad del flujo de efectivo esperado del proyecto

de negocio. (Hernandez; Zarate 2001: 73).

1.2.4. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA DEMANDA DE CREDITO

Del Documento de Trabajo "Determinantes del crédito al sector privado en El Salvador"
del Departamento de Investigacion Econdmica y Financiera del Banco Central de Reserva
de del El Salvador, realizado por Joaquin Arévalo Rodriguez en el 2012, se encuentra
estudios explicativos de la evolucion del crédito desde el enfoque de la demanda los

siguientes:

a) Teoria Marxista

Segun Sanchez Torres (1985), la teoria marxista proporciona una explicacion sobre el
comportamiento de la demanda de crédito, afiirmando que depende del
desenvolvimiento de los procesos de produccion y de acumulacion, teniendo ademas

otros determinantes tales como: a) los propios tropiezos del proceso de reproduccion
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tal como la sobreproduccion de mercancias y la imposibilidad de realizar la venta de la
mercancia o vendiéndolas a pérdida y b) el hecho de que la expansion industrial

ocasione demanda de crédito con mas rapidez que la oferta.

Postula que la evolucion del crédito esta relacionada con el estado de la economia, al
afirmar que en periodos de prosperidad, el crédito es mas elastico, mas facil, mientras
que durante los tiempos de crisis disminuye el crédito pero aumenta la demanda de

préstamos.

b) Teoria Keynesiana

Keynes consideraba que el individuo dependiendo de sus ingresos corrientes decidia
cuando ahorrar y cuanto consumir. Y dependiendo del nivel de ahorro escogido debera
escoger entre mantenerlo liquido o invertir en bonos, teniendo en cuenta la tasa de
interés actual y la tasa de interés esperada. Siendo la tasa de interés el precio que
debe pagarse para mantener la liquidez y es quien garantiza que se dé un equilibrio
entre la liquidez que se desea y la cantidad de liquidez disponible. (Jarava; Porras

2013: 28).

Para Keynes los individuos demandaban dinero principalmente por tres razones para
realizar transacciones, como precaucion y para especular. Se demanda dinero para
transacciones debido a que no coinciden los momentos en que se reciben los ingresos
y se presentan los desembolsos, por o que es necesario mantener cierta cantidad de
dinero disponible para realizar pagos habituales. ElI motivo precaucion se da por el
hecho de que existe incertidumbre en cuanto a pagos irregulares que tendria que
enfrentar un individuo, por I0 que es necesario que tenga dinero a la vista. Por ultimo
se demanda dinero por especulacion por las expectativas que tienen los individuos

acerca de los precios futuros de diferentes activos'!.

" DORNBUSCH, Rudiger; FISHER, Stanley y STARTZ, Richard Macroeconomia. Mc Graw HillNovena Edicidn. Espaifia. 2006. P.285.
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c) Teoria post-keynesiana

En la teoria post-keynesiana, la variable crédito es muy importante, pues es por ese
medio que se introduce el dinero a la economia. Asenjo y Calvet (2002), afirman que
el dinero es enddgeno pues depende de la demanda de crédito proveniente de los

agentes privados.

Maldonado (2010), en torno a la endogeneidad del dinero, parafrasea en espanol a
Fontana (2003), explicando que la existencia de dinero en un pais esta determinada
por la demanda de crédito bancario, y este ultimo por las variables econémicas que
afectan al producto. Aclara que cuando los agentes econdmicos solicitan préstamos a
los bancos, el aumento de la demanda de credito se cubre practicamente de facto por

la banca. Estos ultimos crean depdsitos en cuenta y generan dinero bancario.

En palabras de Zarate y Hernandez (2001), uno de los enfoques sobre el
comportamiento del crédito es el denominado “caracter enddégeno del comportamiento
de la demanda de crédito”, segun el cual, la demanda crediticia se funda tanto en los
déficits planeados de gasto e inversidbn, como en las eventuales preferencias de
liquidez de los agentes. Por ende, en esta perspectiva, tal demanda monetaria resulta
de las expectativas de los beneficios corporativos y sobre el crecimiento de la
economia. La teoria anterior pone en duda el propdsito gubernamental de controlar la
demanda monetaria (demanda de crédito), manipulando exdgenamente los
mecanismos de tasas de interés, reservas de depositos e inversiones obligatorias y el

ingreso, para ajustar esa demanda a su oferta.

Segun Vera (2003), |a tradicion post-keynesiana reciente asume que los bancos operan
en condiciones de competencia imperfecta, fijando la tasa de préstamos a partir de un
margen que se define sobre los costos financieros y no financieros (incluyendo la tasa

a la que se tiene acceso al mercado mayorista de recursos liquidos). Una vez fijada la
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tasa, los bancos atienden la demanda y establecen contractualmente con el cliente el
colateral, el plazo y la estructura de pagos. La demanda determina asi el acervo de

crédito a una tasa de interés que viene dada ex6genamente.

Segun Rivera (2011), la demanda de crédito de un individuo depende de las
inversiones y consumo que desea llevar a cabo, y éstas dependen, a su vez, del costo
del dinero, de los shocks positivos 0 negativos que haya recibido la economia y de la
incertidumbre politica y econdmica sobre el futuro que percibe este individuo, la cual,
por supuesto, esta basada en la informacién que recibe de los acontecimientos que

ocurren en el entorno en que realiza su actividad economica.

1.3. MARCO CONCEPTUAL

1.3.1 LA ECONOMIA PERUANA

El indice 2016 de Libertad Econdmica demuestra, una vez mas, que los paises con mayor
nivel de libertad econdmica tienen un desempefio sustancialmente superior al resto en:
Crecimiento econdmico, Ingresos per capita, Atencion médica, Educacion, Proteccion del
medio ambiente, Reduccion de la pobreza y Bienestar en general. (The Heritage

Foundation, 2016)

Segun el indice de Libertad Econdémica elaborada por The Heritage Foundation'2 el Peru
ocupa el puesto 49 a nivel mundial al obtener el grado “Moderadamente Libre”. Las cuales

al aplicarlas a economias latinoamericanas se obtuvieron el siguiente cuadro:

12 Fundado en 1973, su centro de operaciones esta ubicado en Washington, D.C., El objetivo de la fundacidn es "formular y promover politicas pUblicas de
un perfil conservador basado en el principio de libertad empresarial, un gobierno limitado, libertad individual, valores, y una sélida defensa nacional’

~42~



CUADRO N° 02: iNDICE DE LIBERTAD ECONOMICA 2016

PAIS POSICION INDICE GRADO DE CALIFICACION

Uruguay 41 68.8

Peru 49 67.4

Costa Rica 50 67.4

México 62 65.2 Moderadamente Libre
El Salvador 63 65.1

Panama 66 64.8

Guatemala 82 61.8

Nicaragua 109 58.6

Honduras 113 57.7 Mayormente Controlada
Brasil 122 56.5

Ecuador 159 48.6

Bolivia 160 47 .4 o
Argentina 196 43.8 Depimics
Venezuela 176 33.7

Fuente: The Heritage Foundation
http://www.heritage.org/index/pdf/2016/book/Highlights_Spanish.pdf

Elaboracién: Propia

1.3.2 EL SISTEMA FINANCIERO PERUANO

El sistema financiero esta conformado por el conjunto de Instituciones bancarias,
financieras y demas empresas e instituciones de derecho publico o privado, debidamente
autorizadas por la Superintendencia de Banca y Seguros, que operan en la intermediacion
financiera, como son: El sistema bancario, el sistema no bancario y el mercado de valores.
El Estado participa en el sistema financiero en las inversiones que posee en COFIDE
como banco de desarrollo de segundo piso, actividad habitual desarrollada por empresas
e instituciones autorizada a captar fondos del publico y colocarlos en forma de créditos e

inversiones.
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Las funciones esenciales del Sistema Financiero son:

a. La provision de recursos al sector productivo
» Captacion de capital
» Canalizacion
» Asignacion de los recursos

b. La creacién de liquidez

c. Servir de soporte a la politica monetaria del gobierno

El Sistema Financiero en si cumple una serie de funciones que podriamos reducir en:

Garantizar la relacion entre oferentes y demandantes de excedentes y déficit de

liquidez, respectivamente.

e Garantizar el funcionamiento del sistema de pagos.

¢ Proporcionar servicios financieros para el soporte de las operaciones de produccién
y comercio.

o Establecer apropiadamente las cuotas de riesgo — rendimiento de los participantes

del mercado financiero a partir de los instrumentos derivados.

Para efecto de facilitar el analisis monetario de los agregados de liquidez y de credito, los

intermediarios financieros se subdividen en dos grandes grupos:

¢ |as sociedades de depdsito y

e |as otras sociedades financieras.
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Esquema N° 01
ORGANIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO ACTUALIZADO SEGUN NUEVA LEY

SISTEMA FINANCIERO PERUANO

 MERCADOFINANCIERO

‘ INTERMEDIACION FINANCIERA INDIRECTA }<— | INTERMEDIACION FINANCIERA DIRECTA ‘

MERCADO MONETARIO MERCADO DE CAPITALES
SISTEMABANCARIO il
| — | \ MERCADODE VALORES
 BANCODELANACION SAB

| BANCAPRIVADAMUITIPLE
————— MERCADO PRIMARIO - BURSATIL
A ANGEANC D MERCADO SECUNDARIO - EXTRABURSATIL
. EMPRESAFINANCIERA
| CMAC- CRAC |

Ley N2 26702 — Ley del Sistema Financiero y de Seguros

' EDPYME & ARRENDAMIENTO

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert — Ley N° 26702

Al 31 de diciembre del 2015, el sistema financiero peruano esta conformado por 64
instituciones financieras reguladas por la SBS: 16 bancos privados, 12 empresas
financieras (entre ellas 4 instituciones financieras estatales), 13 Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito (CMAC), 9 Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), 9 Entidades de
Desarrollo de la Pequena y Micro Empresa (EDPYMES), 2 Empresas de Arrendamiento
Financiero (también conocidas como compariias de leasing), 1 Empresa de Factoring y 2

Empresas Administradoras Hipotecarias (EAH).

Existe una importante cantidad de entidades no reguladas por la SBS, como son las ONG
que ofrecen financiamiento de créditos y las Cooperativas de Ahorro y Crédito (COOPAC),
estas ultimas supervisadas por la Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y

Crédito del Peru (FENACREP).

Ademas de la supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP — SBS, las
instituciones financieras estan reguladas por la Superintendencia del Mercado de Valores

— SMV y el Banco Central de Reserva — BCR, en sus respectivas competencias.
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CUADRO N° 03: CREDITOS DIRECTOS POR INSTITUCION BANCARIA
(Saldos a diciembre, en millones de soles)

Banco de Credito del Peru 21.01| 28.13| 29.90| 34.68| 28.43 32.88
BBVA Continental 16.99| 21.58| 21.00| 25.36| 21.23 24.56
Scotiabank Pert 9.86| 14.50| 13.57| 14.60| 13.13 15.19
Interbank 6.25| 9.39| 10.20| 11.63| 9.37 10.84
Mi banco 1.50( 2.45| 3.01 3.66| 2.66 3.07
Banco interamericano de finanzas 218 | 274 271 3.02| 2.66 3.08
Banco Financiero 1.61 202 215 252 2.08 2.40
HSBC Bank Peru 046| 120| 1.55 1.80| 1.25 1.45
Citibank 198 1.80| 1.96 1.75| 1.87 2.17
Falabella 095| 1.16| 1.06 1.34| 113 1.30
Banco de Comercio 0.61 0.83| 0.95 1.08 0.87 1.00
Otros 113 2.59| 1.55 1.85| 1.78 2.06

TOTAL 64.53 | 88.39| 89.61(103.29 | 86.46 100.00

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros
Elaboracién: Propia

El sistema bancario peruano representan la mayor parte de operaciones dentro del
Sistema Financiero, ya que estos captan y colocan la mayor cantidad de dinero de la
economia, considerandose un factor clave para la competitividad y el crecimiento
econdémico del pais. Los cuatro bancos mas grandes (Banco de Creédito, Banco
Continental, Scotiabank e Interbank) concentran el 83.47% de las colocaciones totales del

sistema bancario peruano. (SBS- 2018)

El sistema bancario tiene por finalidad primordial captar el ahorro (depdsitos) que generan
determinados agentes econdmicos y ponerlo a disposicidon de los inversores (créditos).
Ademas, y en la medida en que las entidades del sistema bancario se encuentran sujetas
a determinadas normas de encaje bancario por parte de la autoridad monetaria, también
se suele sostener que el volumen de créditos concedidos por el sistema bancario se
encuentra globalmente limitado por su cifra de depdsitos a través de un proceso

multiplicador (multiplicador bancario).
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Un sistema bancario estable atiende oportunamente la demanda de recursos de las
empresas para sus inversiones. De este modo, el sector privado y la economia del pais

ganan competitividad.

1.3.2.1 CLASIFICACION POR TIPO DE INSTITUCION FINANCIERA

De acuerdo al “Reglamento para la evaluacién y clasificacion del deudor y la exigencia de
provisiones” aprobada por la Superintendencia de Banca y Seguras mediante la

Resolucion S.B.S. N° 808-2003, los créditos se pueden clasificar:

1) EMPRESA BANCARIA

Es aquella cuyo negocio principal consiste en recibir dinero del publico en depdsito o
bajo cualquier otra modalidad contractual, y en utilizar ese dinero, su propio capital y el
que obtenga de otras fuentes de financiacidn en conceder créditos en las diversas

modalidades, o a aplicarlos a operaciones sujetas a riesgos de mercado.

Este tipo de institucion se preocupa por dos aspectos: (1) Eficiencia en sus procesos,
a través de constantes capacitaciones a su personal, innovacion en tecnologia,
asesoramiento y consultoria financiera, entre otras medidas. Y (2) Mantener una
rentabilidad sostenida en el tiempo, es decir, se avocan a asegurar su solvencia

econdmica con el objetivo de mantenerse en el mercado en un futuro proximo.

2) EMPRESA FINANCIERA

Es aquella que capta recursos del publico y cuya especialidad consiste en facilitar las
colocaciones de primeras emisiones de valores, operar con valores mobiliarios y

brindar asesoria de caracter financiero.
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3) CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO

Es aquella que capta recursos del publico y cuya especialidad consiste en realizar

operaciones de financiamiento, preferentemente a las pequefas y micro empresas.

4) CAJA RURAL DE AHORRO Y CREDITO

Es aquella que capta recursos del publico y cuya especialidad consiste en otorgar
financiamiento preferentemente a la mediana, pequefia y micro empresa del ambito

rural.

5) EMPRESA DE DESARROLLO DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA (EDPYME)

Es aquélla cuya especialidad consiste en otorgar financiamiento preferentemente a los

empresarios de la pequefia y micro empresa.

6) EMPRESA DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Especializados en la adquisicion de bienes muebles e inmuebles, los que seran cedidos
en uso a una persona natural o juridica, a cambio del pago de una renta periddica y

con la opcidén de comprar dichos bienes por un valor predeterminado.

1.3.3 EL CREDITO EN EL PERU:

En los ultimos afos, los sobresalientes niveles de crecimiento econdmico registrados en
el Peru, convirtid al sistema financiero peruano en una de las principales herramientas
para la activacion de sectores como la construccidn, exportacion, industriales y sobretodo
el consumo. Todo ello, producto del buen manejo de las politicas monetarias y fiscales

por parte de las autoridades competentes.

Dentro de este contexto, el comportamiento del mercado financiero peruano destaco por:
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(1) El Crédito Comercial, continudé registrando el mayor volumen de colocaciones
respecto al total de colocaciones, a pesar de evidenciar una visible caida desde el
2003, producto del mayor ingreso de las empresas a otras alternativas de

financiamiento.

(2) El Crédito de Consumo y mes, marcaron un notorio incremento en su porcentaje de
participacién respecto del total de colocaciones, basado en, para el primero, el
surgimiento de la necesidad, por parte de los consumidores de los NSE C y D, de
financiar su consumo, y, para el segundo, los incentivos de fomento de la micro y

pequefia empresa por parte del estado.

(3) El crédito de Hipotecarios, se mantuvo en similares niveles durante este periodo.

1.3.3.1 LA SEGMENTACION DENTRO DEL MERCADO CREDITICIO

El mercado peruano de créditos no es homogéneo, sino segmentado. La teoria de
organizacion industrial sostiene que cada segmento de mercado tiene sus propias reglas
de juego. Estos segmentos del mercado crediticio estan dadas de acuerdo a: tamario del
cliente, estrato socioecondmico, monto y plazo de la operacion, tipo de garantia o aval,

utilizacién o destino del crédito, entre otras.

La SBS publico el nuevo “Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del deudor y la
Exigencia de Provisiones”, que entr6 en vigencia del 01 de Julio del 2010 reemplazando
al del 2003. Una de las modificaciones mas importantes, con respecto al reglamento
anterior, se refiere a los tipos de creditos. El nuevo documento sefiala que la cartera de

créditos seria clasificada en ocho tipos:

= Corporativo: constituido por empresas domésticas con ventas anuales en exceso de

US$ 10 millones, asi como filiales de empresas multinacionales. Al tener acceso a los
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mercados de capitales interno y externo, tienen un alto poder de negociacion frente a
los bancos.

Mediana Empresa: conformado por compariias con ventas anuales entre US$ 1 y
US$ 10 millones. El poder de negociacidn de este segmento es variable y depende
del acceso que tengan al mercado de capitales domeéstico.

Pequeiia Empresa: prestatarios con ventas anuales menores de US$ 1 millon,
usualmente no tienen acceso al mercado de capitales y su principal fuente de
financiamiento es el sistema bancario.

Crédito de Consumo: destinado a personas naturales de los estratos de ingresos
alto y medio con la finalidad de atender el pago de bienes, servicios de uso personal
0 gastos relacionados con una actividad empresarial. Incluye tarjetas de crédito y
préstamos personales.

Microfinanzas: unidades productivas que tienen ventas anuales menores a US$ 120
mil. La naturaleza particular de este segmento hace que sea dificil precisar la
utilizacion final del crédito al sector de microempresa o de consumo, dado que, en la
mayoria de casos, los flujos del negocio y de la economia familiar se entremezclan.
Dentro de este segmento esta incluidos los créditos para financiamiento de vivienda.
Préstamos Hipotecarios: financia la construccion o adquisicion de viviendas

personales amparada en garantia hipotecaria.

~50~



Los segmentos y caracteristicas de productos crediticios se resumen en Cuadro N° 04:

CUADRO 04: SEGMENTOS Y CARACTERISTICAS DE LOS PRODUCTOS CREDITICIOS

Segmento Monto Plazo Garantia Utilizacidon
Corporativo Elevado Variable No Especifica Productivo
Mediana Empresa Mediano Variable Especifica Productivo
Pequeiia Empresa Pequeno Un afio Especifica y solidaria Productivo
; Variable (hasta Hasta tres Especifica, no
C It d . o - S C
Gnsiime alte/medio USS 30 mil) afnos especifica y solidaria onsumo
. . UsS 300 - Aval de tercero, Productivo
Microfinanzas . Un afio .
(promedio) solidaria Consumo
No mas de USS Compray
. . . Usualmente . . ..
Hipotecario 100 mil o Hipotecaria construccién de
, 12 afos :
(promedio) inmueble

Fuente: BCRP

Las caracteristicas del crédito en cada segmento son determinadas con el objetivo de
satisfacer puntualmente las necesidades de los demandantes. Asi, una vez identificadas
estas, las entidades financieras proceden a dividir su mercado objetivo en funcion a

prestatarios con similares necesidades.

Finalmente, tomando en cuenta sus costos operativos y las caracteristicas del mercado,

se fija el precio objetivo (tasa de interés del crédito).

1.3.3.2 CLASIFICACION POR TIPO DE CREDITO

De acuerdo al “Reglamento para la evaluacion y clasificacion del deudor y la exigencia de
provisiones” aprobada por la Superintendencia de Banca y Seguras mediante la

Resolucion S.B.S. N° 808-2003, los créditos se pueden clasificar:

1) Créditos comerciales. Son créditos directos o indirectos otorgados a personas
naturales o juridicas, destinados al financiamiento de la produccion y comercializacion

de bienes y servicios en sus diferentes fases.
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2)

Créditos a las micro empresas (mes). Son créditos directos o indirectos otorgados
a personas naturales o juridicas destinados al financiamiento de actividades
econdmicas y que reunan la siguiente caracteristica:

Un endeudamiento que no exceda de US $30,000 o su equivalente en moneda
nacional, y en caso excediese los US$ 30,000 o su equivalente en moneda
nacional, tales créditos deberan ser reclasificados como créditos comerciales.

Créditos de consumo. Son créditos que se otorgan a las personas naturales con la
finalidad de atender el pago de bienes, servicios 0 gastos no relacionados con
actividad empresarial. Se consideran en este rubro, los créditos de tarjetas de credito

otorgado a las personas, arrendamientos financieros y otro tipo de operacion.

Créditos hipotecarios para vivienda. Son aquellos créditos destinados a personas
naturales para la adquisicion, construccion, refaccién, remodelacién, ampliacion,
mejoramiento y subdivision de vivienda propia, siempre que, en uno u otros casos,
tales créditos se otorguen amparados con hipotecas debidamente inscritas; sea que
estos créditos se otorguen por el sistema convencional de préstamo hipotecario, de

letras hipotecarias o por cualquier otro sistema de similares caracteristicas.

1.3.4. DEFINICION CONCEPTUAL DE VARIABLES

A.

EL CREDITO:

La palabra crédito proviene de la raiz etimologica cederé que significa ceder o dar

confianza. Esta es la base para entender qué es el crédito y cdmo se ha comportado con

el transcurso del tiempo™3. El crédito permite a las empresas y personas acceder al capital

13 Monografia "La Funcidn Financiera del Sector Bancario" por Hernandez Ortiz, Miriam (2009). Universidad de Veracruz-México.
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que necesitan en un momento dado, y sea para emprender un negocio 0 comprar,

esencialmente es una herramienta clave para el desarrollo de un Pais.

a) Crédito Bancario. Es el dinero que un agente econdmico presta a una entidad
bancaria, con la promesa de devolver dicho dinero mas una tasa de interés pactada

por las partes en un periodo de tiempo determinado.

b) Demanda de Crédito Bancario. Es el deseo y la capacidad de los agentes
econdmicos de adquirir un préstamo bancario. Esta variable es medida a traves de la
cartera de créditos, y el analisis se hace con datos de series de tiempo.
¢ Cartera de Créditos: Es el total de créditos otorgados al publico por parte de los

establecimientos financieros. Es la suma de la cartera comercial, cartera de

consumo, cartera de microcréditos y la cartera de vivienda menos las provisiones.

B. TASAS DE INTERES

Es el precio del dinero; se percibe como un costo para el deudor y como un beneficio para
el acreedor. Las tasas de interés dependen del plazo y del riesgo. Existen dos tipos de

tasas de interés:

a) Tasa de interés activa o de colocacion (TIA).

Es la tasa que cobra una institucion financiera a sus deudores por el uso de un capital.
Las tasas activas varian de acuerdo con el riesgo que represente esa operacion de
crédito (a mayor riesgo mayor tasa) también se establecen de acuerdo con el plazo

al que se haya prestado siendo este otro factor de riesgo.

Se espera que a menor tasa mayor demanda de crédito; y a mayor tasa los

prestatarios estaran menos motivados a pedir un préstamo. En el Peru las tasas de
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interés se fijan en el mercado en base a la tasa de interés de referencia regulados por

el Banco Central de Reserva.

La tasa de interés activa es una variable clave en la economia ya que indica el costo

de financiamiento de las empresas.

(*) Para fines de la investigacion se tendra en cuenta la tasa de interés activa real
(TIAr), ya que esta es mejor medida para explicar cualquier fenémeno economico.

b) Tasa de interés pasiva o de captacion

Es la tasa que pagan los intermediarios financieros a los oferentes de recursos por el
dinero captado. Una institucion financiera tiene como objetivo captar recursos a una
tasa minima para luego colocar recursos a la mayor tasa posible. Por tanto la tasa de

interés se relaciona directamente con el crédito.

1.4 MARCO LEGAL

Dentro de la legislacion y normatividad en el marco juridico y legal vigente en el Sistema

Financiero Peruano encontramos que:

La Constitucién Politica del Estado Peruano'# defiende el interés de los consumidores y
usuarios; y el Tribunal Constitucional ha extraido de esta norma varios principios que son
de aplicacion obligatoria por las Instituciones Financieras. Entre ellos podemos
mencionar: Principio pro consumidor, Principio de proscripcion del abuso del derecho,
Principio de isonomia real's, Principio restitutio in integrum8, Principio de transparencia,

Principio de veracidad, entre otros.

14 Constitucion Politica del Pert (1993), Titulo I1I: Del Régimen Econdmico Capitulo I: Principios Generales, Articulo 65

5 Laisonomia es el concepto de igualdad de derechos civiles y politicos de los ciudadanos. Es la consigna poliica que expresaba de la forma maés sucinta el carécter propio de
la democracia.

16 Medida juridica consistente en la cancelacion plena de los efectos o consecuencias de un hecho o negocio juridico, restableciendo la situacion en su estado anterior, como si tal
hecho o negocio juridico no se hubiera realizado.
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El Gobierno lleva a cabo la funcién de supervisar, vigilar y controlar a las empresas
bancarias y financieras a través de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). En la
Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros (Ley N° 26702) se establece el marco de regulacion
y supervision al que se someten las empresas que operan en el sistema financiero y de
seguros, siendo el objeto principal de esta ley propender al funcionamiento un sistema
financiero y un sistema de seguros competitivos, sélidos y confiables, que contribuyan al
desarrollo nacional. Y por otro lado, en la Ley de Proteccion al Consumidor (Ley N° 27251)
se establece los derechos de los consumidores, tales como: "el derecho a acceder a una
variedad de productos y servicios, valorativamente competitivos, que les permitan elegir libremente
lo que deseen” y "el derecho a la proteccion de sus intereses economicos, mediante el trato
equitativo y justo en toda transaccion comercial, y a la proteccion contra métodos comerciales
coercitivos o que impliquen desinformacion o informacion equivocada sobre los servicios o

productos”.

Adicionalmente, en la Ley Complementaria de Proteccion al Consumidor (Ley N° 28587)
se estipulan dos nuevos puntos de vista: En primer lugar, la transparencia de la informacion,
por lo cual las empresas estan obligadas a brindar a los usuarios toda la informacion que éstos
demanden antes de firmar cualquier contrato; y en segundo lugar, la difusion de las tasas de
interés, comisiones y gastos, donde las empresas estan obligadas a publicar constantemente las
tasas de interés, comisiones y gastos que cobren a los usuarios en las operaciones financieras que

ofrezcan en el mercado.

Que, segun articulo 84° de la Constitucion Politica de 1993, el Directorio del Banco Central
de Reserva es la maxima autoridad monetaria que, tiene las funciones de regular la
moneda y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas internacionales a su
cargo y las demas funciones que sefiala la Ley Organica del Banco Central de Reserva

del Pert (Ley N° 26123).
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CAPITULO 1I
MATERIALES Y METODOS

2.1 NIVEL Y TIPO DE INVESTIGACION

2.1.1. NIVEL DE INVESTIGACION

El nivel de investigacion es aplicada o tecnoldgica, también conocido como empirico. De
acuerdo al problema a investigar y la disponibilidad de datos existentes, reune las

caracteristicas de un estudio de nivel comprensivo (explicativo)'”

En el estudio se distingue un solo nivel de investigacion: macro contextual. Se brindara
una descripcion general acerca de la evolucion del crédito privado, y de las variables
determinantes como, la liquidez del sistema financiero, la tasa de interés activa, la
inflacion, el tipo de cambio y el producto bruto interno; y se abordaran topicos respecto a
los factores que influyen y explican la demanda del crédito al sector privado dentro del
sistema bancario peruano, poniendo énfasis en la revisién y analisis de la incidencia de
las medidas de politica monetaria aplicadas por la autoridad monetaria y sus influencias

en las variables en estudio por las politicas fiscales de los gobiernos de turno.

" HERNADEZ, Marisol. “Metodologia de Investigacion”. http:#/metodologiadeinvestigacionmarisol blogspot. pe/2012/1 2fipos-y-niveles-de-investigacion html
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2.1.2. TIPO DE INVESTIGACION

Esta investigacion, dado al tipo de datos, es de tipo longitudinal o diacrénica. Abarca un

periodo de tiempo. Recoge informacion de series de tiempo.
Dado el objetivo de la investigacion, es de tipo descriptivo-explicativa y correlacional.

Es descriptivo, debido que busca identificar diferencias o semejanzas respecto al

comportamiento de las variables en diferentes contextos.

Es explicativa, porque busca la explicacibn de como las variables exégenas han
influenciado en el crédito bancario al sector privado en el periodo comprendido de la
investigacion, va mas alla de la descripcion de conceptos o fendémenos, o del
establecimiento de relaciones entre conceptos. El estudio esta dirigido a responder a las
causas de las variaciones del crédito bancario al sector privado. Como su nombre lo
indica, su interés se centra en explicar por qué ocurre un fendmeno y en qué condiciones

se da éste, o por qué dos o mas variables estan relacionadas.

Es correlacional, toda vez que el interés es analizar la relacion entre las variables
explicadas y explicativas; porque se pretende correlacionar la variable dependiente
(Creédito bancario al sector privado) con las variables independientes (tasa de interés

activa, liquidez del sistema bancario, el PBI real, tipo de cambio real e inflacién).

La utilidad y el propdsito principal de los estudios correlacidonales es saber, como se puede
comportar un concepto o variable, conociendo el comportamiento de otras variables
relacionadas. Mediante este procedimiento es factible indagar la validez de la hipétesis

planteada.

2.2 FUENTES DE INFORMACION

Para realizar el presente trabajo se tomé datos e informacion secundaria; obteniendo

datos de las series histéricas del BCRP, SBS y el INEI, en tanto que la informacion de los
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estudios y libros que se encuentran disponibles en biblioteca y paginas virtuales de

alcance nacional e internacional.

El trabajo esta basado en analisis documental de datos estadisticos, complementado con
informacion obtenida de otras investigaciones. En este trabajo se utiliza informacion
secundaria que primaria. Todas las variables utilizadas tienen frecuencia mensual y
se extienden desde enero de 1995 hasta diciembre de 2015, actualizada hasta diciembre
del 2018. La informacion del crédito bancario al sector privado’®, liquidez total del sistema
financiero bancario, tasa de interés activa, el PBIr y entre otras variables exdgenas,

proviene del portal institucional del BCRP, de la SBS y el INEI.

» La investigacion documental fue necesaria para otorgar el fundamento y la
consistencia a la parte teorica del trabajo y referencias sobre el tema a investigar. A
través de esta técnica se recopild informacion de las posibles variables exdgenas que
determina la demanda del crédito, asimismo, posibilitd recabar datos estadisticos
registrados de cada afio fiscal del periodo de investigacion.

Se recopildé informacion de las publicaciones del BRCP y la SBS, libros académicos,
libros en PDF, y entre otras investigaciones de otras Instituciones; teniendo como

medio exploratorio principal al Internet.

“La investigacion documental, constituye una estrategia donde se observa y
reflexiona sistematicamente sobre realidades (tedricas o no) usando para ello
diferentes tipos de documentos. Indaga, interpreta, presenta datos e informaciones
sobre un tema determinado de cualquier ciencia, utilizando para ello, una metddica
de analisis; teniendo como finalidad obtener resultados que pudiesen ser base para
el desarrollo de la creacion cientifica... Se caracteriza por la utilizacion de
documentos; recolecta, selecciona, analiza y presenta resultados coherentes”.”®

18 | as sociedades de depdsito en el Pert otorgan créditos en moneda nacional y extranjera (ddlares) al sector privado. En este sentido, el crédito total es
la suma del crédito en moneda nacional y el crédito en dolares expresado en moneda nacional al tipo de cambio del mes.
19 BRAVO J. Luis, MENDEZ Pedro, y RAMIREZ Tulio. “La investigacién documental y bibliografica’. Caracas, Venezuela. 1997. Edit. Panapo.
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2.3 DISENO DE INVESTIGACION

El disefio del tema a investigar, responde al de una investigacion por objetivos de acuerdo

al siguiente esquema.

Donde
QB = A = SR i OG: Objetivo General
OG \OE2 — H2 — CP2 CF=HG CF: Conclusion Final
OE3 — H3 — CP3 . HG: Hipétesis General

OE: Objetivo Especifico

CP: Conclusién Parcial

El disefio de la investigacion es de tipo no experimental, porque el estudio se basa en la
observacion y analisis de hechos o datos acontecidos, sin alterar en [0 mas minimo ni el

entorno y las variables en estudio.

“La investigacion no experimental es investigacion sistematica y empirica en las que
las variables independientes no se manipulan por que ya han sucedido. Las inferencias
Sobre las relaciones entre variables se realizan sin intervencion o influencia directa y,
dichas relaciones se observan tal y como se han dado en su contexto natural’?°

2.4 TECNICAS E INSTRUMENTOS

Entre las técnicas para la recopilacién de informacion se ha considerado el analisis

documental, seguido por la observacion no experimental y sus respectivos instrumentos.

Técnicas Instrumentos

Analisis documental: Libros, boletines, revistas, folletos, y |El instrumento que se
periddicos se utilizan como fuentes para recolectar datos | acostumbra utilizar es la

sobre las variables de interés. ficha de reqistro de datos.

20 HERNANDEZ, SAMPIERI Roberto y Otros; Pag. 69.
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Técnicas Instrumentos

Observacién no experimental: Con frecuencia se usa|Se puede emplear como
estd técnica para profundizar en el conocimiento del|instrumento una guia de

comportamiento de exploracién. observacién o de campo.

Este trabajo, dada su naturaleza a investigar, esta basada en el procesamiento de datos

estadisticos de tipo cuantitativa, utilizando variables cuantitativas continuas y/o discretas.

En el proceso, se empled conocimientos adquiridos en agregados econdmicos,
macroeconomia, teoria y politica monetaria, politica econdmica, teoria de crecimiento
econdmico, y finalmente la estadistica para economistas y la econometria, utilizando

software como el Excel y Eviews v.10.

Al obtener la informacion requerida se procesé estadistica y economeétricamente; para
estimar el modelo econométrico mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCOQ) y asi verificar la coherencia con la teoria planteada y analizar la relacién de las

variables de estudio.

En el modelo se aplicaron las diferentes pruebas de significancia y pruebas de

incumplimiento de los supuestos de MCO, como son:

e Pruebas de multicolinealidad

e Pruebas de heterocedasticidad

e Pruebas de autocorrelacion

e Prueba de especificacion del modelo

e Pruebas de significancia individual y global

Con aplicar estas pruebas se pretendié encontrar el modelo adecuado que explique
cuales son las variables mas importantes que influyen en la demanda de crédito privado
en el sistema bancario; asimismo, se analizé la incidencia y/o efecto de las variables en

el corto plazo y largo plazo. Y finalmente, evaluar la validez de los resultados a través de
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los criterios estadisticos para ver si los mismos eran significativos y ademas corroborar la
hipotesis, luego elaborar las conclusiones de la investigacion realizada. Teniendo dicha

informacion podremos sugerir 0 proponer las recomendaciones de ser el caso.

2.5 VARIABLES E INDICADORES

VARIABLE INDEPENDIENTE (V.l.)

X1 = Tasa de interés

X2 = Liquidez del sistema bancario

X3 = Crecimiento Econdémico (Produccion)
X4 = Tipo de cambio

X5 = Inflacidon

Indicadores e indices:

e i1 =Tasa de interés activa en soles y dolares

e (2 = Liquidez total del sistema bancario en millones soles (Transformado)
e i3 =EIPBI real (2007 = 100)

e 4 =Tipo de cambio real (bilateral) (base 2009 = 100)

e i5=EIIPC (base 2009 = 100)

VARIABLE DEPENDIENTE (V.D.)

Y = Crédito bancario

Indicadores e indices:

Y1 = Crédito bancario al sector privado en millones de soles (Transformado)
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CAPITULO 1l
RESULTADOS

3.1 ANALISIS DESCRIPTIVO DEL CREDITO BANCARIO Y LAS VARIABLES.

El crédito permite a las empresas y personas acceder al capital que necesitan en un
momento dado, y sea para emprender un negocio o comprar, esencialmente es una
herramienta clave para el desarrollo de un Pais. Es utilizado como mecanismo para la
reactivacion econdmica, pues a través de este se fomenta el crecimiento y desarrollo de

los sectores de la economia.

Al analizar el periodo a estudiar se puede ver que los agentes econdmicos a medida que
pasa el tiempo van incrementando su demanda de dinero a través del crédito, debido a
que este es un medio por el cual pueden satisfacer sus necesidades de consumo e

inversidn en un corto plazo, comprometiendo ingresos futuros.

Segun el Grafico N° 01, la evolucion del credito del sistema bancario al sector privado en
la economia peruana tuvo tres etapas. La primera que corresponde al periodo
comprendido entre 1995 1998, periodo en el cual dicho crédito aumentd sucesivamente,
a una tasa de crecimiento promedio mensual de 2.6%; la segunda, entre 1999 y 2006

donde el crédito se estancd observandose una tasa de crecimiento promedio mensual de
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-0.07%; la tercera entre el periodo 2007 y 2018, donde se tiene un aumento inusual del

crédito, observandose una tasa de crecimiento promedio mensual de 1.17%

Grafico N° 01
Evolucién del crédito bancario al sector privado: Peru 1995-2018
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP

Segun el Grafico N° 02, el crédito del sistema bancario al sector privado es estacional.
Dicha estacionalidad se manifiesta, a diferencia del resto de meses, como un alza

del crédito los meses de mayo, junio, julio, noviembre y diciembre.

Grafico N° 02
Indice de estacionalidad del crédito bancario al sector
privado: Pera 1995-2018
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP

El Gréfico N° 03, muestra la tasa de crecimiento del crédito del sistema bancario al sector

privado de los ultimos veinte afios, donde podemos observar que dicho crecimiento entre
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1995 y 1999 ha sido positivo, pero en disminucién progresiva; entre el 2000 y 2004
negativo permanente; entre el 2005 y 2009 un aumento pero sin alcanzar los niveles
positivos anteriormente alcanzados; el 2010 un claro estancamiento para posteriormente
a partir del 2010 hasta el 2016 alcanzar una tasa de crecimiento positiva pero menor que

los anteriores periodos.

A'lo largo de 1995 y 2018 la tasa de crecimiento del sistema bancario al sector privado ha
sido positivo disminuyendo progresivamente a excepcion del periodo del 2000 y 2004 en
el que dicho crecimiento fue negativo. ¢ Cuales son las razones de este desenvolvimiento?

Al respecto las siguientes secciones nos muestran dichas razones.

Grafico N° 03
Variacion % ultimos 12 meses del crédito del sistema bancario
al sector privado: Peru 1995-2018
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP

El Gréafico N° 04, muestra las tasas de interés en moneda nacional y extranjera del sistema
bancario al sector privado de los ultimos veinte afios, donde podemos observar que las
tasas de interés han ido bajando progresivamente a lo largo de los arios, con tendencia
negativa, lo que explica que el crédito bancario ha tenido tendencia al crecimiento

progresivo, por la accesibilidad al crédito por los bajos intereses.
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Grafico N° 04
Evolucidén de la tasas interés activa en moneda nacional y moneda
extranjera: Pera 1995-2018
(Porcentaje)
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP

El Grafico N° 05, muestra la evolucion de la liquidez total del sistema bancario peruano
de los ultimos veinte afios, donde se observa un crecimiento casi exponencial de liquidez
en los bancos, diferenciando 2 etapas, lo que indica que hubo un cambio estructural de
estacionalidad. La primera que corresponde al periodo comprendido entre 1995-2006,
periodo en el cual la liquidez bancaria aumento sucesivamente, a una tasa de crecimiento
promedio mensual de 1.25%; la segunda, entre 2007 - 2018 donde la liquidez bancaria
aumentd a una tasa de crecimiento promedio mensual de 2.40%. Esto explica que el

crédito bancario ha tenido tendencia al crecimiento progresivo, por la disponibilidad de

dinero en los bancos a tasas de interés bajos.
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Grafico N° 05
Evolucién de la liquidez total del sistema bancario al
sector privado: Pera 1995-2018
(Millones de soles)
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP

El Grafico N° 06, muestra la evolucion del indice de producto bruto interno de los ultimos
veinte afios, donde se aprecia un crecimiento sostenido, con una tendencia positiva
marcada, diferenciando 2 etapas. La primera que corresponde al periodo 1995:01 al
2006:12, periodo en el cual el producto interno tuvo crecimiento promedio mensual de
0.32%; la segunda, entre 2007:01 al 2018:12 crecié a una tasa promedio mensual de
0.53%. El crecimiento del PBI habria significado mayor ingreso a la economia, esto implica
ahorro de algunos agentes econdmicos en las entidades bancarias, por tanto
disponibilidad de dinero en los bancos para otorgar créditos. Un mayor nivel de actividad

econdmica requiere un mayor financiamiento, por lo tanto, una mayor demanda de crédito.

Grafico N° 06
Evolucion del producto bruto interno: Perd 1995-2018
(indice 2007=100)
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP
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El Grafico N° 07, muestra la evolucidn del indice de tipo de cambio real bilateral los ultimos
veinte afos, que esta relacionado con la evolucién del ddlar norteamericano y las
expectativas apreciatorias de la moneda nacional, teniendo un comportamiento casi
constante o estacionaria, mostrando un alza (depreciacion de moneda local) entre el
periodo 1998:09 hasta 2008:02 y los valores mas bajos entre el periodo 2011:11 hasta
2013:06. Cabe sefialar que en los ultimos anos, el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) intervino continuamente en el mercado cambiario para evitar la devaluacion de la
moneda nacional como parte de la politica monetaria, también en el control de las tasa de
encaje estableciendo tasas de encaje marginal diferentes para moneda nacional (0 a 25%)
y otra para moneda extranjera (30% a 55%), de esta forma evitar una mayor disminucion

de liquidez de los bancos, hecho que contribuye al otorgamiento de créditos.

Grafico N° 07
Evolucién del indice de tipo de cambio real: Pera 1995-
2018
(base 2009=100)
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP
El Grafico N° 08, muestra la evolucion del indice de precios al consumidor (inflacion) de

los ultimos veinte afos, que esta relacionado con el alza general de precios de los bienes

y servicios, teniendo una tendencia positiva de crecimiento constante.
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Cabe sefialar que en los ultimos afios, el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) tiene

como politica metas explicitas de controlar la inflacion.

Grafico N° 08
Evolucién del indice de precios al consumidor: Peru
1995-2018
(base 2009=100)
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FUENTE: Elaboracién Propia -Series estadisticas mensuales del BCRP

En complementariedad al analisis descriptivo del comportamiento de las variables en
estudio en las secciones precedentes, en el Cuadro N° 05 se muestran los valores
cuantitativos resultantes del procesamiento estadistico de los datos, donde se puede
apreciar el valor promedio, maximo y minimo, como también la desviacién estandar de las

variables que nos indica el grado de variacion o dispersidon de los datos respecto a su

media aritmética.

CUADRO 05: RESULTADOS DEL ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES

(eenEs =1y (;sLT;l) ’ (z:r?L:r;I) ’ ienEs i) 20(0n7=|1080) 20(0241080) 20(024?80)

Promedio 96,952.64 23.31 10.74 115,436.10 104.70 102.29 94.57
Mediana 51,064.95 22.57 9.91 73,197.69 95.86 99.44 90.42
Moda #N/A 31.20 16.40 #N/A #N/A #N/A #N/A

Maximo 267,658.40 37.60 17.20 301,967.90 187.30 122.89 130.23
Minimo 14,317.09 14.06 6.67 17,891.33 58.66 82.72 5473
Desv. Estandar 74,019.97 6.37 3.27 86,174.78 35.37 10.69 19.64
Coef. Variacién 0.76 0.27 0.30 0.75 0.34 0.10 0.21
Coef. Asimetria 0.93 0.61 0.82 0.75 0.44 0.22 0.12
Kurtosis -0.57 -0.67 -0.76 -0.92 -1.22 -1.31 -0.87
Jarque-bera 45.41 23.16 38.70 36.62 2712 22.75 9.85
Probabilidad 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01
Observaciones 288 288 288 288 288 288 288

Fuente: Elaboracion propia — Datos estadisticos series BCRP, Febrero 2019.
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Se observa que todas las variables presentan coeficiente de asimetria mayor a cero y
kurtosis menor a cero, lo que indica que todas presentan curvas de asimeétria positiva con
sesgo a la izquierda y son platicurticas, que indica mayor dispersion de datos que
requieren ser transformados, el cual es evidente por los valores de Jarque-Bera y su
probabilidad indicando que todas las variables presentar distribucion no normal. Lo
recomendable es que tengan curva simétrica, mesocurtica o leptucurtica y valores de
Jarque-Bera con probabilidad mayor al nivel de significancia 5% para tener una

distribuciéon normal, condicion necesaria para el procesamiento econométrico.

3.2 FACTORES DETERMINANTES DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR
PRIVADO

La presente tesis, de acuerdo a los objetivos plasmados, es un trabajo de investigacion
basicamente descriptiva y explicativa, que busca identificar y explicar qué variables son
influyentes y/o determinantes de la demanda del crédito bancario al sector privado; y no

considera la parte predictiva.

3.2.1 DEFINICION Y ESPECIFICACION DEL METODO DE ANALISIS ECONOMETRICO

Sin lugar a dudas, el método de minimos cuadrados (MMC) es una técnica de optimizacion
matematica que intenta encontrar un “mejor ajuste”. Intenta minimizar la suma de
cuadrados de las diferentes perturbaciones (llamados residuos) entre los puntos
generados por la funcion y los correspondientes datos. Es el mejor método para obtener

un ajuste lineal a una serie de datos y poder predecir los valores de tendencia.

El método de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) es una técnica para la estimacion
de los parametros desconocidos en un modelo de regresion lineal. EI método MCG se

aplica cuando las varianzas de las observaciones son desiguales, es decir, cuando
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presentan heteroscesdastecidad, o cuando existe un cierto grado de correlacion entre las
observaciones. En estos casos los minimos cuadrados ordinarios (MCQO) pueden ser

estadisticamente ineficaces o incluso dar inferencias engafosas.

El método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) sirve para encontrar los parametros
poblacionales en un modelo de regresion lineal. Este método minimiza la suma de las
distancias verticales entre las respuestas observadas en la muestra y las respuestas del
modelo. Un requisito implicito para que funcione el MCO es que los errores de cada
medida estén distribuidos de forma aleatoria, con una distribucion normal y cumpla los
supuestos de Gauss-Markov. En estas condiciones, el método MCO proporciona un

estimador insesgado de varianza minima.

3.2.2. PLANTEAMIENTO Y ESPECIFICACION DEL MODELO

Para desarrollar la investigacion se ha trabajado con un sistema multivariado de series de
tiempo que consideramos determinan y/o influyen en la demanda del crédito al sector
privado, tomando como referente a las variables identificadas?! de otras investigaciones
similares referidos a demanda del crédito al sector privado, que estan sefialadas en el

marco teorico y antecedentes de la presente investigacion.

En este trabajo, al observar que las variables presentan diferente dispersidn de datos con
acentuadas tendencias, se considerd expresar el modelo en términos de una
transformacién logaritmica®?. Una transformacién que estandariza unidades de medida,
ademas del proposito de explicar el modelo en términos de elasticidades. EI modelo

funcional de regresion multiple es:

LNCRED, = Cy + a,LNTAMN, + B,LNTAME, + 8,LNLIQ, + 9,LNPBIR, + ¢sLNTCR, + T,LNIPC, + 1,  [1]

2! El objetivo general de la tesis es: “Identificar y analizar los factores que explican la demanda del crédito privado en el sistema bancario peruano”

2| a transformacion logaritmica de los datos logra disminuir la dispersién, mejorando la asimetria y la curtosis de las variables, asi como convertir en lineal la relacion entre las
variables que con los datos originales no lo es, lo que facilita el analisis de los datos al permitir utilizar el modelo de regresion; sin embargo, no ha logrado que la media de la serie
sea constante (se sigue apreciando las tendencias).
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Con este modelo logaritmico se busca establecer cuales de las variables determinan la
demanda del crédito bancario al sector privado en el Peru, y cual de ellas tiene mayor

incidencia en dicha demanda.

Donde:
LNCRED, = Logaritmo neperiano crédito real del sistema bancario al sector privado
LNTAMN , = Logaritmo neperiano de tasa de interés promedio en moneda nacional
LNTAME, = Logaritmo neperiano de tasa de interés promedio en moneda extranjera
LNLIQ, = Logaritmo neperiano de la liquidez total real del sistema financiero
LNPBIR, = Logaritmo neperiano del producto bruto interno real
INTCR, = Logaritmo neperiano del indice del tipo de cambio real
LNIPC,

~ Logaritmo neperiano del indice de precios al consumidor
ai; Bi; 6i; U @i ;=
determinantes.

Es la elasticidad del crédito respecto de sus respectivos

Una transformacion que elimina la tendencia es la diferenciacion?3. A la Ecuacién [1], se
procedid aplicar las primeras diferencias a cada variable, resultando un “modelo de tasa
logaritmica”, como otro modelo alternativo a la anterior expresado en la siguiente

ecuacion:

DLNCRED, = Co + a;DLNTAMN, + B,DLNTAME, + 8;DLNLIQ, + 9,DLNPBIR, + @sDLNTCR, + mgDLNIPC, + u, [1.1]

Se espera apriori que:

a; <0; B, <0; 65 > 0; 9, > 0; @z > 0; e > 0;

0 Prueba de hipétesis individual: Se asume la prueba estadistica de significancia
individual para mostrar que existe suficiente evidencia empirica para afirmar que el
logaritmo neperiano de cada determinante influye en el LNCRED.

H,:p, =0
H,: B #0

2 Qtra forma de trabajar para estabilizar la varianza es tomando la diferencia entre los logaritmos naturales del valor de las variables. Aqui ya no tenemos tendencia y vemos que
los créditos oscilan alrededor de cero.
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. Estadistico de prueba. Se utilizd el estadistico t-student, porque no se conoce la

varianza poblacional.

-
Sp
Donde;:
Sﬁ = T . - : 5
i Desviacion estandar muestral de la elasticidad estimada del crédito

respecto de cada determinante.

« Regla de decisién: Segun el siguiente esquema para un nivel de significancia al 5%.

_tg/Q <tﬁi <tg/2

Si No se rechaza la hipotesis nula

[ <—t [y >1
si A e p e Se rechaza la hipétesis nula

o Prueba de hipétesis global: Se asume la prueba estadistica de significancia global
(Analisis ANOVA) para mostrar que existe suficiente evidencia empirica para afirmar

que el logaritmo neperiano de las variables influyen en el LNCRED.
Hyray =, =83 =0, =¢s =16 =0
H,:No todas son iguales a cero (alguna igualdad no se da)
. Estadistico de prueba: Se uso la distribucion “F” para n=288, k=7 y 0=5% para
comparar los resultados obtenidos con:

Fomol  ~p _ 9
¢~ SCReS/ =4Ca k(n-k-1) — ¢*
n-k-1

Si Fp > F; Serechaza la hipbtesis nula
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3.2.3. ANALISIS DE DATA DE LAS VARIABLES Y PROCEDIMIENTO METODOLOGICO.

Una serie temporal puede descomponerse en 3 elementos basicos: tendencia,

estacionalidad y un factor aleatorio irregular.

e La tendencia mide si los valores de la serie tiene una direccionalidad hacia arriba
0 hacia abajo, es decir, una pendiente positiva 0 negativa.

e La estacionalidad mide la presencia de ciclos, de subidas y de bajadas realizadas

con una determinada regularidad en los determinados meses del aio.
e La aleatoriedad mide desvios respecto a la tendencia y estacionalidad, pequerios
alejamientos de la tendencia y la estacionalidad atribuidos a elementos o factores

no controlados e imprevistos que inciden en el comportamiento de cada variable.

Como primer paso (seccion 3.1.) se observd graficamente la evolucidon de cada una de
las series, en donde se evidencia que todas presentan cierta tendencia negativa o
positiva, lo cual indica indicios de que las series son no estacionarias. Esto debido a que
son valores o indices que explican fendmenos econdmicos y generalmente estas series

de tiempo no poseen la cualidad de estacionarias.

Por tal razon, para la estimacion del modelo econométrico se utilizan datos en términos
constantes expresados en logaritmos naturales y sus posibles transformaciones para
eliminar la tendencia y variacion estacional, siguiendo los procedimientos de
trasformacion de variables por Box-Jenkins y el analisis metodolégico de modelizacion de
series temporales que consta de tres fases: Identificacién?#, estimacién?®, diagnosis?® para

obtener un modelo que pudiera cumplir los supuesto de Gauss-Markov.

A la variable crédito bancario (CRED) y liquidez (LIQ) que estan en millones de soles, se

deflactaron con el deflactor del PIB para convertir en valores constantes (reales) y de esta

2 Consiste en escoger una especificacion tentativa de variables y su respetivo analisis de estacionariedad, "dejar que los datos hablen”.

% Es la préctica de estimar varios modelos mediante los métodos iterativos hasta obtener el mejor modelo estimado.

% Consiste en realizar los test de significancia de coeficientes, estacionariedad, homocedastecidad, autocorrelacion y normalidad. ¢ Es estadisticamente valido el modelo? ¢ Es
atil?
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manera volverlas comparables. El producto bruto interno real (PBI), el tipo de cambio real
(TCR) y el indice de precios al consumidor (IPC) estan expresadas en indices con
referente a un afo base, y solo las tasas de interés (TAMN y TAME) se encuentran en

porcentajes. La data de las variables se puede verificar en el Anexo N° 01.

A) ANALISIS DE RAIZ UNITARIA DE LAS VARIABLES

Naturalmente, al trabajar con series de tempo es importante que estas tengan la
caracteristica de estacionaria. Y para determinar si las series son estacionarias?’,
podemos hacer uso de los correlogramas?® de las variables como primer punto de analisis
y luego los test formales como el de Dickey-Fuller o Phillips-Perron y entre otros. La
estacionariedad se puede observar mediante el correlograma; y a partir de toda esta
informacion se trata de ajustar un modelo matematico, a los datos muestrales que
tengamos de una serie temporal. Existen distintos modelos, entre los mas importantes:

AR, MA, ARMA y ARIMA. Se trata de modelos que no son independientes.

¢ Modelos AR, son modelos donde el valor de la variable “X” se puede poner en
funcion de valores de la misma “X” pero anteriores en la serie.

¢ Modelos MA, son modelos donde el valor de la variable “X” se puede poner en
funcion no de variables anteriores de la variable “X”, sino de errores introducidos y
descontrolados que se suelen simbolizar en estadistica con el simbolo épsilon.

¢ Modelo ARMA, son modelos donde conviene junta los modelos AR y modelos MA.

Por ejemplo, en la Imagen N° 01 observamos correlograma del crédito bancario al sector
privado. En la seccidn (a) con datos originarios y en la seccion (b) con datos transformados

en logaritmos, en ambos casos, se puede observar en la primera columna de los

2« se dice que un proceso es estocastico estacionario si su media y su varianza son constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos periodos depende solamente
de la distancia o rezago entre estos dos periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza” Econometria, GUJARATI, Damodear. 3ra. Edicion. Pag. 697.
28 El correlograma consiste en un calculo de correlaciones entre la misma muestra, pero con diferentes desfases temporales. Es un original método de captar estacionariedad. Por
ejemplo, si en datos mensuales se detecta una importante correlacion entre los valores de cada mes con los del afio siguiente hablamos de estacionariedad anual o de cada 12
meses.
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correlogramas que la barra disminuye de forma lenta y que todos los coeficientes p, de
autocorrelacion son positivos y se encuentran por fuera del intervalo de confianza al 95%.
Por lo que se puede inferir que la serie es no estacionaria AR(1). El resto de correlograma

de las otras variables se puede apreciar en el Anexo N° 02.

Imagen N° 01

CORRELOGRAMAS DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
(a) (b)

Correlogram of CRED Correlogram of LNCRED

A B cl b [ E FE [ G . —
Date: 03/04/19 Time: 21:18 Date: 03/04/19 Time: 22.57

Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-5tat Prob
i 1 I | 1 0988 0988 28426 0.000 ! 1 ! 1| 1 0887 0987 283.27 0.000
[ — N 2 0077 -0.001 56289 0.000 I — 1 2 0974 0.007 560.08 0.000
[ — 1| 3 0965 -0.005 83594 0.000 N | [N 3 0961 -0.005 83051 0.000
[ — o 4 0954 0.000 11035 0.000 Ly e— o 4 0.948 -0.009 1094.6 0.000
[ — R 5 0943 -0.004 13657 0.000 [y e— ay 5 0.935 -0.003 13524 0.000
[ — [k 6 0931 -0.006 16225 0.000 N | ay 6 0.922 -0.011 1604.0 0.000
[ S— R 7 0920 -0.010 1874.0 0.000 [ — i 7 0.909 -0.010 18493 0.000
[ e— N g 0.908 -0.009 2120.0 0.000 [ — [N 8 0.895 -0.008 20884 0.000
LIy E— i 9 0897 0001 23608 0.000 [ — 11 9 0882 -0.004 23215 0.000
[ — i 10 0.886 -0.001 2596.5 0.000 [ — K 10 0.869 -0.003 25485 0.000
[ | i 11 0.874 -0.008 2827.0 0.000 [l — i 11 0.857 0.006 2769.8 0.000
[ — i 12 0.863 -0.004 30524 0.000 ] — i 12 0.844 -0.016 29852 0.000

Fuente: Elaboracion propia — Datos estadisticos series BCRP, Febrero 2019.

Si una serie temporal es no estacionaria, tiene raiz unitaria, la serie puede ser diferenciada
para que sea estacionaria. Por ejemplo, si la serie Y; es I(1), la serie AY, =Y, —Y,_, es
1(0) estacionaria, por lo tanto se llama serie estacionaria diferenciada. La diferenciacion
nos permite eliminar la tendencia lineal a través de la diferencia regular. Consiste

simplemente en calcular la diferencia entre cada dato (este caso mensual) y el anterior.

Continuando con el analisis, para detectar estacionariedad en las variables con datos
originarios y datos transformados en logaritmos, se usoé la prueba de raiz unitaria de Dicky-
Fuller Aumentado (ADF) y cuyos resultados se presentan en el Cuadro N° 06 y sus
detalles en el Anexo N° 03. Las pruebas se han realizado incluyendo una constante y

tendencia en las regresiones.
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CUADRO 06: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA A LAS VARIABLES (a=1%y 5%)

Null Hypothesis: “X”’ has a unit root

Variables: Valor Critico | Valor Critico Test ADF Probabilidad
Normal / 1° Diferencia 1% level 5% level t-statistic

CRED -3.990 -3.425 -0.364 0.998
D(CRED) -8.269 0.000

TAMN -3.990 -3.425 -2.771 0.209
D(TAMN) -12.366 0.000

TAME -3.990 -3.425 -1.476 0.835
D(TAME) -10.995 0.000

LIQ -3.990 -3.425 -0.374 0.988
D(LIQ) -14.839 0.000

PBIR -3.990 -3.425 -4.424 0.002
D(PBIR) -17.202 0.000

TCR -3.990 -3.425 -1.591 0.794
D(TCR) -11.935 0.000

IPC -3.990 -3.425 -2.200 0.487
D(IPC) -11.809 0.000

LNCRED -3.990 -3.425 -1.603 0.789
D(LNCRED) -4.017 0.009

LNTAMN -3.990 -3.425 -2.600 0.280
D(LNTAMN) -12.547 0.000

LNTAME -3.990 -3.425 -1.891 0.656
D(LNTAME) -10.904 0.000

LNLIQ -3.990 -3.425 -1.772 0.715
D(LNLIQ) -14.682 0.000

LNPBIR -3.990 -3.425 -3.161 0.094
D(LNPBIR) -12.394 0.000

LNTCR -3.990 -3.425 -1.842 0.681
D(LNTCR) -6.212 0.000

LNIPC -3.990 -3.425 -5.255 0.000
D(LNIPC) -10.978 0.000

FUENTE: Elaboracién Propia en Eviews-Series estadisticas mensuales del BCRP

Al observar los resultados de la prueba, tanto con datos originarios como con datos
transformados en logaritmos, usando los valores criticos de MacKinnon, no pueden
rechazar la hipétesis nula, de que las variables CRED, TAMN, TAME, LIQ, TCR y IPC, y
las variables LNCRED, LNTAMN, LNTAME, LNLIQ, y LNTCR, son no estacionarias,
excepto que el PBI y LNIPC es estacionaria en el nivel. Sin embargo; y como se desprende
del mismo cuadro, cuando las variables son tomadas en primeras diferencias, la no
estacionaridad es rechazada completamente para las pruebas, que finalmente al ver los
estadisticos del ADF y los criterios de AKAIKE y SCHWARZ en los resultados, es

recomendable trabajar con primeras diferencias, intercepto y tendencia.
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B) TRANSFORMACION Y ANALISIS GRAFICO DEL COMPORTAMIENTO DE VARIABLES

Al efectuar las pruebas de raiz unitaria a las variables, hemos detectado que la totalidad
de las series en su condicion originaria y valores logaritmicos son no estacionarias (media

y/o la varianza cambian a lo largo del tiempo), lo que significa que:

e Series no estacionarias pueden mostrar cambios de varianza.

e Series no estacionarias pueden mostrar una tendencia, es decir que la media crece
0 baja alo largo del tiempo

¢ Ademas, pueden presentar efectos estacionales, es decir que el comportamiento

de la serie es parecido en ciertos periodos en el tiempo.

Todo esto, porque se supone que la serie temporal es la suma de sus componentes como:

Yt=Tt+St+It

Valor observado = Tendencia + Estacionalidad + Irreqular

Tendencia . Comportamiento o movimiento suave de la serie a largo plazo
Estacionalidad : Movimiento de oscilacién dentro del afio
Irregular : Variacion aleatoria alrededor de los componentes anteriores

Por tanto, para que las series sean estacionarias (media y la varianza constantes a lo
largo del tiempo), es necesario aislar los distintos componentes antes sefialados hasta

obtener condicién de ruido blanco en las variables, realizando procesos de transformacion

recomendados por Box-Jenkins para series econdmicas temporales, que son siguientes:

O Si es HETEROCEDASTICA, es decir, no tiene varianza constante, habra que
transformar la serie. Con tomar el logaritmo en muchos casos es suficiente, aunque
existen algunas transformaciones mas sofisticadas, como las de Box-Cox. En
nuestro caso, el Box-Cox no fue recomendable; se ha tomado el logaritmo natural a

todas las variables logrando minimizar las dispersiones de los datos y
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consecuentemente sus varianzas, pero las tendencias y oscilaciones estacionales

en las series aln se mantienen.

Si la serie tiene TENDENCIA: Realizar diferencias regulares hasta que desaparezca.
Lo normal del orden de la diferencia es 1, y raramente mayor a 3. En nuestro caso,
se realiz6 la diferenciacion hasta el orden 2 a la serie logaritmica. El comportamiento
de variables diferenciadas, se muestra en el Grafico N° 09.a y Grafico N° 09.b,
donde observamos que las variables transformadas no muestran tendencia, pero si
efectos estacionales, aunque el ultimo pareciera ruido blanco.

Diferenciacion a la serie, es un método que consiste en no hacer ninguna hipétesis
sobre la forma de la tendencia a corto plazo y suponer simplemente que evoluciona
lentamente en el tiempo. Asumimos que la tendencia en el instante t es muy proxima
a la tendencia en el instante t — 1, y construimos una nueva serie: Y; = X; — X;_, al
que denominamos serie diferenciada. Diferenciar la serie equivale a suponer que la

tendencia en t es el valorde serieent —1: T; = X;_4

Si la serie tiene ESTACIONALIDAD: Se realiza diferencias estacionales hasta que
desaparezca el patron estacional. En la practica es muy raro tener que aplicar mas
de una diferencia estacional. En nuestro caso, se realizé una sola diferenciacion;
primero a la variable logaritmica y segundo a la variable diferenciada de orden 1. El
primero se aprecia patrones de tendencia y en el segundo no muestra tendencia ni
estacionalidad y se acerca a caracteristica de ruido blanco. EI comportamiento de
variables transformadas se muestra en el Grafico N° 10.a y Grafico N° 10.b.

Diferenciacion estacional a la serie, es un método que consiste en no hacer ninguna
hipétesis sobre la forma general de la estacionalidad a corto plazo y suponer
simplemente que evoluciona lentamente en el tiempo. Transformamos la serie: Y; =
X, —X;_s al que denominamos serie diferencia estacionalmente. Diferenciar
estacionalmente la serie equivale a suponer que la estacionalidad en t es el valor de

serieent —s: §; = X;_;
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Grafico N° 09
TRANSFORMACION DE VARIABLES LOGARITMICAS
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Grafico N° 10
TRANSFORMACION DE VARIABLES LOGARITMICAS
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FUENTE: Elaboracién Propia - Series estadisticas mensuales. BCRP
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Una vez que obtenido la descomposicion de la serie temporal: Y; = T, + S; + I, se puede
obtener predicciones de los valores futuros mediante los valores para t+ 1, t+ 2, t + 3,

..., t+ h, de las componentes T, y S;

SiT; = a + bty S, se obtuvo mediante indices estacionales menuales, tenemos S,, S,, S,

..., S15, entonces:

S si t+1 = ml
S, si t+1 = m,
Tip1 = a+ bt Siz1 =4 83 si t+1 = my
si t+1 = ..
o Sit+1l = my,
Las predicciones para t+ 2, t+ 3, ..., t + h, se obtienen de manera analoga. Pero las

predicciones ya no son parte de esta investigacion.

C) ANALISIS DE CORRELACION?®

En analogia a otros estudios de la demanda de crédito, habiendo definido la demanda de
crédito bancario al sector privado como el acervo agregado de la tasa de interés, liquides,
produccion, tipo de cambio e inflacion. El coeficiente de correlacion (R) entre el LNCRED
y las posibles variables relevantes (seis variables independientes) puede arrojar, alguna
pista en el proceso de seleccion de variables para realizar alguna estimacion
economeétrica. En el Cuadro N° 07 por ejemplo, es muy claro observar que la correlacion
LNCRED con la liquidez resulta bastante superior a la correlacion con el indice de precios
al consumidor. De igual manera, la tasa de interés en moneda extranjera presenta menor
correlacion que con la tasa de interés en moneda nacional. Todas las variables muestran

correlacion aceptable con la LNCRED, la correlacion del tipo de cambio es la mas baja,

2 E| analisis de correlacion consiste en un procedimiento estadistico para determinar si dos variables estan linealmente relacionados (o asociados) o no. El resultado del anélisis
es un coeficiente de correlacidn que puede tomar valores entre -1y +1. El signo indica el tipo de correlacion entre dos variables. Un signo positivo indica que existe una relacidn
positiva entre las dos variables, y un signo negativo indica una relacion negativa. La fuerza de la relacidn lineal incrementa a medida que el coeficiente de correlacion se aproxima
a-1o0a+1;ysi dos variables son independientes, el coeficiente de correlacion es de magnitud cero. En sentido estricto, la correlacion entre dios variables tan solo significa que
ambas variables comparten informacion, que comparten variabilidad. Determinar el origen de la variabilidad no puede resolverse mediante recursos exclusivamente mateméticos.
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en tanto que la liquidez y el indice de precios presentan alta correlacion respecto a otros

y no se descarta como candidatos acompafar una estimacion econometrica.

CUADRO N° 07: COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LNCRED Y RESTO DE VARIABLES

LNTAMN LNTAME LNLIQk LNPBIR LNTCR LNIPC
LNCRED -0.853649 -0.785607 0.976489 0.944730 -0.439005 0.942593
LNTAMN 1.000000 0.941833 -0.907336 -0.899018 0.255379 -0.919245
LNTAME 1.000000 -0.870109 -0.872927 0.194475 -0.911093
LNLIQ 1.000000 0.983526 -0.442838 0.972328
LNPBIR 1.000000 -0.465870 0.952695
LNTCR 1.000000 -0.252554
LNIPC 1.000000

FUENTE: Elaboracién Propia en Eviews-Series estadisticas mensuales del BCRP

Asimismo observamos que la variable LNLIQ se encuentra fuertemente correlacionada
con las variables LNPBIR y LNIPC, indicio razonable de ser causante de generar

multicolinealidad, por tanto es recomendable excluir esta variable del modelo.

D) ESTIMACION DE MODELOS CON DATOS TRANSFORMADOS

Tomando en cuenta la especificacion tedrica del modelo planteado con anterioridad, asi
como la transformacion y el grado de correlacion de variables, el intento inicial que
haremos es estimar la demanda de crédito® expresada en las ecuaciones [Ec.1] y [Ec.1.1]
sus variantes con el conjunto de 288 datos que va desde 1995:1 a 2018:12 expresados

en términos constantes.

30 El supuesto que subyace en tal estimacion es que cada serie en la ecuacion sigue un proceso estacionario, en cuyo caso, los problemas tipicos de regresion espuria que se
presentan en la estimacion de agregados macroecondmicos son momentaneamente ignorados.

~82~



Imagen N° 02

ESTIMACION DE MODELQOS IMPIRICOS (Primer ensayo)
(Modelo B)

(Modelo A)

Dependent Variable: LNCRED
Method: Least Squares

Date: 0310619 Time: 17:04
Sample: 1995M01 2018M12
Included cbservations: 288

Dependent Variable: DLNCRED
Method: Least Squares

Date: 03/06/19 Time: 17:07
Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.152959 0556777 -5.662877 0.0000 C 0.000298 0.0001862 1.837401 0.0672
LNTAMM -0.188239 0070171  -2.682567 0.0077 DLNTAMMN -0.012280 0.017821  -0.689074 0.4913
LNTAME 0.699666 0.064348 10.87317 0.0000 DLNTAME -0.023890 0.015097  -1.582393 0.1147
LMLIQ 1.227251 0.096119 12.76801 0.0000 DLNLIQ 0502297 0.052360 9593127 0.0000
LMPBIR -0.434605 0.090401  -5.360638 0.0000 DLMPBIR 0.013949 0.010701 1.303519 0.1935
LMNTCR 0.009956 0.110290 0.090269 0.9281 DLNTCR 0.305396 0.047762 6.394130 0.0000
LMNIPC 0.568186 0221139 2569362 0.0107 DLMIPC 0.346183 0.138303 2503083 0.0129
R-squared 0.876741 Mean dependent var 5.669191 R-squared 0.378484 Mean dependentvar 0.001116
Adjusted R-squared 0.976244 S.D. dependentvar 0.556631 Adjusted R-squared 0.365223 S.D. dependentwar 0.002480
S.E. ofregression 0.085793  Akaike info criterion -2.049748 S.E. of regression 0.001976  Akaike info criterion -9.591516
Sum squared resid 2.068298 Schwarz criterion -1.960716 Sum squared resid 0.001087  Schwarz criterion -0.502486
Log likelihood 3021634 Hannan-Quinn criter. -2.014068 Log likelihood 1388178 Hannan-Quinn criter. -0.555838
F-statistic 1966.697 Durbin-Watson stat 0.150801 F-statistic 2852123 Durbin-Watson stat 1.624978
ProbiF-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
(Modelo C) (Modelo D)
Dependent Variable: DDLNCRED Dependent Variahle: DD12LNCRED
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/06M19 Time: 17:07 Date: 03/06M19 Time: 17:07
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -2.45E-05 0.000135  -0.181209 0.8563 c -0.000183 0000136  -1.203300 0.2299
DOLMTAMMN -0.022379 0.017467  -1.281272 0.2012 DD 12LNTAMM -0.000626 0.014188  -0.044096 0.9649
DDLNTAME -0.025123 0016166  -1.554067 01213 DD 12LNTAME -0.032827 0012127 -2.706932 0.0072
DDLMLIQ 0.369117 0.048109 7.672483 0.0000 DOD2LMLIQ 0407211 0.049607 8.208705 0.0000
DOLMNPBIR 0.009380 0.008702 1.077882 0.2820 DD12LNPBIR 0.038295 0.021083 1.816366 0.0704
DDLNTCR 0.204460 0.046633 4384489 0.0000 DDA2LNTCR 0.259683 0.040444 6.420857 0.0000
DDLNIPC -0.835004 0169002  -4.940787 0.0000 DD1ZLNIPC -0.087092 0140904  -0.618094 0.5370
R-squared 0.367083 Mean dependent var -2 .08E-05 R-sguared 0.396288 Mean dependentvar -0.000194
Adjusted R-squared 0.353568 5.D. dependentvar 0.002851 Adjusted R-squared 0.383398 S5.D. dependentvar 0.002906
S.E. ofregression 0.002292 Akaike info criterion -9.294431 5.E. of regression 0.002282 Akaike info criterion -9.303285
Sum squared resid 0.001477  Schwarz criterion -9.205401 Sum squared resid 0.001464 Schwarz criterion -9.214255
Log likelihood 1345.398 Hannan-Quinn criter. -9 258753 Log likelinood 1346673 Hannan-Quinn criter. -9 267607
F-statistic 2716270 Durbin-Watson stat 3.016470 F-statistic 3074232 Durbin-Watson stat 1.955897
ProbiF-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracién Propia - Series estadistica mensuales. BCRP

Comentarios de la primera estimacion de modelos son:

MODELO A.- Modelo Logaritmico: El resultado no son satisfactorios, a pesar que la

mayor parte de las variables independientes son estadisticamente significativas (excepto

LNTCR y LNIPC), el signo del coeficiente de la LNTAMN es negativo y de la LNLIQ,

LNTCR y LNIPC es positivo, acorde con lo esperado. En tanto el signo del LNPBIR es

negativo y de LNTAME es positivo; contrario a la teoria, esto pudiera explicarse por la

existencia de multicolinealidad entre las variables explicativas.

~83~



El coeficiente de determinacién (R?) indica que las variables explicarian en un 97.67% la
0.150, acusando autocorrelacion alto; es decir, la incidencia de la variable dependiente
(rezagada), lo que genera estimadores insesgados e ineficientes no obstante la

consistencia de los parametros.

La combinacién de un valor muy elevado del R2 con un estadistico DW muy bajo es una
indicacion tipica de problemas de regresion espuria, elevando la sospecha de que las
variables del modelo pueden poseer una raiz unitaria. Si éste es el caso, entonces, los
estadisticos “t” y “F” no son apropiados y pueden llevarnos a conclusiones engariosas,

debido que los parametros estimados no son las correctas.

MODELO B.- Modelo de tasa logaritmica: .El resultado parece satisfactorio no obstante
que solo algunas variables independientes son estadisticamente significativas (excepto
DLNTAMN, DLNTAME y DLNPBIR), y el signo del coeficiente de las variables son
correctas acorde a lo esperado por la teoria. No presenta acusadamente el problema de

autocorrelacién 3'; pero el R? es bajo, indica que las variables independientes explican en

100 la tasa de crecimiento porcentual de la variable). El R2-agjustado es mucho menor,
indicando que las variables afiadidas al modelo explican solo el 36.52% de la variacions3?
de la tasa de crecimiento relativo del Crédito, el Durbin Watson (DW) es 1.62, sefialando

presencia de autocorrelacion negativa, que requiere correccion.

MODELO C.- Modelo de variacion de tasa logaritmica: El resultado no son
satisfactorios, algunas variables independientes son estadisticamente significativas

(DDLNLIQ, DDLNTCR y DDLNIPC) y las otras no lo son, el signo de los coeficientes de

3! La autocorrelacion se presenta cuando existe correlacion entre los términos de perturbacién. En los datos de series temporales existe cominmente la presencia de autocorrelacion
o correlacion serial de las perturbaciones.
2 Al trabajar con variables con logaritmo y con la primera diferencia, la interpretacion es de una variacion.
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las variables independientes es acorde a lo esperado, excepto la del LNIPC es negativo
lo contrario a la teoria; esto pudiera explicarse por la existencia de multicolinealidad entre

las variables explicativas.

El coeficiente de determinacién (R?) indica que las variables explicarian en un 36.71% la

tasa de aceleracion del crecimiento relativo de la demanda de crédito, el Durbin

Watson (DW) es muy alto 3.016, acusando alta autocorrelacion positiva. Bajo esta
condicion, los estadisticos “t” y “F” no son apropiados y pueden llevarnos a conclusiones

enganosas, debido que los parametros estimados no son las correctas.

MODELO D.- Modelo de crecimiento logaritmico acumulado: El resultado parece ser
aceptable, muestra que algunas variables independientes son estadisticamente
significativas (DD12LNTAME, DD+12LNLIQ y DD12LNTCR) y las otras no lo son, el signo del
coeficiente de las variables independientes es acorde a lo esperado, excepto la del LNIPC
es negativo o contrario a la teoria, esto pudiera explicarse por la existencia de
multicolinealidad entre las variables explicativas o la falta de mejor especificacion del

modelo.

El coeficiente de determinacién (R?) indica que las variables explicarian en un 39.62% la

tasa_de crecimiento anual de la demanda de crédito, el Durbin Watson (DW) es

aceptable 1.955, que indica no existe autocorrelacion. Bajo esta condicidn, los
estadisticos “t” y “F” son apropiados, sin embargo debemos realizar los test
correspondientes para el mejor ajuste del modelo y poder asegurar que los parametros

estimados son las correctas y que las conclusiones sean acertadas.
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E) PRUEBA DEL MULTICOLINEALIDAD:

La multicolinialidad no es un problema de violacién de la hipotesis, simplemente puede
ocasionar problemas en las inferencias con el modelo de regresion. Segun libro (Gujarati),
existen indicios de multicolinealidad si R2 global es mayor a 0.80; pero la regla practica de
Klien sugiere que la multocolinealidad puede ser un problema complicado solamente si el

r2 de las regresiones parciales de la regresoras es mayor al R? global (0 sea szixj > RJZ,).

Entonces, con la finalidad de determinar mejor especificacion del modelo desde la [Ec.1]
se analizé la correlacion entre las variables explicativas del modelo, encontrandose que
la LNLIQ presenta alta correlacion con las variables LNPBIR y LNIPC. Al realizar las
regresiones auxiliares entre las variables independientes, se confirmd que la LNLIQ y
LNIPC presentan el mas alto coeficiente de determinacion de 99.5% y 99.4% con las otras
variables, que es mayor al coeficiente de determinacidén global 98.7% de la [Ec.1]. El

detalle se muestra en la Imagen N° 03.

Imagen N° 03
REGRESIONES PARCIALES DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES

Dependent Variable: LNTAMN Dependent Variable: LNTAME Dependent Variable: LNLIQ
Method: Least Squares Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/0519 Time: 21:.08 Date: 03/05/19 Time: 21:10 Date: 03/05/19 Time: 21:11
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288 Included observations: 288
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob Variable Coeflicient Std. Error i-Statistic Prob Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob
c 2985980 0436388 6.842488 0.0000 c 2218841 0497930 4456135 0.0000 c -0158330 0.344242  -0.450039 06459
LNTAME 0641398 0.038835 16.51593 0.0000 LNTAMN 0.766586 0046415 1651593 0.0000 LNTAME 0305241 0.035415 8.619087 0.0000
LNLIQ -0.529491 0075137  -7.047006 0.0000 LNLIQ 0.683090 0.079253 8.619087 0.0000 LNTAMN -0.282785 0.040128  -7.047006 0.0000
LNPBIR 0.059591 0.075960 0784504 04334 LNPBIR -0.321304 0080801  -3.971556 0.0001 LNPBIR 0430386 0.049309 8728296 0.0000
LNTCR -0.446752 0089712  -4.979858 0.0000 LNTCR 0.402134 0.099456 4043326 0.0001 LNTCR -0.793762 0.049417  -16.06252 0.0000
LNIPC 1421973 0246367 5771758 0.0000 LNIPC -2.300682 0249687  -9.214267 0.0000 LNIPC 2955047 0.072665 40 66667 0.0000
R-squared 0.926492  yean dependent var 3.113052 | R-squared 0923364  wWean dependentvar 2331792 R-sguared 0995546 Nean dependent var 1135940
AdustedR-squared  0.925188 5D, gependentvar 0266301 | AdustedR-squared 0922005 sp. gependentvar 0285129 | AdustedR-squared  0.995467 sD.dependentvar 0790586
SE. ofregression 0.072838 Akaike info criterion -2.380545 S.E. ofregression 0.078630 Akaike info criterion -2.202247 SE. ofregression 0.053230 Akaike info criterion -3.007773
Sum squared resid 1.496116 Schwarz criterion -2.304233 Sum squared resid 1.788129 Schwarz criterion -2.125935 Sum squared resid 0.799031 Schwarz criterion -2.931481
Log likelihood 3487984 Hannan-Quinn criter. -2.349964 Log likelihood 3231236 Hannan-Quinn criter. -2.171666 Log likelihood 4391193  Hannan-Quinn criter. -2.977192
F-statistic 710.8608 Durbin-Watson stat 0.136636 F-statistic 679.5463 Durbin-Watson stat 0.177038 F-statistic 1260542 Durbin-Watson stat 0377021
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LNPBIR Dependent Variable: LNTCR Dependent Variable: LNIPC
Method: Least Squares Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/05119 Time: 2113 Date: 03/05/19 Time: 21:14 Date: 03/05/19 Time: 21:16
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1935M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288 Included observations: 288
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob. Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
c 2462927 0338618 7273465 0.0000 c 2199486 0.269767 8153270 0.0000 c 0.101551 0107544 0944268 03458
LNTAME -0.164861 0041511 -3.971556 0.0001 LNTAME 0136265 0.033701 4043336 0.0001 LNTAME -0.100581 0010916  -89.214267 0.0000
LNTAMN 0.036544 0.046582 0.784504 0.4334 LNTAMN -0.180931 0.036333  -4.979858 0.0000 LNTAMN 0.074299 0.012873 5771758 0.0000
LMLIQ 0404192 0.056620 8728296 0.0000 LNLIG -0601922 0.037474  -16.06253 0.0000 LNLIQ 0.289106 0.007109 40 6BBET 0.0000
LNTCR -0.212864 0072173 -2.949372 0.0035 LNPBIR -0.140577 0.047683  -2.949372 0.0035 LNPBIR -0.041918 0017202 -2.436716 0.0154
LNIPC -0.481958 0201894 -2436716 0.0154 LNIPC 2242456 0.098254 2282310 0.0000 LNTCR 0.289313 0012676 2282310 0.0000
R-squared 0971556 wean dependentvar 4594903 | R-squared 0.805079  mean dependent var 4622413 | R-squared 0994018  mean dependentvar 4527108
Adjusted R-squared  0.971052 5D, dependentvar 0.335249 | AdjustedR-squared  0.801623 sD. dependentvar 0.104073 | AdjustedR-squared 0993912 sD. dependentvar 0.213390
SE. of regression 0.057040 Akaike info criterion -2.869530 SE. ofregression 0.046353 Akaike info criterion -3.284429 S.E. ofregression 0.016650 Akaike info criterion -5.332249
Sum squared resid 0.917490 Schwarz criterion -2.793219 Sum squared resid 0.805917 Schwarz criterion -3.208117 Sum squared resid 0.078173 Schwarz criterion -5.255937
Log likelihood 419.2124 Hannan-Quinn criter -2.838949 Log likelihood 4789578 Hannan-Quinn criter. -3253848 Log likelihood 773.8438 Hannan-Quinn criter -5.301668
F-statistic 1926.476 Durbin-Watson stat 0.843027 F-statistic 2328480 Durbin-Watson stat 0.185839 F-statistic 9372345 Durbin-Watson stat 0.216812
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob{F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP
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Se considera la posibilidad de descartar la variable LNLIQ a fin de evitar problemas de
correlacion serial, el cual puede sesgar los coeficientes estimados y distorsionar los
resultados de las pruebas estadisticas que se realicen. Al estimar la [Ec.1] sin el LNLIQ,
el coeficiente de determinacidn global resulta 96.32% vy el coeficiente de determinacion
parcial mas alto de las regresiones auxiliares de entre variables explicativas es 95.42%

del LNPBIR, quedando descartada posible multicolinealidad entre variables regresoras.

Mientras en el modelo de la [Ec.2] y en el resto de sus variantes con datos transformados,
no se perciben problemas de multicolinealidad, la matriz de correlacion de variables de
los modelos no superan el 20% y el coeficiente de determinacién parcial (r?) mas alto de
las regresiones auxiliares es 12.05%, en tanto que el coeficiente de determinacién global

(R?) se observa en la Imagen N° 02 por encima de 36%.

F) ANALISIS DE COINTEGRACION

Para detectar la no estacionaridad de las variables se usé la prueba de raiz unitaria de
Dicky-Fuller Aumentado (ADF), teniendo como criterio de decision el p-value que resulte,
que si es menor al 0.05 indica no existe raiz unitaria en la serie y por lo tanto es
estacionaria. La evidencia real es que solo las series diferenciadas, arrojaron un p-value
menor al 0.05, lo cual significa que con esta transformacidn las series pasan a ser
estacionarias e indica que son integradas de orden 1, pues solo fue necesario realizar la

primera diferencia para obtener variables estacionarias.

No obstante, las variables contenidas en el modelo de estimacion pueden poseer el mismo
orden de integracidén y formar una combinacion lineal que produce una serie residual
estacionaria o no estacionaria. En ese caso, aun siendo no estacionarias individualmente

las variables forman una relacién de cointegracionss,

3 La cointegracion se da cuando existe una relacién fuerte a largo plazo entre las variables. Muchas relaciones entre variables pueden ser espurias, es decir, falsas.
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Por tanto, a fin de verificar si existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre la
variable endogena (CRED) y las variables explicativas se realizd un analisis de
cointegracién34 utilizando la metodologia Engle & Granger (1987), considerando que
tenemos mas de 280 observaciones y 7 variables; sino pudiéramos haber usado la
metodologia de Johansen y Juselius (1990), un procedimiento de maxima verosimilitud
multivariado para el diagnodstico de cointegracion que tiene procesos mas complejos,
recomendable cuando se tiene numero de observaciones incluso pequefias (menores a
150) y multiples variables, porque sobrepone muchas de las limitaciones® del

procedimiento de Engle y Granger.

La metodologia Engle & Granger, consiste como primer paso en estimar el modelo, luego
realizar a la prueba de raiz unitaria a los residuos del modelo para establecer si existe un
vector de integracion y cointegracion entre sus variables. Estos resultados del analisis de
las perturbaciones de los modelos vistos en la Imagen N° 02 se muestran en la Imagen

N° 04, teniendo resultados siguientes segun criterios de Akaike:

» MODELO A: La se evidencia del RESID_LNCRED es no estacionario, el estadistico
ADF obtenido -2.56 es mayor al valor critico -3.78 (Tabla Davidson & Mckinnon para opcién
de 7 variables) Y la probabilidad de éste es 0.0903 mayor que el nivel de significancia
de 5%, indicando aceptacion de la “H, = resid no estacionarios"; en consecuencia,
el LNCRED Y las variables LNTAMN, LNTAME, LNLIQ, LNPBIR, LNTCR y LNIPC no forman
un vector de cointegracion, por lo tanto, no existe una relacion estable de largo plazo

entre estas variables.

3 Se realiza un analisis de Cointegracion, debido a que este permite conocer si existe una relacion estable a largo plazo entre las variables, obteniendo resultados confiables. Se
utiliza este tipo de modelos en lugar de un modelo de regresion con las variables transformadas, debido a que la relacion que se obtendria no seria de las variables originales y
por esta razén la interpretacion de los coeficientes no seria la misma.

¥ Algunos analistas sefialan que la metodologia de Engle y Granger, presentaria algunas limitaciones. En primer lugar, no provee estimaciones de todos los posibles vectores de
cointegracion entre las variables y no ofrece un procedimiento y pruebas estadisticas para ello. En segundo término, y como sefiala Hall (1989), la prueba de Engle y Granger no
posee distribuciones en el limite bien definidas y en consecuencia los valores criticos son sensibles al tamafio de la muestra. En tercer lugar, Banerjee et al (1986) e Inder (1993)
sefialan que en muestras pequefias, existe el iesgo de sesgo en vectores de cointegracion estimados por OLS.
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Imagen N° 04
PRUEBAS DE COINTEGRACION DE LOS MODELOS

(Modelo A)
Null Hypothesis: RESID01 LN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.563243 0.0103
Test critical values: 1% level -2.573159
5% level -1.9419449
10% level -1.615950
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{RESIDUCO1)
Method: Least Squares
Date: 03/06/19 Time: 18:41
Sample (adjusted). 1995M06 2018M12
Included observations: 283 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUCO1(-1) -0.058933 0.022992  -2.563243 0.0109
D{RESIDUOO1(-1)) 0.163186 0.059995 271997 0.0069
D{RESIDUOO1(-2)) -0.060738 0.057796 -1.050801 0.2942
D{RESIDUOO1(-3)) -0.252951 0.057500  -4.399127 0.0000
D{RESIDUOO1(-4)) -0.086651 0.059167  -1.464506 0.1442
R-squared 0167481 Mean dependentvar -0.000319
Adjusted R-squared 0.155502 S5.D. dependentvar 0.033024
5.E. of regression 0.030348 Akaike info criterion -4 134684
Sum squared resid 0.256033 Schwarz criterion -4 070277
Log likelihood 590.0578 Hannan-Cluinn criter. -4 108859
Durbin-Watson stat 1.828074
(Modelo C)
Null Hypothesis: RESID01 DDLN has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12 86678 0.0000
Test critical values: 1% level -2.573159
5% level -1.941949
10% level -1.615950
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRESIDUOOT)
Method: Least Squares
Date: 03/06M19 Time: 18:45
Sample (adjusted): 1995M06 2018M12
Included observations: 283 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUOO(-1) -3.154527 0.245168 -12.86678 0.0000
D{RESIDUCO1-1)) 1.414861 0.210128 6.733337 0.0000
D{RESIDUOO1(-2)) 0.961798 0.162284 5.026618 0.0000
D{RESIDUQO1(-3)) 0.494818 0.113226 4370184 0.0000
D{RESIDUOO1(-4)) 0.143475 0.057337 2502309 0.0129
R-squared 07958283 Mean dependentvar -1.18E-05
Adjusted R-squared 0795381 S5.D. dependentvar 0.003844
5S.E. of regression 0.001739 Akaike info criterion -9.853926
Sum squared resid 0.000840 Schwarz criterion -0.788519
Log likelinood 1399.331  Hannan-Cwinn criter. -9.828101
Durbin-Watson stat 2015303

(Modelo B)
Null Hypothesis: RESID01 DLN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.860198 0.0000
Test critical values: 1% level -2.573159
5% level -1.941949
10% level -1.615950
*MacKinnon (1936) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{RESIDUOOT)
Method: Least Squares
Date: 03/06M9 Time: 18:44
Sample (adjusted): 1995M06 2018M12
Included observations: 283 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUQO1(-1) -0.458370 0.094311  -4.860198 0.0000
D(RESIDUOO1(-1)) -0.431858 0.092765  -4.655388 0.0000
D{RESIDUOO1{-2)) -0.243414 0.085707 -2.840075 0.0048
D(RESIDUOO1(-3)) -0.276892 0.074907  -3.696471 0.0003
D{RESIDUOO1(-4}) -0.183572 0.056953  -3.223200 0.0014
R-squared 0469476 Mean dependent var -1.20E-05
Adjusted R-squared 0.461843 5.D. dependentvar 0.002453
S.E. of regression 0.001799 Akaike info criterion -8.785338
Sum squared resid 0.000900 Schwarz criterion -8.720831
Log likelihood 1389.625 Hannan-Cluinn criter. -9.758514
Durbin-Watson stat 2.034233
(Modelo D)
MNull Hypothesis: RESID01 DD12LN has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic FATA714 0.0000
Test critical values: 1% level -2.573130
5% level -1.941945
10% level -1.615953
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependeant Variable: D(RESIDUOOT)
Method: Least Squares
Date: 03/06M19 Time: 18:46
Sample (adiusted): 1995M05 2018M12
Included observations: 284 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. .
RESIDUOO1(-1) -0.770126 0107384 7171714 D.DUUU.
D(RESIDUOO1(-1)) -0.231382 0.095178  -2.431053 0.0157
D{RESIDUOO1(-2)) -0.132494 0.080821  -1.639359 01023
D{RESIDUCO1(-3)) -0.123432 0057727 -2.138190 00334
R-squared 0.519756 Mean dependent var 3.2BE—05.
Adjusted R-squared 0.514611 S5.0. dependentvar 0.003140
S.E. ofregression 0.002188 Akaike info criterion -08.398009
Sum squared resid 0.001340 Schwarz criterion -9.346615
Log likelihood 1338.517 Hannan-Cuinn criter. -8.377404
Durbin-Watson stat 1.975098

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP
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» MODELO B: La se evidencia del RESID_DLNCRED es estacionario, el estadistico
ADF obtenido -4.86 es menor al valor critico -3.78 (Tabla Davidson & Mckinnon para opcién
de 7 variables) Y la probabilidad de éste es 0.00 menor que el nivel de significancia de
5%, indicando rechazo de la “H, = resid no estacionarios";, en consecuencia, el
DLNCRED Yy las variables DLNTAMN, DLNTAME, DLNLIQ, DLNPBIR, DLNTCR y DLNIPC si
forman un vector de cointegracion, por lo tanto, existe una relacion estable de largo
plazo entre estas variables.

» MODELO C: La se evidencia del RESID_DDLNCRED es estacionario, el estadistico
ADF obtenido -12.86 es menor al valor critico -3.78 (Tabla Davidson & Mckinnon para opcién
de 7 variables) Y la probabilidad de éste es 0.00 menor que el nivel de significancia de
5%, indicando rechazo de la “H, = resid no estacionarios";, en consecuencia, el
DDLNCRED Yy las variables DDLNTAMN, DDLNTAME, DDLNLIQ, DDLNPBIR, DDLNTCR y
DDLNIPC si forman un vector de cointegracion, por lo tanto, existe una relacion
estable de largo plazo entre estas variables.

» MODELO D: La se evidencia del RESID_DD+1.LNCRED es estacionario, el estadistico
ADF obtenido -7.17 es menor al valor critico -3.78 (Tabla Davidson & Mckinnon para opcién
de 7 variables) Y la probabilidad de éste es 0.00 menor que el nivel de significancia de
5%, indicando rechazo de la “H, = resid no estacionarios";, en consecuencia, el
DD«2LNCRED y las variables DD#:LNTAMN, DD12LNTAME, DD1:LNLIQ, DD1LNPBIR,
DD+1.LNTCR y DD+2LNIPC si forman un vector de cointegracion, por lo tanto, existe una

relacion estable de largo plazo entre estas variables.

Es importante comentar, que las variables que resultan estacionarias en nivel, no podrian
incorporarse dentro de una relacion de equilibrio de largo plazo con el resto de las

variables del modelo.
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G) ANALISIS DE PERTURBACIONES DE MODELOS SEGUN SUPUESTOS DE GAUSS-MARKOV

Asumiendo los supuestos de Gauss-Markov®®; realizamos el analisis respectivo a las
perturbaciones (0 residuos) de los modelos propuestos, que si se cumplen o no, y ver

cuales de ellos estan siendo transgredidos, y ver su posible rectificacion.

Prueba de heteroscedastecidad:

La heteroscedasticidad significa que la varianza de las perturbaciones no es constante a
lo largo de las observaciones, es decir, cuando E(u?) # ¢?; violando un supuesto basico
de homocedastecidad [E(u?) = ¢? ]. Este problema, origina que las perturbaciones no
sean esféricas, es decir, no tenga varianza minima. Por |o que la matriz de varianzas y

covarianzas de las perturbaciones son distintas a cero.

62 0 .. 0

2
Y, = + X, + uy Var(uy) = E(&., €'t) = 0 0:2 : 0
0 0 .. of

La heterocedastecidad es frecuente en datos de seccién cruzada o de corte transversal,
porque toma los datos de diferentes “individuos”, mientras que en datos de series de
tiempo se toman datos de un “individuo”. Po lo que en esta investigacion, considero que
no es trascendental el analisis de heterocedastecidad, pero si muy importante el analisis

de autocorrelacion.

En la Imagen N° 05, se muestran las pruebas de homocedastecidad realizado mediante

el test de Breusch-Pagan-Godfrey?’, encontrandose que, sélo el “Modelo A” presenta

% Los supuestos de Gauss-Markov:

1) Valor esperado de los errores para cada X; es igual a cero.

Las perturbaciones se distribuyen normalmente con media cero y varianza constante

No existe multicolinealidad entre las X's.

La varianza de los errores para cada X; es constante (Homocedastecidad)

No existe autocorrelacion entre las perturbaciones

Las vaniables X no son estocasticas y si lo son, se distribuyen independientemente de las perturbaciones
No existe sesgo de especificacion

Joosen

3 Entre las pruebas recomendables de heterocedastecidad esta el test de White y el test de Breusch-Pagan-Godifrey, ambos sugieren una forma de heteroscedastecidad y simples
de aplicar, el primero es un test general asintotico valido para muestras muy grandes y toman muchas variables explicativas, en tanto el segundo tiene forma funcional mas practico
que se basa en el supuesto de la normalidad de los errores. (Quesada: “Anlisis series de iempo — Modelos heterocedasticos’, pag.65.)
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heterocedastecidad; mientras el resto de los modelos son homocedasticos, debido que la
"Hy: Homocedastecidad" es aceptada, dado que sus probabilidades son mayores al 5%

del nivel de significancia, por tanto, se presume que presentan varianza constante.

Imagen N° 05
PRUEBAS DE HETEROSCEDASTECIDAD

( Modelo A ) (ModeloB )
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Test! Breusch-Pagan-Godfrey
F-stalistic 9.068811  Peob. F(5.281) 00000 F-slatistic 1202678 Prob. F(B.281) 02652
bz R-squared 4671304 Prob. Chi-Sguare(f) 00000 Obs*R-squared TATTE13  Prob. Chi-Sguara(l) D627
Scaled eaplained 35 3786535 Prob. Chi-Sguare(h) 00000 Scaled explained 35 1263947 Prob. Chi-Square(f) 00481
Test Equation; Test Equation
Dependent Variable: RESIDH2 Dependent Varable: RESID*2
Method Least Squares Method: Least Squares
Date: 030818 Time: 20:27 Datec 0308M9 Time: 20:27
Sampde: 1995601 2018012 Samiphe; 1995M01 2018M12
Included obgerdations: 288 Included obeenations: 2E8
Variable Coefficient  S3d. Ennor I-Statistic Prab Variable Coeficient  Sid Eror  (<Statistic Prob
c -0.386085 0056359 -5H49890  0UODOO c A29E-06  B82E-07 5650413 0UD000
LMNTAMMN 0.024728  0.007102 2481289  QUOD0E DLMTAMN -59BE-05  G38E-05 0936819 03407
LNTAME 0.004380  0.006514  DAT2421 05019 DLHTAME 8.35E-05 541E-05 1544441 01226
LMNLIG 0012056 0008730 1238377 Qa2 DLNLIG L0007 OODOIEE  DAZTTI4 03543
LMPBIR Q038717 0008151 4231062 00000 DLMPBIR -1.3TE-05 383E-05 0358751 0720
LNTCR 0031541 0011164 2825260  0.0051 DLHNTCR -0p00296 00071 -1.250064  0208T
LMIFC 0014303 0022385 0638047 05234 DLMIFC 000568  0.0MO495 1147823 02520
R-saquared 0162198  Mean dependent var 0.007182 R-squared 0026658 Mean dependent var 381E-08
Adjusbed R-5quared 0144308 50D dependent var 0.008358 Adusted R-squared 0005875 5.0 dependent var TA0E-08
SE. of regression 0.008584 Akaike nfo criterion 5630582 SE. of regression T.OGE-06 Akaike info crilerion -20. 85565
Sum squared resid 0021192 Schwarz criberion 46.541552 Sum squared resid 141E-08 Schwarz crilesion -20. 76662
Log Ekelihood 9618028 Hamnan-Dwunn cried. -5.504904 Losg likelinood 3010214 Hannan-Owinn criler. -20081908
F-statistic 9.068811  Durbin-Watson stat 0355810 F-statigtic 1282678 Durbin-Walson sial 1.917088
Prob{F-s1a856c) 0.000000 ProblF-slalislic) 265174
(Modelo C) { Madela D )
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-stalislic 1169946 Prob. F(5,281) 03225 F-statistic 0882393 Prob F(5.281) 05082
Qo5 R-squared T.019199  Prob. Chi-Square(s) D319 Qos*R-squared 5325901 Prob. Chi-Square(d) 05027
Scaled explained 55 8901867 Prob. Chi-Square(f) DaTez Scaled explained 55 5966410 Prob Chi-Squarail) 03240
Test Equation: Test Equatian
Dependent Variable: RESIDH2 Dependent Varable RESID*2
Method Least Squares Method: Least Squares
Drate: 00819 Time: 20:28 Diatec 030&M9 Time: 20:28
Sample: 1995601 2018M12 Sampbe: 1985M01 2018M12
Included obsereations: 288 Included obaenations: 2B8
Wariable Coeflicient  S4d Enor I-Statistic Prob Variable Coeficient  Std Emor  1-Slatistic Prob.
[+ E13E-08 493E-0T7 1038470 00000 c 5.03E-08 BO3E-07 1000756  0.0Q00
DDLNTAMM B90E-05 G38E-05 1396389  0.1637 DO12LNTAMN S520E-05 S525E-05 0990451 03228
DOLNTAME -B.50E-06 S90E-05  -D.1439838 08856 DD12LNTAME -406E-05  449E-05 0904315  D3IGES
DOLMLIG 0000280 0000176 1591440 01128 DOAZLNLIO 0000140 0000M1B4 0764181 04454
DOLNPEIR -1.35E-05 J18E-05  -D.425038 08T DD12LNPBIR Q000121 TH1E-DE 1548907 01230
DDLNTCR ASTE-05 0000170 056720 05705 DD1ZLNTCR ~A9ME-08 000050 D3ZTESE 07434
DODLNIPC 0001148 0000617 1861307  0.063T DDI12LNIPC -0000430 0000522 2 -D823829 04107
R-squared 0.024372 Mean dependent var B 13E-06 R-sgquared 0013453  Mean dependent var 5.0BE-06
Adjusted R-5quaned 0.003540 5.0 dependent var 8.38E-06 Adusied R-squared 0002465 5.0 depandent var B.44E-0G
SE. of ragression BITE-08 Akaike nfo criterion 2053005 SE. of regression B45E-08 Akaike info criterion =20 50085
Sum squared resid 197E-08 Schwarz criterion -20.43102 Sum squared resid 201E-08 Schwarz criterion -20.41182
Log Kkelihood 2061888 Hannan-Quinn criter. -20 48438 Lo likelihood 2059122 Hannan-Cuinn criter. -20L4851F
F-stalistic 1169946 Durbin-Watson stat 1.259538 F-slatistic 0E82383 Durbin-Walson 13l 1.701505
Prob{F-slatishic) 0.322463 Frob{F-slatistic) 0.508150

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP
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Prueba de autocorrelacion:

La autocorrelacidon surge cuando los términos de error (o perturbaciones) del modelo no

son independientes entre si, dicho de otra manera, que los errores del modelo presentan
correlaciones entre ellas; es decir, cuando E(uiuj) # 0, V i+ j. Entonces los errores

estan vinculados entre si. Los estimadores MCO obtenidos bajo esta circunstancia, dejan

de ser €eficientes.

Podemos decir que el incumplimiento del supuesto de varianza constante, es un problema
usual cuando se trabaja con datos de seccion cruzada, mas que con datos registrados
temporalmente; mientras el incumplimiento de independencia serial de los errores es un
problema habitual cuando se trabaja con datos de series de tiempo (corte longitudinal),
aunque la dependencia serial también ocurre con datos transversales. (Maddala, 1997)

(Berry y Lewis-Beck, 1986).

Es frecuentemente sefialado dentro de la investigacion econométrica predictiva, que la
autocorrelacion no siempre sigue el mismo proceso, los procesos que pueden generar la
dependencia serial de los residuos pueden ser: (@) Un proceso autoregresivo (AR), (b) un
proceso de media moévil (MA) o (¢) un proceso mixto autorregresivo y de media movil

(ARMA). (Box y Jenkins, 1976)

En esta investigacion, consciente de que la dependencia serial de los residuos es un
problema serio para el uso de los MCO, se utilizd varios test como: (1) La prueba de
Durbin Watson, (2) Prueba LM de Breusch-Godfrey y (3) Prueba de Q de Ljung-Box, a
fin de poder detectar el grado, el orden y tipo de correlacidén. Todos los contrastes de

autocorrelacion plantean idénticas hipétesis:
H,: No existe autocorrelacion

H,: Existe autocorrelacion
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El contraste de Durbin — Watson (DW) es la prueba mas habitual que se utiliza para
detectar la presencia de autocorrelacion en los modelos de regresion, porque es comun

presumir que los residuales siguen un proceso autorregresivo de primer orden AR(1).

Por ejemplo, sea el modelo: Y; = Sy + 1 X1 + B2 X:2 + 1, donde las perturbaciones siguen
un esquema autorregresivo AR(1) como u; = py;_, + &; donde: —1 < p < 1. Por tanto,

el DW es valido solo para el contraste de autocorrelacion de primer orden [AR(1)]

La forma de identificar a simpe vista es a través del estadistico DW, ya que la ecuacién
de DW = 2(1 — p), esto indicara si existe autocorrelacion positiva 0 negativa, o en mejor
de los casos no autocorrelacion cuando el estadistico DW es cercano a 2, tal como se

aprecia las amplitudes en el Diagrama DW mostrada en la Imagen N° 06.

Imagen N° 06
DIAGRAMA DURBIN-WATSON a=5%

= E

= 5

e o "

= = = o E i 2 _5 - m f

= Ec = AUTOCORRELACION e =2

= c ca | =38

S WE ~ 2 , ~ 2 s LE

Para = g = No rechace Ho =] & g
n=288 _ = —_
0 dl du 2 4-du 4-dl :
M2 VARIABLES: | !
7 wariables i 1.803 1.857 2.143 2.197 i
6 variables | 1.606 1.656 2144 2.154 !
S variables | 1.811 1.852 2148 2189 !

i

4 wariables : 1.814 1.84% 2.151 2186 i
]
3 variables | 1.817 1.843 2157 2.183 !
2 variables | 1.822 1.840 2.1860 2178 !
1 variables | 1.825 1.635 2.185 2175 ]

FUENTE: Elaboracién propia por extrapolacién —Tablas “h” Durbin Watson

Segun el Diagrama DW, los estadisticos obtenidos para 288 observaciones en la

estimacion de los modelos se aprecia que:

¢ El modelo logaritmico (MODELO A) presenta alta autocorrelacion positiva, DW = 0.15.
¢ Elmodelo de tasa logaritmica (MODELO B) presenta autocorrelacion positiva, DW= 1.62
¢ El modelo de variacién de tasa logaritmica (MODELO C), presenta autocorrelacion

negativa, DW= 3.01
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e El modelo de crecimiento logaritmico acumulado (MODELO D),

autocorrelacion, DW = 1.92

no presenta

Estos resultados fue corroborado mediante la correlacidén de residuos u vs 1.y de cada

modelo, logrando estimar el valor p para cada modelo, siendo p, = 0.926, pg = 0.139,

pc = —0.512y pp = 0.020, tal muestra el Grafico N° 10.
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Grafico N° 10
CORRELACION DE RESIDUOS DE LA REGRESION DE MODELOS ESTIMADOS
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FUENTE: Elaboracién propia — Estimacion de modelo c/series estadisticas mensuales BCRP

El contrate del Multiplicador de lagrange de Breusch-Godfrey, es la prueba mas

general y no tiene la restriccion que el DW, es estadisticamente mas poderoso, puede

testear modelo autorregresivo del esquema [AR(p)] para las residuos de una regresion.

Por ejemplo, Y; = By + B, X1 + B X7, + 1, donde los residuos pueden seguir un esquema

autoregresivo AR(p), COMO sigue p; = pipe_q + Paie—z + p3tie—z + -+ ppte—p + &
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Lo que hace la prueba LM de Breusch Godfrey es estimar la siguiente regresion auxiliar:
fe = Bo + B1Xe1 + BoXr2 + prlle—1 + P2z + p3fe_z + -+ ppfic_, + & Enlaque se tendra

en cuenta que:

Hy: p; = 0 para todo i/ (No existe correlacion serial de cualquier tipo y orden sobre p)

H,: p; # 0 para todo i (Existe correlacion serial AR(p) o MA(q) para cualquier orden sobre p)

Cuando suponemos que un modelo presenta dependencia serial de primer orden AR(1),
el error aleatorio u, sigue un proceso autoregresivo de primer orden (cada residual depende

unicamente de su propio valor previo y de un componente aleatorio de ruido blanco).
He = Ple—q + &; POT 10 que covyy = 070

En donde p esta comprendido entre -1y 1 y g, satisface los supuestos de los errores
aleatorios del modelo basico de la regresién; esto es, E(g,) = 0, var(e,) = 0?2 paratodo t

y cov(e, &) = 0, paratodo t # s.

Entonces tenemos:

Ue = ple—q1 T &
= p(plhe—z + &—1) T &

= PZ(P.“t—3 + o) +peog t &

=& tpeytple s+t ple,

Si aplicamos el MCO a un modelo en que los residuos siguen un esquema AR(1)
obtendremos estimadores no sesgados, pero menos eficientes que los obtenidos al
utilizar un método que tenga en cuenta la autocorrelacioon, como por ejemplo el de MCG.
Ademas, si aplicamos el procedimiento de los MCO para obtener las varianzas muestrales
de los coeficientes de regresion es probable que obtengamos una importante

subestimacion de los mismos. De esta forma si aplicamos una solucion por MCG, lo que

~96~



ganamos es una mayor eficacia al disponer de unas varianzas correctamente estimadas

(Maddala, 1997).

En la Imagen N° 07, se muestra el test de autocorrelacion de primer orden AR(1) para los
04 modelos, resultando que los “modelos A, B, y C” presentan autocorrelacion, el
estadistico ji-cuadrada muestra que XZ;;c > XZqp1q (251.07.10.67 y 78.72 son mayores que 5.02 )
haciendo que la H, sea rechazada, de la misma forma el P-value es 0.00 menor al 5% del
nivel de significancia. Mientras el “modelo D” no presenta autocorrelacion, el ji-cuadrada
es X2, < X2.,a (072<502) haciendo que la H, sea aceptada, de la misma forma el

P-value es 73.10% mayor al 5% del nivel de significancia.

Alternativamente, se realiz6 el test de autocorrelacion LM Breusch-Godfrey para los cuatro
modelos hasta el orden 8, haciendo las iteraciones consecutivas desde el orden 2,
verificando al punto de ya no ser estadisticamente significativas y los criterios de Schwarz

resultantes (valor mas bajo), arribando a lo siguiente:

» El “Modelo A” presenta autocorrelacion de tipo AR(1) y AR(4)
» El “Modelo B” presenta autocorrelacion de tipo AR(2), AR(4), AR(5) y AR(7)
» El “Modelo C” presenta autocorrelacion de tipo AR(1), AR(2), AR(3), AR(4) y AR(5)

» El “Modelo D” NO presenta autocorrelacion de ningun orden

Se usé entonces la prueba del Multiplicador de Lagrange de Breusch-Godfrey hasta el
orden 8, a fin de indagar al detalle de la amplitud de la presencia de correlacion serial de

mayor orden en los modelos, los resultados se puede verificar en el Anexo N° 04.

~97~



Imagen N° 07
PRUEBAS DE AUTOCORRELACION DE PRIMER ORDEN

(Modelo A) (Modelo B)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test! Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test!
F-statistic 1903.954 Prob. F(1,280) 0.0000 F-statistic 10.77397  Prob. F(1,280) 0.0012
Obs*R-squared 2510761 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 Obs*R-squared 10.67119 Prob. Chi-Square(1) 0.0011
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/06/19 Time: 20:40 Date: 03/06M19 Time: 20:41
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288
Presample missing value lagged residuals setto zero. Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.381023 0.199207  -1.906005 0.0577 C 0.000103 0.000163 0.635270 05258
LMNTAMM -0.031779 0025181  -1.262010 0.2080 DLNTAMN -0.000216 0.017513  -0.012322 0.9902
LNTAME 0.049154 0.023109 2127046 0.0343 DLNTAME 0.002190 0.014856 0.147408 0.8829
LNLIQK -0.127517 0.034602  -3.685284 0.0003 DLNLIOK -0.028227 0.052774  -0.724367 0.4694
LNPBIR 0.205593 0.032767 6.274364 0.0000 DLNPBIR -0.002056 0.010538  -0.195089 0.8455
LNTCR 0.008187 0.039561 0.206939 0.8362 DLNTCR -0.007465 0.047007  -0.158807 0.8739
LMIPC 0.056146 0.079333 0707722 0.4797 DLNIPC -0.088580 0138611  -0.639054 0.5233
RESID(-1) 0.943884 0.021632 4363432 0.0000 RESID{-1} 0.202607 0.061726 3.282373 0.0012
R-squared 0.871792 Mean dependentvar -7.14E-16 R-squared 0.037053 Mean dependentvar -2 55E-19
Adjusted R-squared 0.868587 S.D.dependentvar 0.084892 Adjusted R-squared 0.012979 S.D. dependentvar 0.001955
S.E. ofregression 0.030774  Akaike info criterion -4 096804 SE. ofregression 0.001942 Akaike info criterion -0.622329
Sum squared resid 0.265172 Schwarz criterion -3.895155 Sum squared resid 0.001056 Schwarz criterion -8 5205880
Log likelinood 597 9542 Hannan-Quinn criter. -4 056129 Log likelihood 1383.615 Hannan-GQuinn criter. -9.581554
F-statistic 271.9934 Durbin-Watson stat 1.352472 F-statistic 1538138 Durbin-Watson stat 2.041442
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.153880
(Modelo C) (Modelo D)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 105.3225 Prob. F(1,280) 0.0000 F-statistic 0.118391  Prob. F(1,280) 07310
Obs*R-squared 7872075 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 Obs*R-squared 0121722 Prob. Chi-Square(1) 07272
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares Method: Least Squaras
Date: 03/06/19 Time: 20:41 Date: 03/06/M19 Time: 20:42
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288
Presample missing value lagged residuals setto zero. Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.96E-06 0.000115  -0.017001 0.9864 C -3.16E-07 0.000136  -0.002325 0.9981
DDOLNTAMM -0.006701 0.014930  -0.443811 0.6539 DD12LNTAMN 0.000104 0.014213 0.007316 0.9942
DDOLNTAME -0.017412 0.013909 -1.251811 0.2117 DD12LNTAME -4.90E-05 0.012147  -0.004033 0.9968
DDLNLIQK 0.008473 0.041092 0.206204 0.8368 DDA2LNLIGK 0.000664 0.049723 0.013351 09894
DDLMNPEIR 0.008227 0.007475 1.100690 0.2720 DD12LNPBIR 3.58E-05 0.021117 0.001696 0.9936
DDLNTCR 0.027561 0.039913 0.690510 0.4904 DD12LNTCR -0.002292 0.041051  -0.055840 0.9555
DDLMIPC 0.036524 0.144366 0253063 0.8004 DDAZLNIPC -0.0074495 0142797  -0.052490 0.9582
RESID(-1} -0.533467 0.051981  -10.26267 0.0000 RESID{-1} 0.021055 0.061191 0.344080 0.7310
R-squared 0.273336 Mean dependentvar -6.25E-20 R-squared 0.000423 WMean dependentvar 1.81E-20
Adjusted R-squared 0.255169 S.D. dependentvar 0.002268 Adjusted R-squared -0.024567 S.D. dependentvar 0.002258
S.E. of regression 0.001958 Akaike info criterion -9 606778 S.E. ofregression 0.002286 Akaike info criterion -0 296764
Sum squared resid 0.001073 Schwarz criterion -9.505029 Sum squared resid 0.001463 Schwarz criterion -8.195015
Log likelinood 1391.376 Hannan-Quinn criter. -9.566003 Log likelihood 1346.734 Hannan-Quinn criter. -9.256989
F-statistic 15.04607 Durbin-Watson stat 2196401 F-statistic 0.016912 Durbin-Watson stat 1.999286
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.999995

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

El contrate de Ljung - Box, es la prueba que permite detectar esquemas de
autocorrelacion y probar en forma conjunta que todos los coeficientes de autocorrelacion

son simultaneamente iguales a cero, esto es, que son independientes. Esta prueba es
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muy util en el analisis de series de tempo, porque ayuda a encontrar la mejor forma de
modelizar las series, permitiendo determinar de forma precisa el comportamiento de dicha

autocorrelacion.

El contraste de Ljung-Box, al igual que las anteriores, plantea la H,, la ausencia de
autocorrelacion; pero la H, ahora permite plantear esquemas ARMA(p,q) en los que los

elementos autorregresivos y de medias méviles se combinan en una misma ecuacion.

Hy:p; =0V i € (1,r) = Ausencia de autocorrelacion

H,: ARMA(p, q) = Problemas de autocorrelacion

El estadistico del contraste Ljung-Box es:

m ~2
LB =n(n+2) %) ~xz
B n—k (m)
k=1

donde n tamarfo de la muestra, m longitud del rezago y k el nimero de variables.

El estadistico sigue una distribucion Chi-cuadrado con (r-p-q) grados de libertad, donde r
es el numero maximo de retardos incluidos en el contraste, p el orden del proceso

autorregresivo y g el orden del proceso de medias moviles.

En una aplicacion, si el X2,,. > X2, @ nivel de significancia seleccionado, se rechaza la
H, de que todos los coeficientes de autocorrelacion son iguales a cero, por lo menos
algunos de ellos deben ser diferentes de cero. Realizar el contraste de Q Ljung-Box es

mas facil en Eviews:
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H) MEJOR ESPECIFICACION Y ESTIMACION DE MODELOS

Teniendo en cuenta el resultado del analisis de raiz unitaria, de cointegracion, la prueba
de heteroscedastecidad y autocorrelacion sefialados en los acapites precedentes, se
realizd mejor especificacion y estimacion de los modelos propuestos, considerando los
conceptos econometricos y criterios l6gicos, arribando a los resultados mostrados en la

Imagen N° 08.

v Las variables mejor especificadas son el PBIR y el IPC que tienen mejor significancia
estadistica e influencia cuando son rezagadas en un periodo mensual.

v' El problema de autocorrelacion de primer orden AR(1) presente en algunos
modelos, se tratd corregir mediante la técnica Cochrane Orcutt, con el cual, el
estadistico DW mejor6é notablemente; sin embargo, el DW del “Modelo A” y del
“‘Modelo B” aun indican presencia de autocorrelacion negativa y positiva,
respectivamente, solo el “Modelo C” no presentaria autocorrelacion con DW = 1.999.
Y es notorio que todos los modelos mantienen y presentan el signo esperado de los
coeficientes de las variables.

v' El resultado comparativo del analisis econométrico realizado a los modelos es como

sigue:
Cointegracion de Presenta Hay Presenta Normalidad de
variables? Multicolinealidad?? | heteroscedastecidad? autocorrelacion? residuos??
MODELO A No Si Si Si No
MODELO B Si No No Si No
MODELO C Si No No Sl No
MODELO D Si No No No Si

v" De acuerdo al comparativo precedente, el modelo mejor especificado con resultados
optimos en todo el analisis econométrico es el “Modelo D”, que resulta de la primera

diferencia seguido por la diferencia estacional de las variables logaritmicas.
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(Modelo A)

Dependent Variable: LNCRED

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 03/07119 Time: 10:31

Sample: 1995M02 2018M12

Included obsemvations: 287

Convergence achieved after 11 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Imagen N° 08
ESTIMACION DE MODELOS IMPIRICOS MEJOR ESPECIFICADO

(ModeloB)
Dependent Variable: DLNCRED

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 03/07M19 Time: 10:32
Sample: 1995M02 2018M12
Included observations: 287

Convergence achieved after 11 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
c -3.015624 1.219085  -2.286148 0.0230 c 4 49E-05 0.000188 0.238866 08114
LNTAMN -0.046956 0.037091  -1.265964 0.2066 DLNTAMN -0.022595 0.019719  -1.145828 0.2529
LNTAME -0.058352 0.047823  -1.220150 02234 DLNTAME -0.022628 0.020215  -1.119367 0.2639
LMNLICQ 0.501425 0.030835 16.26180 0.0000 DLMLIQ 0.504018 0.034529 14.59694 0.0000
LNPBIR({-1) 0.030337 0.015596 1.945255 0.0528 DLNPBIR(-1) 0.013775 0.010313 1.335753 0.1827
LNTCR 0.406967 0.068444 5045968 0.0000 DLNTCR 0.283048 0.050822 5569384 0.0000
LMIPC(-1) 1.012900 0.219773 4608839 0.0000 DLNIPC(-1) 0.694220 0.144319 4810324 0.0000
AR(1) 0.996056 0.004597 216.6986 0.0000 AR(T) 0.176965 0.057083 3100113 0.0021
SIGMASQ 0.000136 1.02E-05 13.31461 0.0000 SIGMASQ 3.30E-06 217E-07 15.22479 0.0000
R-squared 0.999556 Mean dependentvar B.673031 R-squared 0456574 Mean dependent var 0.001099
Adjusted R-squared 0999543 S.D. dependentvar 0.553768 Adjusted R-squared 0.440936 S.D. dependentwvar 0.002469
S.E. ofregression 0.011841 Akaike info criterion -5.986747 S.E. ofregression 0.001846 Akaike info criterion -9.720626
Sum squared resid 0.038979 Schwarz criterion -5.871989 Sum squared resid 0.000947 Schwarz criterion -9.605868
Log likelihood 868.0981 Hannan-Cuinn criter. -5.940754 Log likelihood 1403.910 Hannan-Cuinn criter. -9.674633
F-statistic 7815471 Durbin-Watson stat 1.658615 F-statistic 2918617 Durbin-Watson stat 2021426
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
(Modelo C)
Dependent Variable: DDLNCRED
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) ( Modelo D }
Date: 03/0719 Time: 10:36 Dependent Variable: DD12ZLNCRED
Sample: 1995M02 2018M12 Method: Least Squares
Included observations: 287 Date: 03/0719 Time: 10:44
Convergence achieved after 16 iterations Sample (adjusted). 1995M02 2018M12
Coefficient covariance computed using outer product of gradients Included observations: 287 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.67E-05 7.08E-05 -0.209129 0.8345 £ -0.000108 0.000135  -0.800856 0.4239
DDLNTAMM -0.0350058 0.015819 2212778 0.0277 DD12LNTAMN -0.002472 0.014115  -0.175100 0.8611
DDLNTAME -0.033874 0.017113  -1.979403 0.0438 DD12LNTAME -0.036529 0.012065 -3.027754 0.0027
DDLMLIQ 0.429494 0.034117 12.58901 0.0000 DDA2LNLIQ 0.420841 0.048393 8.696275 0.0000
DOLNPEIR(-1) 0.020580 0.008317 1.474577 01394 DD12LNPBIR(-1) 0.002091 0.020885 0100142 09202
DDLNTCR 0.282381 0.041981 6.726384 0.0000 DD12LNTCR 0.270732 0.039828 6.797495 0.0000
DDLMIPC(-1) 0.230216 0.154558 2489517 0.0375 DD1ZLMIPC(-1) 0424473 0.136280 3114721 0.0020
AR(1) -0.538006 0.043842 1227137 0.0000
SIGMASQ 3.91E-06 271E07 14.43899 0.0000 R-squared 0.409086 Mean dependentvar -0.000197
Adjusted R-squared 0386424 S.D. dependentvar 0.002811
R-squared 0518183 Mean dependentvar -1.64E-05 S.E. ofregression 0.002262 Akaike info criterion -9.321326
Adjusted R-squared 0504317 3S.D. dependentvar 0.002855 Sum squared resid 0.001432 Schwarz criterion -9.232070
S.E. ofregression 0.002010 Akaike info criterion -9.549133 Log likelihood 1344 610 Hannan-Cuinn criter. -9.285553
Sum squared resid 0.001123 Schwarz criterion -9.434376 F-statistic 3230706 Durbin-Watson stat 1.999738
Log likelihood 1378.301  Hannan-Cuinn criter. -9.503140 Prob{F-statistic) 0.000000
F-statistic 37.37276 Durbin-Watson stat 2230507
Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

Para comprobar el supuesto de normalidad en la perturbacion (errores) de los modelos

empiricos mostrados en la Imagen N° 08, se realizo la prueba de normalidad mediante el

test de Jarque-Bera, que pretende determinar si una determinada distribucion de datos

se asemeja a una normal, mediante los resultados de la asimetria y la kurtosis.

Se concluye que el unico modelo que presenta distribucion normal en sus perturbaciones

es el “Modelo D”, como la opcidn elegible frente a las otras; pues el p-value es mayor al

~ 101 ~



nivel de significancia (5%) dando por aceptada la H, de normalidad; y dichos resultados

se pueden verificar en la Imagen N° 09.

Imagen N° 09
PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS MODELOS MEJOR ESPECIFICADOS

o (Modelo A) (Modelo B)
1 Series: Residuals - Series: Residuals
Sample 1995M02 2018M12 il Sample 1995M02 2018M12
40 4 Observations 287 404 Observations 287
. Mean -0.000168 . Mean -4.77e-06
A Median 0.000620 s Me dian 2.038-08
Maximum 0.040287 Maximum 0.006990
” Minirmum -0.039581 w0 Minimum -0.005777
Std. Dev. 0.011673 ] Std. Dev. 0.001820
Skewness -0.084274 Skewness 0.112046
104 Kurtosis 4121323 104 Kurtosis 4.607624
Jarque-Bera 1537572 Jarque-Bera 3150631
o 0 As = L s s 1 ===l |Probability 0000458 i o I A O O — M M= = |Probabiity  0.000000
00375 00250 00125 00000 00125 00250 0.0375 0006  -0004 0002  0.000 0.002 0.004 0.008
. (Modelo C) . (Modelo D)
S Series: Residuals - = Series: Residuals
34 [] Sample 1995M02 2018012 30 W Sample 1995M02 2018M12
2 1 = Observations 287 Observations 287
1 25 |
c Mean 6.60e-06 Mean 4.08e-20
Median 2.78e-06 20 Median -§.60e-05
20 4 Maximum 0.006375 Mazimum 0.007217
Minimum -0.007005 15 ] Minimum -0.006593
154 Std. Dev 0001882 Std. Dev. 0.002238
- Skewness -0.257034 10 Skewness -0.040511
1 Kurtosis 4369752 Kurtosis 3581698
Jarque-Bera 2559665 Jarque-Bera  4.124877
0 e [ [ f I =/ |Probaviity  0.000003 = O 1 == | Probabiity 0127144
0.008 0004 -0.002 0000 0002  0.004  0.006 -0006 -000¢4 -0.002 0.000 0.002 0004 0006

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

) DEFINICION Y VALIDACION DEL MODELO FINAL

Segun resultados del test estadistico econométricos de los modelos antes sefialados, el
modelo que no presenta multicolinealidad, es homocedastico, no tiene autocorrelacion
serial y sus errores se distribuyen cercanas a la normalidad, se define al “Modelo D” mejor
especificado como modelo final de la investigacion, que se puede ver en la Imagen N° 10.
o Se obtiene como resultado que la significancia estadistica conjunta de todas las
variables exdgenas del modelo es significativa, teniendo un F-statistic de 32.31 y
coeficiente de ajuste R-squared igual al 40.9%. Sin embargo; se puede observar que

no todas las variables independientes son significativas para el modelo.
o Se verifica que existe una relacion inversa del CRED con TAMN y TAME; en tanto
que, existe una relacion directa del CRED con LIQ, PBIR, TCR e IPC. Es decir,

aumentos de las tasas de interés (moneda nacional y extranjera) y disminuciones en
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la liquidez del sistema bancario, el producto bruto interno real, el tipo de cambio real y
el indice de precios al consumidor originan disminuciones en la demanda del crédito
del sistema bancario al sector privado, dentro de la economia peruana en el periodo

1995 - 2018.

Imagen N° 10

POSIBLES DETERMINANTES DEL CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVARO
(Peru 1995 — 2018)

"Modelo D" mejor especificado

Dependent Variable: DD12LNCRED
Method: Least Squares

Date: 030719 Time: 10:44

Sample (adjusted). 1995M02 2018M12
Included observations: 287 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000108 0.000135  -0.800856 0.4239
DO1ZLMTAMM -0.002472 0.014115  -0.175100 0.8611
DD1ZLMTAME -0.036529 0.012065 -3.027754 0.0027
DDA1ZLMLIG 0420841 0.048393 8.696275 0.0000
DD1ZLMPBIR(-1) 0.002091 0.020885 0100142 0.9203
DD12LMTCR 0270732 0.039828 6.7974495 0.0000
DO1ZLMIPCE-1) 0424473 0.136280 3114721 0.0020
R-squared 0.409086 Mean dependentwvar -0.000197
Adjusted R-squared 0.396424 3.D. dependentvar 0.002911
S.E. of regression 0002262 Akaike info criterion -9 321326
Sum squared resid 0001432 Schwarz criterion -9.232070
Log likelihood 1344 610  Hannan-CQuinn criter. -9 285553
F-statistic 3230706  Durbin-Watson stat 1.9949738
Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

0 El contraste de la hipétesis de significancia de los coeficientes de las variables en el
modelo, mediante el Test de Wald, que si es cero o no un determinado coeficiente de
una variable en la regresion, resulta que los coeficientes son diferentes de cero; por lo
que las variables representan una determinada relacion y/o influyen en alguna medida
sea positiva 0 negativamente, por tanto, se rechaza la hipétesis nula que afirma que

los coeficientes son iguales a cero, como se puede ver en la Imagen N° 11.
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Imagen N° 11
TEST DE WALD CON RESTRICCION DE COEFICIENTES

Wald Test: Wald Test:
Equation: Untitled Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
F-statistic 32.30706 (6, 280) 0.0000 t-statistic 7.303675 280 0.0000
Chi-square 193.8424 g 0.0000 F-statistic 53.34367 (1, 280) 0.0000
Chi-sguare 53.34367 1 0.0000
Null Hypothesis: C{2)=C(3/=C({4)=C{B)=C(6)=C(T)=0
Mull Hypothesis Summary: Null Hypothesis: C{2)+C(3)+C(4)1+C(5)+C(6)=C(T)=0
Null Hypothesis Summary:
MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Ermr.
MNormalized Restriction (= 0) Walue Std. Err.
Ci{2) -0.002472 0.014115
Ci3) -0.036529  0.012065 C(2)+C(3)+C(4)+C(5)+C(6.. 1079138  0.147753
Cid) 0.420841 0.045393
C(5) 0.002091 0.020885 Restrictions are linear in coefficients.
C(6) 0270732 0.039828
C{) 0.424473 0.136280

Restrictions are linear in coefficients.

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

o Al realizar el contraste de especificacion del modelo mediante la prueba de variables
omitidas®® y prueba de variables redundantes o irrelevantes®, se evidencia que la tasa
de interés en soles (TAMN) y el producto bruto interno real (BIR) no son significativos
en la ecuacion, son irrelevantes para el modelo, por lo que estas variables no se
considerarian como determinantes de la demanda de crédito; mientras que son

significativas y relevantes para el modelo la tasa de interés en ddlares (TAME) la

liquidez (LIQ), el tipo de cambio real (TCR) y el indice de precios al consumidor (IPC),

teniendo valores t-statistic individuales de -3.02, 8.69, 6.79 y 3.11, respectivamente.

El contraste verifica que si P, < @ , entonces se rechaza la hip6tesis nula (Ho),
también con Faq, &-1);n-k) Y Si Fealculado > Ftabla S€ rechaza la Ho. Se platea las siguientes
pruebas de hipotesis:

» Variables omitidas: Nos da una idea si una variable adicional podria mejorar el
modelo.
H,: ¢(X)=0 —La variable “X” no es significativa para el modelo

H,: c(X)# 0 — La variable “X” es significativa para el modelo.

¥ Laomision de variables relevantes en una regresion causa sesgos en la estimacion de los coeficientes individuales de las variables incluidas en el modelo.
¥Y lainclusidn de variables irelevantes no causa ningun sesgo en los coeficientes de las variables restantes del modelo, pero hacen perder la precision, es decir, los restantes
coeficientes ya no serén eficientes. El coeficiente estimado de la variable irelevante, siempre sera proxima a cero, y no se rechazara la hipétesis nula de ausencia de significacion.
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» Variables redundantes: Prueba si excluir una variable podria mejor el ajuste del

modelo.

H,: La variable “X” es redundante (o irrelevante) para el modelo

H,: La variable “X” no es redundante (o relevante) para el modelo

Imagen N° 12

PRUEBA DE VARIABLES REDUNDANTES Y VARIABLES OMITIDAS

Omitted Variables Test

Null hypothesiz: DD12ZLNTAMN are jointly significant

Equation: UNTITLED

Specification: DD12LNCREDK C DD12LNTAME DDA12LNLIQK
DD1Z2LNPBIR(-1) DD12LNTCR DD12LNIPC(-1)

Omitted Variables: DD12LNTAMM

Yalue df Probabili
t-statistic 0.175100 280 0.8611
F-statistic 0.030660 (1, 280) 0.8611
Likelinood ratio 0.031425 1 0.8593
F-test summary:

Sum of Sqg. df Mean Squares

Test S3R 1.57E-07 1 1.57E-07
Restricted S5R 0.001432 281 5.10E-06
Unrestricted S8R 0.001432 280 5.12E-06

LR test summary:

Value
Restricted LogL 1344 594
Linrestricted LoglL 1344 610

Omitted Variables Test

Null hypothesis: DD12LNIPC{-1) are jointly significant

Equation: UNTITLED

Specification: DD12LNCREDK C DD12LNTAMMN DD12LNTAME
DDAZLNLIQK DD12LNPBIR(-1) DD12LNTCR

Omitted Variables: DD12LNIPC(-1)

Value df Probability
t-statistic 3.114721 280 0.0020
F-statistic 9.701486 (1, 280) 0.0020
Likelinood ratio 9775631 1 0.0018
F-test summary:

Sum of 8q. df Mean Squares

Test S3R 4 96E-05 1 4 96E-05
Restricted SSR 0.001482 281 5.27E-06
Unrestricted SER 0.001432 280 5.12E-06

LR test summary:

Yalue
Restricted LogL 1339722
Unrestricted LogL 1344610

Redundant Variables Test

Null hypothesis: DD12LNTAMN are jointly insignificant

Equation: UNTITLED

Specification: DD12LNCREDK C DD12LNTAMM DD12LNTAME
DD12LNLIQK DD12LNPBIR(-1) DDAZLNTCR DD12LMIPC(-1)

Redundant Variables: DD12LNTAMMN

Value df Probability
t-statistic 0.175100 280 0.8611
F-statistic 0.030660 (1, 280) 0.8611
Likelihood ratio 0.031425 1 0.8593
F-test summary:
Sum of Sg. df Mean Squares

TestS3R 1.57E-07 1 1.57E-07
Restricted S8R 0.001432 281 5.10E-06
Unrestricted SSR 0.001432 280 5.12E-06

LR test summary:

Value
Restricted LoglL 1344 594
Unrestricted LoglL 1344 610

Redundant Variables Test

Null hypothesis: DD12LNIPC(-1) are jointly insignificant

Equation: UNTITLED

Specification: DD12LNCREDK C DD12LNTAMM DD12LNTAME
DDAZLMLIQK DD12LNPBIR(-1) DD1ZLNTCR DD12LMIPC(-1)

Redundant Variables: DDA12LNIPC(-1)

Value df Probability
t-statistic 3.114721 280 0.0020
F-statistic 9.701486  (1,280) 0.0020
Likelihood ratio 9775631 1 0.0018
F-test summary:
Sum of 8qg. df Mean Squares

TestS3R 4 96E-05 1 4 96E-05
Restricted S8R 0.001482 281 5.27E-06
Unrestricted SSR 0.001432 280 5.12E-06

LR test summary:

Value
Restricted LoglL 1339.722
Unrestricted LogL 1344 610

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

o Al efectuar la estimacion del modelo final con las variables significativas y relevantes,

los coeficientes son mas consistentes y diferentes de cero; dichas variables son

determinantes del modelo que muestra la Imagen N° 13. Los residuos de la estimacién

poseen distribucion normal, es homocedastico y no presenta autocorrelacion, tal como

consta en los test estadistico economeétricos mostrados en la Imagen N° 14.
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Imagen N° 13

DETERMINANTES DEL CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVARO
(Peru 1995 — 2018)

Modelo Final

Dependent Variable: DD12LNCRED
Method: Least Squares

Date: 03/09M19 Time: 15:37

Sample (adjusted): 1995M02 2018M12
Included observations: 287 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000109 0000134  -0.814047 04163
DD12LMTAME -0.036548 0011956  -3.056921 0.0025
DDAZLMLIC 0421178 0.047830 8.805718 0.0000
DD12LNTCR 0.270339 0.0395492 G6.828160 0.0000
DO1ZLMIPC(-1) 0.423757 0.135366 3130460 0.0019
R-squared 0409000 Mean dependentvar -0.000187
Adjusted R-squared 0400617 5.0. dependentvar 0.002911
S.E. of regression 0.002254 Akaike info criterion -9.335117
Sum squared resid 0.001432 Schwarz criterion -0.271363
Log likelihood 1344.539 Hannan-Qwinn criter. -0.309565
F-statistic 4378934 Durbin-Watson stat 1.998653
Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

Segun la Imagen N° 13 se tiene que:

El coeficiente de las variables presentan los signos esperados y son estadisticamente
significativos, teniendo significancia conjunta F-statistic de 48.79 y un coeficiente de
ajuste R-squared igual a 40.90%4°, y |a significancia estadistica individual t-statistic de
la tasa de interés, la liquidez, el tipo de cambio real e indice de precios al consumidor
son aceptables, cuyos valores son -3.05, 8.80, 6.82 y 3.13, respectivamente.

El p-value de la TAME, LIQ, TCR y IPC es menor al nivel de significancia del 0.05,
por lo que, se puede inferir que estas variables son significativas en el modelo, dicho
de otra forma, determinan y/o explican la demanda del crédito privado en el sistema
bancario peruano. Es decir, que existe una relacion significativa entre la variacion

porcentual de cada una de estas 4 variables con la variacion de la demanda del crédito.

4 Se considera que el ajuste es bueno si el R-squared es mayor a 0.75
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e La tasa de interés incide negativamente en la demanda de crédito. Si la tasa de

interés tuviera un incremento del 1%, la demanda del credito privado disminuiria

en 0.036%, debido que los agentes perciben el aumento del precio del dinero.

Test de Heterocedastecidad
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Imagen N° 14
TEST ESTADISTICO ECONOMETRICO DE LA ESTIMACION DEL MODELO FINAL

F-statistic 0.438026 Prob. F(4,282) 0.7811
Obs*R-squared 1772157 Prob. Chi-Square(4) 07776
Scaled explained 55 2205164 Prob. Chi-Square(4) 0.6981
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 031219 Time: 16:14
Sample: 1995M02 2018M12
Included observations: 287
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.96E-06 4.80E-07 10.34479 0.0000
DD12LNTAME -3.56E-05 428E-05 -0.832648 0.4057
DOD12LNLIQ 5.89E-05 0.000171 0.344631 0.7306
DD12LNTCR 6.51E-05 0.000142 0.459692 0.6461
DD12LNIPC(-1) -0.000364 0.000484 -0.752769 0.4522
R-squared 0.006175 Mean dependentvar 4. 99E-06
Adjusted R-squared -0.007922 5.D. dependentvar 8.03E-06
S.E. of regression 8.06E-06 Akaike info criterion -20.60225
Sum squared resid 1.83E-08 Schwarz criterion -20.53849
Log likelihood 2961.422 Hannan-Cinn criter. -20.57670
F-statistic 0.438026 Durbin-Watson stat 1.654290
Prob(F-statistic) 0.781094

Test de normalidad

LI e o
-0.006 0004

LI I
Qoo Q004 0,006

Series: Residuals

Sample 1995M02 2018M12]
Cbservations 287

Mean §.48e-20
Median -8.57e-05
Maximum 0.007218
Minimum -0.00E818
Std. Dev. 0.002228
Skewness -0.042188
Kurtosis 3577710
Jargue-Bera 4.080308
Probability 0.120008

Test de autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.555107 Prob. F(2,280) 0.5746
Obs*R-squared 1.133476  Prob. Chi-Square(2) 0.5674
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 0311219 Time: 16:38
Sample: 1995M02 2018M12
Included observations: 287
Presample missing value lagged residuals setto zero.
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4 33E-07 0.000134  -0.003224 0.9974
DD12LMNTAME -0.001350 0.012049  -0.112053 0.9109
DDA2LMLIG 0.003235 0.048149 0.067188 0.9465
DD12LNTCR -0.002077 0.040055  -0.051858 0.9587
DDAZLNIPC(-1) -0.011881 0136355  -0.086985 0.9307
RESID{-1) -0.005323 0.060456  -0.088045 0.9299
RESID{-2) 0.063444 0.060475 1.048095 0.2950
R-squared 0.003949 Mean dependentvar 8.46E-20
Adjusted R-squared -0.017395 5.D. dependentvar 0.002238
S.E. of regression 0.002257 Akaike info criterion -9.325137
Sum squared resid 0.001427 Schwarz criterion -9.235881
Log likelihood 1345157 Hannan-Quinn criter. -9.289365
F-statistic 0.185036 Durbin-Watson stat 1.984299
Prob(F-statistic) 0.980834
Contraste "Q" Ljung Box
Date: 031219 Time: 16:17
Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 287
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
K | K | 1 -0.006 -0.006 0.0097 0922
il | il | 2 0082 0082 11199 0571
ILI ‘ ILI ‘ 3 -0.030 -0.030 1.3888 0708
il il 4 0070 0066 28243 0588
K | K | 5 0.020 0024 29441 0709
K | K | & 0.016 0007 3.0226 0806
] | ] | 7 0108 0111 54939 0483
K | K | & 0010 0007 65254 0589
i | il | @ 0074 0081 81713 0517
] | ' [10 0114 0123 12080 0280

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP

En esta investigacion, la tasa de interés en moneda extranjera resulté siendo el

mas importante, porque la mayor movilidad de capitales y el desarrollo de un

mercado interno en titulos valores (en particular, la Bolsa de valores de Lima) han

aumentado los sustitutos de los créditos bancarios; y ademas se habria generado
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confianza de los agentes econdmicos en el sistema bancario, 1o que habria
reducido la importancia de la tasa de interés en soles. (Quispe, 2001).

La tasa de interés bancaria es una variable que comunica claramente la posicidn
de la politica monetaria del Banco Central. En el 2002, el BCRP aprobd un régimen
de metas de inflacidon explicita, en el cual la tasa de interés interbancaria se
establece como objetivo operativo, ya que responde a la tasa de interés de
referencia que fija el BCRP. (Armas y otros, 2016).

Por ejemplo, ante una politica monetaria contractiva (i) algunos bancos reduciran
sus créditos, mientras que otras tentaran fondos alternativos para facilitar créditos
a sus clientes. El efecto neto depende de la capacidad del sistema financiero

bancario para reemplazar los menores recursos financieros disponibles.

La liquidez bancaria afecta favorablemente la demanda de crédito. Si la liquidez se
incrementara en 1%, la demanda del crédito aumenta en 0.421%, por la influencia
de mayor oferta de liquidez de los bancos, ya que la liquidez se define como la
proporcion de activos liquidos de cada banco sobre sus activos totales. La politica
monetaria tiene la capacidad de afectar la liquidez del sistema bancario, porque
los bancos son tomadores de precios, que reaccionan de manera diferenciada a la
politica monetaria en funcién a las posibilidades de sustitucion de los depdsitos de
las fuentes alternativas de financiamiento. (Kishan y Opiela, 2000). Por ejemplo,
ante una politica contractiva (M}), los bancos con menos activos tienden a reducir
sus préstamos en mayor proporcion, es decir, los bancos poco capitalizados
reducen su liquidez en mayor proporcion que bancos mas capitalizados. (Kashyap

y Stein, 1995).

El tipo de cambio estimula positivamente la demanda de crédito. Un incremento

del 1% en la cotizacion del tipo de cambio real, afecta en 0.270% el crecimiento de
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la demanda de crédito, o viceversa, esto es porque las variaciones del tipo de
cambio afecta el poder adquisitivo de los agentes cuando compran bienes
expresados en ddlares. Un alza del tipo de cambio (depreciacion de moneda local)
origina que los agentes tengan mas pasivos que activos en moneda extranjera, por
lo que se da mayor demanda de divisas cuando importan materia prima, insumos
0 equipos del exterior para invertir, o porque el alza del ddlar torna mas atractiva
la produccion nacional para exportar, los agentes acuden demandar mas dinero.

El tipo de cambio es una de las variables mas importantes en el mundo del
comercio internacional dado su impacto en la balanza comercial, un alza de tipo

de cambio es favorable para el exportador y perjudicial para el importador.

¢ Lainflacién influye positivamente para la demanda del crédito. Si el nivel de precios
se incrementa en 1%, la demanda de crédito experimenta un crecimiento del
0.423%, debido que una variacion positiva en el IPC hace disminuir el poder
adquisitivo de los agentes, obligando que estas demanden mas dinero para

consumo y/o inversion.

Por tanto, la variacion de elasticidad del credito respecto a la tasa de interés en ddlares
es 0.036, variacion de elasticidad del crédito respecto a la liquidez es 0.421, variacion
de la elasticidad del crédito respecto del tipo de cambio real es 0.270 y la variacion de

elasticidad del crédito respecto al indice de precios al consumidor es 0.423

Finalmente, para conocer el efecto que originan en el corto y largo plazo las variables
(estadisticamente significativas y no significativas) en la demanda de crédito bancario
al sector privado, realizamos las respectivas estimaciones y analisis en el acapite

siguiente.
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3.3 RELACION DEL CREDITO BANCARIO Y LAS VARIABLES REGRESORAS

Para describir y/o explicar el efecto de cada variable exégena en la demanda de
crédito, desarrollamos la técnica de rezagos distribuidos “Almon”.
Gujarati (1995), en el analisis de regresion que contiene informacion de series de
tiempo, cuando el modelo de regresion incluye no solamente los valores actuales sino
ademas los valores rezagados de las variables explicativas, se denomina “modelo de
rezagos distribuidos”, por ejemplo, este es un caso de este tipo: (Rivas, 2015)

Yo =a+ BoXe + BiXe—1 + BoXen + o+ BrXep + s [2]
La ecuacidon [2] se estima por minimos cuadrados ordinarios, pero este tipo de
estructura presenta muchos problemas ya que no existe una guia a priori sobre la
longitud maxima que debe tomar el rezago “k”. Por otro lado, a medida que se estiman
rezagos sucesivos, quedan menos grados de libertad, con lo cual la inferencia
estadistica se hace algo débil, en especial si el tamarfio de la muestra es pequefio.
Para resolver estos inconvenientes los econometristas, recurren a otros métodos de

estimacién de los modelos de rezagos distribuidos, entre ellos, la estructura de calculo

propuesto por Shirley Almon (1965), quien propuso una técnica que permite que los
coeficientes de las variables explicativas se puedan representar mediante funciones
mas flexibles en términos polindbmicas. Esta técnica esta basada en el teorema de
Weierstrass que en términos generales dice que en un intervalo finito cerrado,
cualquier funcion continua puede ser aproximada uniformemente mediante un
polinomio de un grado apropiado. A continuacion se muestra en qué consiste la técnica
Shirley Almon.

La ecuacion [2] se puede expresar como:

k
Vo=t ) B +u, 3]
i=0
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Almon propone que el 3; se puede aproximar mediante un polinomio (en i) de un grado
apropiado. Este polinomio se puede expresar en términos generales como:

Bi = ap+ a,i + ayi? + azi® + -+ a,,i™
Donde se supone que m < k. Por ejemplo, suponiendo que m = 2, la técnica Almon

implicaria lo siguiente: Y, = a + Y& (ay + a i + a,i%)X,_; + u, quedando como:

k k

k
Y, =a+a, Z Xeoitag Z X +a, Z 2X,; +u; [4]

i=0 i=0 i=0

En Eviews se aprecia como:
Y, = a + a,PDLO1 + a,PDLO2 + a,PDLO3 + u,
Y considera que:
Bi=as+a,(i—1)+a,(i—1)2

Donde: t = % si ‘K’ esimpary t = % si “K” es par.
A. PROCEDIMIENTO METODOLOGICO:

Segun Almon, la ecuacion [4], se estima mediante minimos cuadrados ordinarios
(MCOQ), donde los coeficientes de las variables explicativas son las sumatorias que

estan presentes en dicha ecuacidén. Por ejemplo param = 2 y k = 3 resultaria:

3 3 3
Yt =a+ ao ZXt_l‘ + a1 Z(l - 1)Xt—i + a2 Z(l - 1)2Xt—i + ut
i=0 i=0 i=0

Bo=08y+a,(0—1)+d,(0-1)> > Bo = 8y — a, + 4,

Pi=a+a(1-D+a(1-1)% > B =4
fo=d,+8,2-1)+82-12% > B, =a,+a, + a,
fs=dy+a,(3-1)+ad3-1)>% > B = @y + 2d, + 44d,

Remplazando:
Y, = a+ BoXe + i Xeo1 + BoXeoo + PaXes + ug

Yt =a+ (ao - &1 + az)Xt + aoXt_l + (ao + al + az)Xt_Z + (ao + 2&1 + 46"2)Xt—3 + U
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Antes de aplicar la técnica de Almon, se define la longitud maxima del rezago (k) y el
grado del polinomio (m), habiendo que los resultados obtenidos sean estadisticamente
significativos. El numero maximo de k recomendado es n/4.

Para la eleccion de la longitud del retardo o rezago (k), Schmidt y Waud sugieren
escoger el “k” con base en el R2-ajustado maximo. Frost efectudé una simulacién
experimental utilizando este criterio y descubrié un importante sesgo hacia arriba en
la longitud del rezago. Por lo tanto, para corregir el sesgo Frost sugiere utilizar
relaciones F mayores que 1, es decir, F=2.

Para escoger el grado del polinomio (m), si se especifica en forma correcta la longitud
del rezago “k”, lo que se hace es iniciar con un polinomio de grado lo suficientemente
alto (cuarto o quinto grado) e ir hacia atras (forma secuencial hasta rechazar la

hipdtesis nula (no significancia).

Importante..!

En esta investigacidn, para definir el numero éptimo de rezagos, se utilizo el criterio
del R2-gjustado alto y los estadisticos de Akaike y Schwartz, tomando el niumero de
retardos para el que el modelo tiene los menores valores de los criterios de
informacion, ademas de considerar la significancia estadistica de los coeficientes

estimados. Véase Anexo N° 05.

B. ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO

Considerando que los objetivos especificos de la investigacion es explicar o describir
y/0 analizar de qué manera o cdmo las variables explicativas influyen en la demanda
de crédito, asumimos el postulado de rezagos distribuidos de Almon (1965) y
estimadores consistentes de Newey-West (1987) para corregir heterocedastecidad y

autocorrelacion. Dicha propuesta nos permite obtener efectos de corto y largo plazo.
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Especificamos la funcion de CRED en funcion a la variable independiente, mediante

la siguiente relacion:

k
LNCRED, = Cyy + Z d,VARIABLE,_; + i,

i=0

[4.1]

Donde 0; puede tomar las formas de «;; 8;; 6;; 9;; @; 6 m; segun la variable explicativa que

se esté usando de acuerdo a los detalles mostrados en el Cuadro N° 07.

CUADRO N° 07: SIMBOLOGIAS DE RELACION LNCRED Y VARIABLES EXPLICATIVAS

DESVIACION
ELASTECIDAD DEL CREDITO VARIABLE PRUEBA DE HIPOTESIS DE ESTANDAR
RESPECTO A LA VARIABLE ... ALEATORIA SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL MUESTRAL DE LA
VARIABLE QUE
CONSTANTE SE ESPERA ELASTECIDAD
INDEPENDIENTE o REPRESENTA X
ELASTECIDAD | ELASTECIDAD APRIORI: ESTIMADA DEL
OEXPLICATVA | |NTERCEPTO LAS ESTADISTICO
DE CORTO DE LARGO VARIABLES HIPOTESIS DE PRUEBA CREDITO
PLAZO PLAZO OMITIDAS RESPECTO ALA
VARIABLE ...
k A
HO: a; = 0 a;
LNTAMN Cuo Ay Z a; Uit a; <0 tal- =— Sal_
Ha: a; *0 Sﬁi
i=0
k ) _ .
Hy: ;=0 _ Bi S
LNTAME Cpo Bo Bi Hat Bi <0 . =5 B
i=0 Ha. ﬁi ¢ 0 ﬁi
k o
HO: 6,: = 6,:
LNLIQ Cso 8o Z 6; Uz 6, >0 t??i = S_ S??i
=0 Ha: 6,: +* 0 5i
k o
HO i = 0 191,
LNPBIR Cl90 190 Z 191, I'l4t 191, > 0 t{l;l = S_ S{,?l
= Ha: 19,: 0 9;
k A~
Hy o = @i
LNTCR Cpo Po Z @i Hse ®; >0 ) ty, = S Sa;
i—o Ha. (pi ¢ 0 Pi
ke ~
HO: ;= T
LNIPC Cro T, Z TI; Uet ;>0 ta, = o Sz,
—0 Ha: TT; *0 7
1=

Fuente: Elaboracién propia

Por ejemplo, la relacion del CRED y el TAMN sera:

LNCRED, = Cho +

i

&;LNTAMN,_j, + 1i1¢

k
=0

Donde:

LNCRED, = Logaritmo neperiano del crédito del sistema bancario al sector privado
LNTAMN; = Logaritmo neperiano de la tasa de interés promedio activa en moneda nacional
a; = Elasticidad del crédito respecto de la tasa de interés

ay = Elasticidad del crédito de corto plazo respecto de la tasa de interés
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Koo = Elasticidad del crédito de largo plazo respecto de la tasa de interés

e = Variable aleatoria que representa las variables omitidas
Se espera a priori que a; < 0
A. Prueba de hipétesis

Se asume la prueba estadistica de significancia individual para mostrar que existe
suficiente evidencia empirica para afirmar que el LNTAMN influye en el LNCRED.
Ho:a; =0 El LNTAMN no influye en el LNCRED

Hya; #0 EI LNTAMN influye en el LNCRED

0 Regla de decision: El estadistico de prueba es el t-student, segun el siguiente
esquema para un nivel de significancia del 5% con (n-k) grados de libertad.

Si =l <lp <l No se rechaza la hipétesis nula

Sil, <—,, lp >y Se rechaza la hipétesis nula

o Estadistico de prueba
-
a; — S@i
Donde:

Sa;, Es la desviacion estandar muestral de la elasticidad estimada del crédito
respecto de la tasa de interés.

Para las demas variables: LNTAME, LNLIQ, LNPBIR, LNTCR y LNIPC se sigue la misma légica

del ejemplo de la LNTAMN con la expresion de la Ec. [4.1] y se muestra a continuacion.
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3.3.1 INCIDENCIA DE TASA DE INTERES EN EL CREDITO BANCARIO AL
SECTOR PRIVADO

Estimacion del modelo econométrico:

Siendo el objetivo especifico, explicar como incide la tasa de interés al crédito,
asumimos la propuesta del modelo de rezagos distribuidos de Almon (1965) definida

en la Ec. [4.1]. Dicha propuesta nos permite obtener los efectos de corto y largo plazo.

Segun el procedimiento metodoldgico citado en el aparado “A” de la seccion 3.3., entre
multiples iteraciones del numero de rezagos (de 6 a 36) versus el grado polindmico de
coeficiente de elasticidad (se analizaron las distribuciones polindmicas de segundo, tercer,
cuarto y quinto orden); el modelo que explica mejor el efecto de la TAMN en la CRED
es el correspondiente a 24 rezagos con polinomio de segundo grado, al que la
constante y el coeficiente del ultimo PDL (en este caso PDL03) son estadisticamente
significativos a un nivel de prueba del 5% de significancia.

En el Anexo N° 05.A, se muestra los resultados de la iteraciones. El modelo elegido
corresponde al que tiene mayor R2Z-ajustado y los menores valores de Akaike y

Schwarz y entre otros criterios l6gicos del investigador.

La Tabla N° 03, muestra la estimacion del modelo propuesto. La estimacidn se efectuo
mediante el método de minimos cuadrados ordinarios. Dado la existencia de
heterocedastecidad y autocorrelacibn se estima los errores estandar de los

coeficientes segun estimadores consistentes de Newey-West (1987).
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Tabla N° 03

Efecto de la tasa de interés en moneda nacional sobre el crédito del
sistema bancario al sector privado: Peri 1995-2018

Dependent Variable: LNCRED

Method: Least Squares

Date: 02/04/19 Time: 21:38
Sample (adjusted): 1997M01 2018M12
Included observations: 264 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.41107 0.429086 28.92444 0.0000
PDLO1 0.112696 0.084077 1.340389 0.1813
PDL0O2 0.001209 0.005467 0.221244 0.8251
PDLO3 -0.003569 0.001624 -2.198246 0.0288
R-squared 0.716327 Mean dependent var 6.746473
IAdjusted R-squared 0.713054 S.D. dependent var 0.513740
S.E. of regression 0.275197 Akaike info criterion 0.272376
Sum squared resid 19.69067 Schwarz criterion 0.326557
Log likelihood -31.95365 Hannan-Quinn criter. 0.294148
F-statistic 218.8494 Durbin-Watson stat 0.008632
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 60.34223
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Lag Distribution of LNTAMN i Coefficient Std. Error t-Statistic
* ] 0 -0.41574 0.16873 -2.46393
* | 1 -0.33245 0.13235 -2.51181
* | 2 -0.25629 0.09999 -2.56323
] 3 -0.18727 0.07237 -2.58755
] 4 -0.12539 0.05129 -2.44485
o 5 -0.07065 0.04036 -1.75026
* 6 -0.02304 0.04186 -0.55045
* 7 0.01743 0.05080 0.34300
2 8 0.05075 0.06131 0.82785
K 9 0.07695 0.07067 1.08882
K 10 0.09600 0.07783 1.23345
*| 11 0.10792 0.08236 1.31028
*| 12 0.11270 0.08408 1.34039
*| 13 0.11034 0.08291 1.33074
*| 14 0.10084 0.07890 1.27813
K 15 0.08420 0.07215 1.16705
2 16 0.06043 0.06300 0.95925
* 17 0.02952 0.05222 0.56527
* 18 -0.00853 0.04193 -0.20342
o 19 -0.05372 0.03744 -1.43482
] 20 -0.10604 0.04540 -2.33570
o 21 -0.16550 0.06483 -2.55268
] 22 -0.23210 0.09143 -2.53869
* | 23 -0.30584 0.12296 -2.48725
* | 24 -0.38672 0.15857 -2.43880
Sum of Lags -1.82222 0.14284 12,7572

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP

Elaboracién: Propia
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De los resultados de la Tabla N° 03 se tienen:

o Existe una relacidn inversa entre el LNCRED y el LNTAMN. Es decir, un aumento
de la tasa de interés en moneda nacional disminuye el crédito del sistema bancario
al sector privado.

o Esta relacidn encontrada satisface tanto a corto como a largo plazo. Los
coeficientes estimados de la variable son significativos y presentan los signos
esperados. La elasticidad de corto plazo es -0.415 en tanto que de largo plazo es
-1.822. Es decir, si aumenta la tasa de interés en moneda nacional en 1% el crédito
del sistema bancario disminuye en 0.415% en el corto plazo (de inmediato) en tanto
que en el largo plazo disminuye en 1.822%.

o Entérminos estadisticos el efecto de corto plazo es estadisticamente significativo
(se rechaza la hipoétesis nula) y también el efecto de largo plazo si lo es (se rechaza
la hipétesis nula). Un hallazgo fundamental, es el hecho de que en el largo plazo
(24 meses) el incremento de la TAMN tiene un impacto negativo significativos en

la CRED, esto quiere decir, el CRED es muy sensible a las variaciones del TAMN.

Ahora, si la variable exégena es LTAMLE (logaritmo neperiano de la tasa de interés en

moneda extranjera), los resultados son los siguientes:
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Tabla N° 04

Efecto de la tasa de interés en moneda extranjera sobre el crédito del
sistema bancario al sector privado: Peri 1995-2018

Dependent Variable: LNCRED

Method: Least Squares

Date: 02/04/19 Time: 21:39

Sample (adjusted): 1998M01 2018M12

Included observations: 252 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 10.43016 0.416741 25.02795 0.0000
PDLO1 0.073646 0.050716 1.452122 0.1477
PDLO2 -0.001059 0.002391 -0.442809 0.6583
PDLO3 -0.001018 0.000458 -2.222854 0.0271
R-squared 0.591317 Mean dependent var 6.773607
IAdjusted R-squared 0.586373 S.D. dependent var 0.510037
S.E. of regression 0.328024 Akaike info criterion 0.624287
Sum squared resid 26.68477 Schwarz criterion 0.680310
Log likelihood -74.66017 Hannan-Quinn criter. 0.646829
F-statistic 119.6092 Durbin-Watson stat 0.006824
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 29.70788
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Lag Distribution of LNTAME i Coefficient Std. Error t-Statistic
* ] 0 -0.23710 0.11313 -2.09579
* ] 1 -0.20253 0.09726 -2.08242
* ] 2 -0.17000 0.08245 -2.06189
] 3 -0.13950 0.06877 -2.02847
] 4 -0.11104 0.05635 -1.97068
* | 5 -0.08462 0.04538 -1.86483
* 6 -0.06023 0.03622 -1.66300
o 7 -0.03788 0.02947 -1.28528
* 8 -0.01756 0.02587 -0.67862
* | 9 0.00072 0.02569 0.02814
* | 10 0.01697 0.02812 0.60349
Al 11 0.03118 0.03188 0.97797
K 12 0.04335 0.03603 1.20338
K 13 0.05349 0.04001 1.33710
K 14 0.06159 0.04353 1.41508
| 15 0.06766 0.04643 1.45725
| 16 0.07169 0.04863 1.47433
| 17 0.07369 0.05006 1.47183
| 18 0.07365 0.05072 1.45212
| 19 0.07157 0.05057 1.41531
| 20 0.06746 0.04962 1.35947
K 21 0.06131 0.04788 1.28036
K 22 0.05312 0.04539 1.17047
K 23 0.04290 0.04218 1.01712
Al 24 0.03065 0.03836 0.79893
* | 25 0.01636 0.03410 0.47970
* | 26 3.0E-05 0.02972 0.00102
* 27 -0.01833 0.02588 -0.70833
o 28 -0.03873 0.02372 -1.63290
* 29 -0.06117 0.02465 -2.48107
* | 30 -0.08564 0.02926 -2.92643
* | 31 -0.11214 0.03694 -3.03610
* | 32 -0.14069 0.04683 -3.00438
* | 33 -0.17126 0.05838 -2.93381
* | 34 -0.20388 0.07128 -2.86036
* | 35 -0.23853 0.08536 -2.79427
* | 36 -0.27521 0.10054 -2.73734
Sum of Lags -1.56865 0.18603 -8.43243

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP
Elaboracién: Propia
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En consideracion a la Tabla N° 04, se observa que:

o Existe una relacion inversa entre el LNCRED y el LNTAME. Es decir, un aumento
de la tasa de interés en moneda nacional disminuye el crédito del sistema bancario
al sector privado.

o Esta relacidn encontrada satisface tanto a corto como a largo plazo. Los
coeficientes estimados de la variable son significativos y presentan los signos
esperados. Asi la elasticidad de corto plazo es de -0.237 (menor al efecto del
LNTAMN) en tanto que la de largo plazo es -1.568 (menor al efecto del LNTAMN).
Es decir, si aumenta la tasa de interés en moneda extranjera en 1% a corto plazo
el crédito del sistema bancario disminuye en 0.237% en el corto plazo (de
inmediato) en tanto que en el largo plazo (36 meses) disminuye en 1.568%.

o Similarmente a los resultados anteriores, en términos estadisticos el efecto de
corto plazo es estadisticamente significativo (se rechaza la hipdtesis nula) y

también el efecto de largo plazo si lo es (se rechaza la hipotesis nula).

En conclusion, las elasticidades de corto plazo del crédito respecto de la tasa de interés
(tanto en moneda nacional como en moneda extranjera) son las mismas y son
estadisticamente significativas. Respecto de la elasticidad del crédito a largo plazo esta
es mayor respecto de la tasa de interés en moneda nacional que la de moneda extranjera
y ambos son estadisticamente significativas. Es decir, la tasa de interés (sea en moneda

nacional o extranjera) afectan el crédito a corto plazo y también a largo plazo.

De acuerdo a estos resultados encontrados ¢ cual es el mecanismo de transmision? Al
respecto la teoria nos establece el canal del crédito (Bernanke, 1983). Este canal de
transmision de la politica monetaria implica que se consideren, ademas del financiamiento

directo, la existencia de financiamiento indirecto (bancario). Dentro de este canal, donde
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las imperfecciones del mercado desempeian un papel fundamental, hay dos mecanismos
que explican la relacion entre la politica monetaria y el financiamiento indirecto; éstos son:

a) el balance de la empresa, y b) el préstamo bancario.

El mecanismo que se refiere al balance de la empresa (Bernanke y Gertler, 1989,
Cecchetti, 1995) se basa en la idea de que el valor de la empresa depende de sus flujos
de efectivo y de sus activos y de cobmo ambos se ven afectados por movimientos en las
tasas de interés; un aumento de las mismas reduce el valor del capital, lo cual opera en
contra de su acceso al crédito y puede inducir a los Directivos a tomar proyectos
riesgosos. Este caso tipico de riesgo moral conduce al problema de la seleccidon adversa
al solicitar crédito bancario, lo que a su vez lleva a que el banco, en principio, aumente la
tasa de préstamo en una proporcidn superior al aumento de las tasas de referencia
(Bernanke, 2007) y, finalmente, niegue los recursos (racionamiento de crédito). Lo anterior
es de vital importancia para economias con problemas de informacion y mercados
incompletos, pues la dependencia de los recursos bancarios implica que el efecto del

aumento de las tasas sea mas pronunciado para las empresas nuevas y pequefias.

3.3.2 INFLUENCIA DE LIQUIDEZ BANCARIA EN EL CREDITO AL SECTOR
PRIVADO

Estimacion del modelo econométrico:

Siendo el objetivo especifico, describir como influye la liquidez al crédito, asumimos la
propuesta del modelo de rezagos distribuidos de Almon (1965) definida en la Ec. [4.1].

Dicha propuesta nos permite obtener los efectos de corto y largo plazo.

Segun el procedimiento metodoldgico citado en el aparado “A” de la seccidn 3.3, entre

las multiples iteraciones del numero de rezagos (de 6 a 36) versus el grado polinémico
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de coeficiente de elasticidad (se analizaron las distribuciones polinomicas de segundo, tercer,
cuarto y quinto orden); €l modelo que explica mejor el efecto de la LNLIQ en la LNCRED
es el correspondiente a 30 rezagos con polinomio de segundo grado, al que la
constante y el coeficiente del ultimo PDL (en este caso PDL03) son estadisticamente
significativos a un nivel de prueba del 5% de significancia.

En el Anexo N° 05.C, se muestra los resultados de la iteraciones. El modelo elegido
corresponde al que tiene mayor R2-ajustado y los menores valores de Akaike y

Schwarz y entre otros criterios l6gicos del investigador.

La Tabla N° 05, muestra la estimacion del modelo propuesto. La estimacidn se efectuo
mediante el método de minimos cuadrados ordinarios. Dado la existencia de
heterocedastecidad y autocorrelacibn se estima los errores estandar de los

coeficientes segun estimadores consistentes de Newey-West (1987).
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Tabla N° 05

privado: Peri 1995-2018

Efecto de la liquidez total del sistema bancario sobre el crédito al sector

Method: Least Squares

bandwidth = 5.0000)

Dependent Variable: LNCRED

Date: 02/04/19 Time: 21:45

[Sample (adjusted): 1997M07 2018M12
Included observations: 258 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -1.455345 0.258101 -5.638665 0.0000
PDLO1 0.108517 0.034768 3.121194 0.0020
PDLO2 -0.005486 0.001068 -5.136828 0.0000
PDLO3 -0.001070 0.000435 -2.461441 0.0145
R-squared 0.948433 Mean dependent var 6.760733
Adjusted R-squared 0.947824 S.D. dependent var 0.510969
IS.E. of regression 0.116716 Akaike info criterion -1.442772
[Sum squared resid 3.460117 Schwarz criterion -1.387688
Log likelihood 190.1176 Hannan-Quinn criter. -1.420623
F-statistic 1557.222 Durbin-Watson stat 0.022278
Prob (F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 359.2984
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Lag Distribution of LNLIQ i Coefficient Std. Error t-Statistic
] 0 0.04988 0.06025 0.82799
* 1 0.02435 0.04815 0.50563
* 2 0.00095 0.03702 0.02565
R 3 0.02031 0.02696 0.75328
* 4 0.03943 0.01821 2.16493
* | 5 0.05640 0.01161 4.85828
* 6 0.07124 0.00950 7.49768
* 7 0.08394 0.01252 6.70512
* 8 0.09450 0.01724 5.48142
* 9 0.10292 0.02190 4.70041
| 10 0.10920 0.02599 4.20141
| 11 0.11335 0.02937 3.85976
| 12 0.11535 0.03195 3.60989
| 13 0.11521 0.03372 3.41624
| 14 0.11293 0.03466 3.25788
| 15 0.10852 0.03477 3.12119
* 16 0.10196 0.03403 2.99602
* 17 0.09327 0.03246 2.87315
* 18 0.08243 0.03006 2.74181
* 19 0.06946 0.02686 2.58562
* | 20 0.05434 0.02290 2.37298
] 21 0.03709 0.01829 2.02811
R 22 0.01770 0.01335 1.32571
* 23 -0.00384 0.00932 -0.41189
* 24 -0.02751 0.00979 -2.80907
* | 25 -0.05332 0.01568 -3.40149
* | 26 -0.08127 0.02410 -3.37180
* | 27 -0.11136 0.03392 -3.28263
* | 28 -0.14359 0.04482 -3.20342
* | 29 -0.17796 0.05670 -3.13890
* | 30 -0.21447 0.06949 -3.08626
Sum of Lags 0.71105 0.02203 32.2763

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP

Elaboracién: Propia
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Segun la Tabla N° 05, se observa que:

o Existe relacion directa entre el LNCRED y el LNLIQ. Es decir, un aumento en la
liquidez total del sistema bancario aumenta el crédito del sistema bancario al sector
privado.

o Esta relacion directa encontrada es la misma tanto a corto como a largo plazo. Los
coeficientes estimados de la variable no son significativos pero presentan los
signos esperados. Asi la elasticidad de corto plazo es de 0.049 en tanto que la de
largo plazo es 0.711. Es decir, si aumenta la liquidez en 1% el crédito del sistema
bancario aumenta en 0.049% en el corto plazo (de inmediato), casi nada, en tanto
que en el largo plazo aumentaria en 0.711%.

o Entérminos estadisticos el efecto de corto plazo es estadisticamente insignificante
(no se rechaza la hip6tesis nula) y el efecto de largo plazo lo es (se rechaza la
hipétesis nula). Un hallazgo fundamental, es el hecho de que en el corto o largo

plazo el LNCRED no es sensible a los incrementos de la LNLIQ.

En conclusidn, existe una relacion positiva en el corto plazo y en el largo plazo entre el
crédito y la liquidez del sistema bancario peruano. Dichas elasticidades son inelasticas

tanto a corto plazo como a largo plazo.
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3.3.3 EFECTO DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL CREDITO AL SECTOR
PRIVADO

Estimacion del modelo econométrico:

Siendo el objetivo especifico, describir y analizar cémo influye el crecimiento
econdmico al credito, asumimos la propuesta del modelo de rezagos distribuidos de
Almon (1965) definida en la Ec. [4.1]. Dicha propuesta nos permite obtener los efectos

de corto y largo plazo.

Segun el procedimiento metodoldgico citado en el aparado “A” de la seccidon 3.3., entre
las multiples iteraciones del numero de rezagos (de 6 a 36) versus el grado polinémico
de coeficiente de elasticidad (se analizaron las distribuciones polinomicas de segundo, tercer,
cuarto y quinto orden); €l modelo que explica mejor el efecto de la LNPBI enla LNCRED
es el correspondiente a 36 rezagos con polinomio de segundo grado, al que la
constante y el coeficiente del ultimo PDL (en este caso PDL03) son estadisticamente
significativos a un nivel de prueba del 5% de significancia.

En el Anexo N° 05.D, se muestra los resultados de la iteraciones. El modelo elegido
corresponde al que tiene mayor R2Z-ajustado y los menores valores de Akaike y

Schwarz y entre otros criterios l6gicos del investigador.

La Tabla N° 06, muestra la estimacion del modelo propuesto. La estimacidn se efectuo
mediante el método de minimos cuadrados ordinarios. Dado la existencia de
heterocedastecidad y autocorrelacidn se estima los errores estandar de los

coeficientes segun estimadores consistentes de Newey-West (1987).
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Tabla N° 06

sector privado: Peri 1995-2018

Efecto del crecimiento economico sobre el crédito del sistema bancario al

Method: Least Squares
Date: 02/04/19 Time: 21:47

bandwidth = 5.0000)

Dependent Variable: LNCRED

[Sample (adjusted): 1998M01 2018M12
Included observations: 252 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.804174 0.236987 -3.393331 0.0008
PDLO1 0.149761 0.051941 2.883316 0.0043
PDLO2 0.009783 0.001852 5.282162 0.0000
PDLO3 -0.000915 0.000458 -1.995865 0.0370
R-squared 0.952591 Mean dependent var 6.773607
Adjusted R-squared 0.952018 S.D. dependent var 0.510037
IS.E. of regression 0.111723 Akaike info criterion -1.529849
[Sum squared resid 3.095524 Schwarz criterion -1.473826
Log likelihood 196.7610 Hannan-Quinn criter. -1.507306
F-statistic 1661.040 Durbin-Watson stat 0.051472
Prob (F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 441.1542
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Lag Distribution of LNPBIR i Coefficient Std. Error t-Statistic
* | 0 0.32267 0.10386 3.10664
* | 1 0.28088 0.08805 3.19001
* | 2 0.24091 0.07326 3.28838
* | 3 0.20278 0.05957 3.40423
* | 4 -0.16647 0.04708 -3.53594
* | 5 -0.13199 0.03604 -3.66262
* | 6 -0.09934 0.02695 -3.68638
] 7 -0.06852 0.02087 -3.28362
* 8 -0.03953 0.01918 -2.06096
* 9 -0.01237 0.02168 -0.57062
* 10 0.01296 0.02634 0.49206
* 11 0.03646 0.03154 1.15592
* 12 0.05813 0.03655 1.59058
* | 13 0.07798 0.04102 1.90083
* | 14 0.09599 0.04481 2.14224
* 15 0.11218 0.04783 2.34543
* 16 0.12654 0.05004 2.52883
* 17 0.13906 0.05141 2.70488
* 18 0.14976 0.05194 2.88332
* 19 0.15863 0.05162 3.07307
| 20 0.16567 0.05045 3.28373
| 21 0.17088 0.04845 3.52707
| 22 0.17426 0.04563 3.81894
| 23 0.17581 0.04204 418214
| 24 0.17554 0.03774 4.65058
| 25 0.17343 0.03289 5.27357
| 26 0.16949 0.02775 6.10814
| 27 0.16373 0.02296 7.12980
* 28 0.15614 0.01990 7.84768
* 29 0.14671 0.02056 7.13516
* 30 0.13546 0.02570 5.27055
* 31 0.12238 0.03415 3.58309
* 32 0.10747 0.04476 2.40117
* | 33 0.09073 0.05690 1.59445
* | 34 0.07216 0.07031 1.02632
] 35 0.05176 0.08483 0.61014
R 36 0.02953 0.10040 0.29414
Sum of Lags 1.68338 0.04870 34.5656

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP

Elaboracién: Propia
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Segun la Tabla N° 06, se observa que:

o Existe relacion directa entre el LNCRED y el LNPBIR. Es decir, un aumento en la
liquidez total del sistema bancario aumenta el crédito del sistema bancario al sector
privado.

o Esta relacion directa encontrada es la misma tanto a corto como a largo plazo. Los
coeficientes estimados de la variable no son significativos pero presentan los
signos esperados. Asi la elasticidad de corto plazo es de 0.322 en tanto que la de
largo plazo es 1.683. Es decir, si aumenta el producto bruto interno en 1% el crédito
del sistema bancario aumenta en 0.322% en el corto plazo (de inmediato) en tanto
que en el largo plazo (36 meses) aumenta en 1.683%.

o Entérminos estadisticos el efecto de corto plazo es estadisticamente significativo
(se rechaza la hipdtesis nula) y similarmente el efecto de largo plazo también lo es
(se rechaza la hipdtesis nula). Un hallazgo fundamental, es el hecho de que en el
corto plazo el LNCRED no es sensible a los incrementos de la LNPBI mientras en

largo plazo si.

En conclusidn, existe una relacion positiva en el corto plazo y en el largo plazo entre el
producto bruto interno y el crédito del sistema bancario peruano. Dichas elasticidades son

inelastica a corto plazo y elastica a largo plazo.
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3.3.4 EFECTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN EL CREDITO BANCARIO AL
SECTOR PRIVADO

Estimacion del modelo econométrico:

Siendo el objetivo especifico, describir de qué manera el tipo de cambio afecta al
crédito, asumimos la propuesta del modelo de rezagos distribuidos de Almon (1965)
definida en la Ec. [4.1]. Dicha propuesta nos permite obtener los efectos de corto y

largo plazo.

Segun el procedimiento metodoldgico citado en el aparado “A” de la seccidn 3.3., entre
las multiples iteraciones del numero de rezagos (de 6 a 36) versus el grado polinémico
de coeficiente de elasticidad (se analizaron las distribuciones polinomicas de segundo, tercer,
cuarto y quinto orden); €l modelo que explica mejor el efecto de la LNPBI en la LNCRED
es el correspondiente a 36 rezagos con polinomio de segundo grado, al que la
constante y el coeficiente del ultimo PDL (en este caso PDL03) son estadisticamente
significativos a un nivel de prueba del 5% de significancia.

En el Anexo N° 05.E, se muestra los resultados de la iteraciones. EI modelo elegido
corresponde al que tiene mayor R2-ajustado y los menores valores de Akaike y

Schwarz y entre otros criterios l6gicos del investigador.

La Tabla N° 07, muestra la estimacion del modelo propuesto. La estimacidn se efectuo
mediante el método de minimos cuadrados ordinarios. Dado la existencia de
heterocedastecidad y autocorrelacibn se estima los errores estandar de los

coeficientes segun estimadores consistentes de Newey-West (1987).
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Tabla N° 07

sector privado: Peri 1995-2018

Efecto del Tipo de cambio real sobre el crédito del sistema bancario al

Method: Least Squares

bandwidth = 5.0000)

Dependent Variable: LNCRED

Date: 02/04/19 Time: 21:27

Sample (adjusted): 1998M01 2018M12
Included observations: 252 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 27.47353 1.735065 15.83430 0.0000
PDLO1 0.091817 0.079316 1.157617 0.2481
PDLO2 0.003985 0.002440 1.632867 0.1038
PDLO3 -0.001865 0.000737 -2.529894 0.0120
R-squared 0.674735 Mean dependent var 6.773607
IAdjusted R-squared 0.670800 S.D. dependent var 0.510037
S.E. of regression 0.292639 Akaike info criterion 0.395989
Sum squared resid 21.23806 Schwarz criterion 0.452012
Log likelihood -45.89461 Hannan-Quinn criter. 0.418531
F-statistic 171.4848 Durbin-Watson stat 0.008779
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 68.16492
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Lag Distribution of LNTCR i Coefficient Std. Error t-Statistic

* ] 0 -0.58417 0.16248 -3.59524

* ] 1 -0.51491 0.13717 -3.75382

* ] 2 -0.44938 0.11345 -3.96119

* ] 3 -0.38758 0.09138 -4.24133

* ] 4 -0.32951 0.07111 -4.63368

] 5 -0.27517 0.05293 -5.19914

* 6 -0.22456 0.03753 -5.98292

* 7 -0.17768 0.02680 -6.63018

* 8 -0.13453 0.02410 -5.58193

o 9 -0.09511 0.02935 -3.24067

o 10 -0.05942 0.03791 -1.56736

* | 11 -0.02746 0.04689 -0.58557

* 12 0.00077 0.05523 0.01393

* 13 0.02527 0.06252 0.40418

A 14 0.04604 0.06858 0.67136

A 15 0.06308 0.07332 0.86034

* 16 0.07639 0.07670 0.99592

2 17 0.08597 0.07870 1.09229

* 18 0.09182 0.07932 1.15762

* 19 0.09394 0.07854 1.19608

* 20 0.09233 0.07638 1.20879

* 21 0.08699 0.07286 1.19384

2 22 0.07791 0.06803 1.14537

A 23 0.06511 0.06194 1.05119

A 24 0.04858 0.05475 0.88742

* 25 0.02832 0.04671 0.60638

* 26 0.00433 0.03842 0.11274

* | 27 -0.02339 0.03132 -0.74683

o 28 -0.05484 0.02841 -1.93017

o 29 -0.09002 0.03288 -2.73791

* 30 -0.12893 0.04405 -2.92673

* 31 -0.17157 0.05948 -2.88465

* 32 -0.21794 0.07769 -2.80516

] 33 -0.26805 0.09805 -2.73367

* ] 34 -0.32188 0.12026 -2.67650

* ] 35 -0.37944 0.14417 -2.63193

* ] 36 -0.44073 0.16969 -2.59719

Sum of Lags -4.46943 0.36818 -12.1393

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP

Elaboracién: Propia
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Segun la Tabla N° 07, se observa que:

o Existe una relacion inversa entre el LNCRED y el LNTCR. Es decir, un aumento
del tipo de cambio real disminuye el crédito del sistema bancario al sector privado.

o Esta relacion inversa encontrada es cualitativamente igual tanto a corto como a
largo plazo. Los coeficientes estimados de la variable no son significativos, pero
presentan los signos esperados. Nuestros resultados muestran que la elasticidad
de corto plazo es de -0.584 en tanto que la de largo plazo es -4.469. Es decir, si
aumenta el tipo de cambio real en 1% el credito del sistema bancario disminuye en
0.584% en el corto plazo (de inmediato) en tanto que en el largo plazo (36 meses)
disminuye en 4.469%.

o Entérminos estadisticos el efecto de corto plazo es estadisticamente significativo
(se rechaza la hipoétesis nula) y también el efecto de largo plazo si lo es (se rechaza
la hipétesis nula). Un hallazgo fundamental, es el hecho de que en el corto plazo
el LNCRED es medianamente sensible a los incrementos de la LNTCR y es

negativamente muy sensible en el largo plazo si.

En conclusion, existe una relacidon inversa en el corto plazo (significativa) y en el largo
plazo (significativa) entre el tipo de cambio real y el crédito del sistema bancario peruano.

Dichas elasticidades son inelastica a corto plazo y muy elastica a largo plazo.
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3.3.5 INFLUENCIA DE LA INFLACION EN EL CREDITO BANCARIO AL SECTOR
PRIVADO

Estimacion del modelo econométrico:

Siendo el objetivo especifico, describir y analizar como influye la inflacion al crédito,
asumimos la propuesta del modelo de rezagos distribuidos de Almon (1965) definida

en la Ec. [4.1]. Dicha propuesta nos permite obtener los efectos de corto y largo plazo.

Segun el procedimiento metodoldgico citado en el aparado “A” de la seccion 3.3., entre
las multiples iteraciones del numero de rezagos (de 6 a 36) versus el grado polinémico
de coeficiente de elasticidad (se analizaron las distribuciones polinomicas de segundo, tercer,
cuarto y quinto orden); €l modelo que explica mejor el efecto de la LNPBI en la LNCRED
es el correspondiente a 30 rezagos con polinomio de tercer grado, al que la constante
y el coeficiente del ultimo PDL (en este caso PDL04) son estadisticamente significativos
a un nivel de prueba del 5% de significancia.

En el Anexo N° 05.F, se muestra los resultados de la iteraciones. El modelo elegido
corresponde al que tiene mayor R2-ajustado y los menores valores de Akaike y

Schwarz y entre otros criterios l6gicos del investigador.

La Tabla N° 08, muestra la estimacion del modelo propuesto. La estimacidn se efectuo
mediante el método de minimos cuadrados ordinarios. Dado la existencia de
heterocedastecidad y autocorrelacibn se estima los errores estandar de los

coeficientes segun estimadores consistentes de Newey-West (1987).
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Tabla N°

08

Efecto de la inflacion sobre el crédito del sistema bancario al sector
privado: Peri 1995-2018

Dependent Variable: LNCRED

Method: Least Squares

Date: 02/04/19 Time: 20:12

[Sample (adjusted): 1997M07 2018M12
Included observations: 258 after adjustments

bandwidth = 5.0000)

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7.543239 0.406603 -18.55184 0.0000
PDLO1 0.154890 0.125689 1.232328 0.2190
PDL0O2 0.095446 0.052222 1.827708 0.0688
PDLO3 -0.000696 0.001570 -0.443459 0.6578
PDL04 -0.001031 0.000366 -2.814099 0.0053
R-squared 0.946457 Mean dependent var 6.760733
IAdjusted R-squared 0.945611 S.D. dependent var 0.510969
IS.E. of regression 0.119166 Akaike info criterion -1.397412
[Sum squared resid 3.592724 Schwarz criterion -1.328556
Log likelihood 185.2662 Hannan-Quinn criter. -1.369725
F-statistic 1118.046 Durbin-Watson stat 0.038295
Prob (F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 342.7555
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Lag Distribution of LNIPC i Coefficient Std. Error t-Statistic
* 0 2.04721 0.52735 3.88209
* 1 1.51209 0.34780 4.34758
* 2 1.06221 0.20606 5.15494
* 3 0.69138 0.11712 5.90306
| 4 0.39341 0.11535 3.41042
* | 5 0.16211 0.16126 1.00526
* | 6 -0.00870 0.20417 -0.04261
* | 7 -0.12521 0.23299 -0.53740
*, | 8 -0.19361 0.24676 -0.78460
*, | 9 -0.22009 0.24678 -0.89184
*, | 10 -0.21083 0.23514 -0.89665
*, | 11 -0.17203 0.21443 -0.80227
* | 12 -0.10987 0.18789 -0.58476
* | 13 -0.03054 0.15983 -0.19106
* | 14 0.05978 0.13646 0.43808
x | 15 0.15489 0.12569 1.23233
x | 16 0.24861 0.13255 1.87560
x | 17 0.33475 0.15357 2.17980
| 18 0.40712 0.18080 2.25179
| 19 0.45953 0.20753 2.21429
| 20 0.48580 0.22909 2.12055
| 21 0.47974 0.24205 1.98195
| 22 0.43515 0.24368 1.78577
x | 23 0.34586 0.23172 1.49259
x | 24 0.20568 0.20458 1.00533
* | 25 0.00841 0.16240 0.05176
*, | 26 -0.25213 0.11300 -2.23119
* | 27 -0.58213 0.10238 -5.68577
* | 28 -0.98778 0.18406 -5.36675
* | 29 -1.47526 0.32148 -4.58900
* | 30 -2.05077 0.49651 -4.13034
Sum of Lags 3.07473 0.08470 36.3025

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP

Elaboracién: Propia
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Segun la Tabla N° 08 se tiene:

o Existe una relacidn directa entre el LNCRED y el LNIPC. Es decir, un aumento del
indice de precios al consumidor aumenta la demanda del crédito del sistema
bancario al sector privado.

o Esta relacidn directa encontrada es cualitativamente igual tanto a corto como a
largo plazo. Los coeficientes estimados de la variable son muy significativos y los
signos esperados Nuestros resultados muestran que la elasticidad de corto plazo
es de 2.047 en tanto que la de largo plazo es 3.074. Es decir, si aumenta el indice
de precios al consumidor en 1% el crédito del sistema bancario aumenta en 2.047%
en el corto plazo (de inmediato) en tanto que en el largo plazo (30 meses) aumenta
en 3.074%.

o Entérminos estadisticos el efecto de corto plazo es estadisticamente significativo
(se rechaza la hipotesis nula) y el efecto de largo plazo también lo es (se rechaza
la hipétesis nula). Un hallazgo fundamental, es el hecho de que en el corto plazo

como en el largo plazo el LNCRED es muy sensible a los incrementos de la LNIPC.

En conclusion, existe una relacidon directa en el corto plazo (significativa) y en el largo
plazo (significativa) entre el indice de precios al consumidor y el crédito del sistema

bancario peruano. Dichas elasticidades son muy elasticas a corto plazo y a largo plazo.
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CAPITULO IV
DISCUSION

El crédito, desde tiempos atras ha sido un mecanismo de fomento y desarrollo de la
actividad econdmica en diversos sectores de la economia, existen créditos para inversion,
créditos de consumo, creditos comerciales, crédito hipotecario y entre otros, que son

demandados por el sector privado y ahi surge su importancia.

Existen multiples trabajos empiricos para identificar los determinantes macroecondémicos
del crédito en las instituciones financieras privadas en el mundo. Algunos de ellos
encuentran que la demanda de crédito del sistema financiero al sector privado que
depende negativamente de la tasa de interés activa [Sanchez y Romero (2013); Jarava y
Porras (2013); Ramirez (2012); Arévalo (2012); Campos (2005); Flérez (2004)]. Sin
embargo, algunos otros sugieren la tasa de interés activa no es factor determinante en la
oferta y demanda de crédito del Ecuador [Miranda (2011); Zarate y Hernandez (2001)].
En este trabajo de investigacion encontramos que la tasa de interés activa influye
inversamente al crédito del sistema bancario al sector privado a largo plazo, pero no es

significativo segun los resultados economeétricos para el modelo que buscamos.

Por otro lado, algunos otros estudios empiricos encuentran que la demanda de crédito del

sistema financiero depende positivamente de la actividad econdmica [Sanchez y Romero
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(2013); Ramirez (2012); Marquina y Nacipucha (2010), Campos (2005); Vera (2003); Kikut
(2002)]. En esa misma direccidn nuestros resultados muestran que la demanda de crédito
del sistema bancario depende positivamente de la actividad econdmica tanto a corto como
a largo plazo, pero estadisticamente segun los resultados econométricos obtenidos no es

significativo para el modelo que buscamos.

También se encuentra que la demanda de crédito del sistema bancario depende
positivamente de la liquidez [Sanchez y Romero (2013)], positivamente del tipo de cambio
real [Jarava y Porras (2013); Miranda (2011); Vera (2003)] y positivamente por la inflacion
[]. Nuestros resultados corroboran lo encontrado en la literatura empirica, identificandose
que estas variables son estadisticamente significativas segun los resultados
econometricos obtenidos para el modelo que buscamos como los factores que explican

la demanda del crédito privado en el sistema bancario peruano.

Por otro lado, Vera (2003) encuentra que el nivel de actividad econdmica tiene una
influencia positiva sobre el crédito real (0.5654), la tasa de interés se relaciona
inversamente con el crédito real (-0.4756); Kikut (2002) indican que la semielasticidad del
crédito privado con la tasa de interés activa implica una elasticidad cercana a —0.22 en
tanto que la elasticidad estimada de la demanda de crédito con respecto a la actividad
econdmica es de 1.87. Nuestros resultados a diferencia de aquellos muestran que la
elasticidad del crédito con respecto a la tasa de interés en soles es -0.41 a corto plazo y
a largo plazo -1.82, en tanto que la elasticidad del crédito con respecto al producto es a

corto plazo 0.32 y a largo plazo 1.68
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CONCLUSIONES

El crédito es una herramienta clave para el desarrollo de un Pais, donde el mercado
de capitales es poco desarrollado, el sistema bancario sirve de intermediario en la
operacion de captar el ahorro (depositos) que generan determinados agentes
econdmicos y ponerlo a disposicion de los inversores (créditos), cumpliendo labor de
financiacidn; donde el crédito al sector privado es esencial para fomentar la inversiéon

y el consumo, por ende, dinamiza la economia y el crecimiento econdémico.

El objetivo de esta investigacion ha sido identificar y analizar los factores que explican
la demanda del crédito privado en el sistema bancario peruano, tomando como base
la nueva teoria cuantitativa de la demanda de dinero por Milton Friedman, estimando
un modelo de regresion multiple con seis variables utilizando informaciéon mensual de
series de tiempo del periodo 1995-2018, siguiendo los procedimientos de
trasformacion de variables por Box-Jenkins y el analisis metodolégico de modelacion
de series (identificacion, estimacion y diagnosis), en el que se verifica los supuestos
que subyacen al método econometrico empleado para la estimacién, concluyendo en

los siguiente:

A) Los resultados muestran que la demanda de crédito privado es explicada
negativamente por las tasas de interés (soles y dblares) y de forma positiva por la
liquidez del sistema bancario, el crecimiento econémico, el tipo de cambio real y el
indice de precios al consumidor (inflacion), identificando que las variables

estadisticamente significativas en el modelo son la tasa de interés en ddlares, la

liquidez del sistema bancario, el tipo de cambio real y el indice de precios al
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consumidor; y son irrelevantes la tasa de interés en soles y el producto bruto

interno real.

El modelo final estimado es globalmente significativo y guarda una relacion de
cointegracion (es decir, es estable de largo plazo), con la magnitud y signos
esperados para las variables explicativas. El analisis muestra que es evidente la
sensibilidad de la demanda de crédito a variaciones porcentuales (1%) del indice
de precios (&, = +0.423), seguido por la liquidez (¢, = +0.424), el tipo de cambio
real (&, = +0.270), y la tasa de interés en ddlares (¢, = —0.036), que son los
factores determinantes de la demanda del crédito bancario al sector privado entre

1995 al 2018.

Al realizar analisis independiente del efecto de corto y largo plazo de las variables
exdgenas con respecto al crédito mediante rezagos distribuidos de almon, se

concluye en los siguientes:

> La tasa de interés incide negativamente en la demanda de crédito. Esto es,
porque el aumento del costo de capital, origina la crecida del precio del dinero
y restringe el acceso al acredito de algunos agentes.
La tasa de interés se relaciona inversamente con el crédito, pero con un
impacto relativamente bajo. Las elasticidades negativas de corto plazo del
crédito respecto de la tasa de interés (tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera) son las mismas y no son estadisticamente significativas.
Respecto de la elasticidad del crédito a largo plazo, esta es mayor respecto de
la tasa de interés en moneda nacional que la de moneda extranjera y ambos
son estadisticamente significativas. Es decir, la tasa de interés (sea en moneda
nacional o extranjera) no afectan el credito a corto plazo sin embargo a largo

plazo si.
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> La liquidez bancaria afecta favorablemente la demanda de crédito. Esto es,
por la influencia de un mayor stock de dinero disponible en los bancos, ya que
la liquidez se define como la proporcidn de activos liquidos de cada banco
sobre sus activos totales, el cual genera un incremento del crédito, con lo cual
se corrobora la alta correlacion.
Existe una relacion positiva en el corto plazo y en el largo plazo entre el crédito
y la liquidez del sistema bancario peruano. Las elasticidades son inelasticas

tanto a corto plazo (¢, = +0.049), como a largo plazo (g, = +0.711),.

» El crecimiento econémico influye positivamente al crédito privado. Esto es
porque, a medida que la economia esta creciendo los empresarios necesitan
mayor financiamiento para incrementar la produccion y asi satisfacer de mejor
manera la demanda de los consumidores, esto hace que acudan a la banca
privada a solicitar mayores montos de crédito. Esto explica que en un ciclo
econdémico expansivo esta acompariado por un menor riesgo de crédito, mayor
tasa de ahorro, mejores condiciones para invertir, hay mayor demanda de
bienes y oportunidades de inversion.

La relacion directa del PBIr con el Crédito es estadisticamente significativa,
con un impacto relativamente bajo en el corto plazo que, en el largo plazo, es

decir, que la sensibilidad es inelastica (¢, = +0.322), a corto plazo y elastica

(&pc = +1.683) a largo plazo.

> El tipo de cambio estimula negativamente la demanda de crédito, porque la
subida del tipo de cambio afecta el poder adquisitivo de los agentes
compradores de bienes expresados en ddlares. Un alza del tipo de cambio

(depreciacién de moneda local) origina que los agentes tengan mas pasivos
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que activos en moneda extranjera, por lo que se da mayor demanda de divisas
cuando importan materia prima, insumos o equipos del exterior para invertir, 0
porque el alza del ddlar torna mas atractiva la produccion nacional para
exportar, los agentes acuden demandar mas dinero.

La relacion inversa del TCr con el Crédito en el corto plazo como en largo plazo
es significativa, el hecho es, que el corto plazo es inelastica (g, = —0.584)
medianamente sensible, y a largo plazo es elastica (&, = —4.469), muy

sensible.

El indice de precios al consumo (inflacion) influye positivamente la demanda
del crédito, debido que un alza generalizada de precios hace disminuir el poder
adquisitivo de los agentes, obligando que estas demanden mas dinero para
consumo y/o inversion.

La relacién directa del IPC con el Crédito tanto en el corto y largo plazo es muy
significativa. Las elasticidades encontradas son muy elasticas, a corto plazo
(¢ic = +2.047) y alargo plazo (¢;. = +3.074), esto significa que en el corto
plazo como en el largo plazo el crédito es muy sensible a los incrementos del

indice de precios.
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Anexo N° 01.A
VARIABLES ECONOMICAS DE SERIES DE TIEMPO

DATA
N° ANO CRED CREDK =CRED/IPC TAMN TAME LIQ LIQK= LIa/ IPC PBIr TCr IPC

Ene94 8,835.22 183.587 71.35 15.41 12,397.00 257.597 5291 102.07 48.13
Feb94 9,329.12 190.383 71.40 15.36 12,972.45 264.734 51.10 100.66 49.00
Mar94 9,837.66 196.201 69.40 15.24 13,208.91 263.436 55.64 98.56 50.14
Abrod 10,400.92 204.278 66.69 15.11 13,456.47 264.290 61.09 97.70 50.92
May94 10,742.00 209.478 60.66 15.13 14,053.13 274.047 63.51 97.25 51.28
Jund4 11,113.75 214.283 5717 15.16 14,569.59 280.915 60.29 96.70 51.86
Julod 11,475.57 219.308 51.99 15.33 15,602.70 298.181 59.11 96.38 52.33
Ago94 12,018.27 226.211 50.76 15.33 16,103.43 303.104 54.51 96.76 53.13
Sep94 12,371.28 231.663 44.75 15.38 16,678.98 312.328 54.40 97.65 53.40
Qct94 12,845.71 239.859 41.91 15.37 17,075.05 318.831 56.63 96.47 53.56
Nov94 13,206.77 243.627 39.13 15.28 17,333.31 319.749 59.72 93.65 54.21
Dic94 13,812.33 253.310 38.96 15.24 17,750.89 325.541 62.65 90.73 54.53

1 Ened5 14,317.09 261.593 37.16 15.23 17,891.33 326.900 60.89 92.88 54.73
2 Feb95 15,270.68 275.882 37.60 15.40 18,463.07 333.556 58.66 93.21 55.35
3 Mar95 15,727.37 280.287 36.20 15.60 18,945.20 337.634 62.55 94.03 56.11
4 Abr95 15,949.34 281.471 35.50 15.70 19,416.51 342.659 6317 93.62 56.66
5 May95 16,473.59 288.317 35.50 15.90 19,599.00 343.017 7017 9274 57.14
6 Jun95 16,763.56 291.038 36.80 16.30 20,191.74 350.556 65.64 91.89 57.60
7 Julgs 17,144.00 295.956 36.90 16.40 20,887.29 360.576 64.11 90.86 57.93
8 Ago95 17,574.09 300.264 36.50 16.40 20,964.71 358.195 63.79 90.54 58.53
9 Sep95 18,040.75 307.035 36.60 16.60 20,754.60 353.222 59.48 90.66 58.76
10 QOct95 18,605.48 315.043 36.40 16.90 20,988.46 355.393 62.05 90.90 59.06
1 Nov95 18,873.47 315.657 35.20 17.00 21,737.04 363.550 61.52 91.91 59.79
12 Dic95 19,804.93 329.508 33.50 17.20 22,596.13 375.947 62.30 91.83 60.10
13 Ene96 20,334.38 334.165 33.20 17.20 23,297.17 382.854 60.73 92.21 60.85
14 Feb96 21,228.89 343.594 33.40 17.20 24,101.42 390.087 59.53 91.36 61.78
15 Mar96 21,980.27 350.913 32.20 17.10 24,652.14 393.569 62.31 90.65 62.64
16 Abr96 22,673.92 358.860 31.30 17.00 24,954.84 394.960 65.14 90.54 63.18
17 May96 23,690.75 372.245 30.70 16.80 26,292.27 413122 72.00 91.78 63.64
18 Jun96 24511.91 383.364 31.80 16.60 27,008.80 422.415 66.92 92.56 63.94
19 Julgg 25,451.24 392.659 31.20 16.50 28,375.00 437.767 65.83 91.67 64.82
20 Ago96 25,717.02 393.126 30.60 16.60 28,013.37 428.229 63.24 91.78 65.42
21 Sep96 26,485.16 403.560 30.90 16.70 28,948.69 441.098 61.28 9271 65.63
22 QOct96 27,536.60 416.522 31.20 16.90 29,677.48 448.905 63.74 94.67 66.11
23 Nov96 28,645.72 431.280 31.30 16.90 30,679.00 461.892 64.57 95.50 66.42
24 Dic96 29,059.80 432.303 30.60 16.80 31,270.40 465.188 68.04 94.37 67.22
25 Ene97 29,748.76 440.433 30.60 16.71 31,286.92 463.205 65.80 95.74 67.54
26 Feb97 30,493.21 451.053 31.60 16.50 31,802.59 470422 63.06 96.43 67.60
27 Mar97 31,051.40 453.532 31.40 16.40 32,476.99 474.354 64.41 95.27 68.47
28 Abro7 32,251.19 469.239 31.20 16.40 32,949.43 479.398 7248 96.02 68.73
29 May97 32,855.60 474.450 31.28 16.20 33,492.10 483.641 75.33 95.35 69.25
30 Jun97 33,472.11 478.159 31.53 16.14 33,706.90 481.513 71.55 94.15 70.00
3 Julg7 33,901.75 480.316 30.56 15.97 34,331.34 486.402 69.10 93.36 70.58
32 Ago97 34,269.94 484.434 31.09 15.83 34,438.29 486.814 67.14 93.39 70.74
33 Sep97 34,945.94 492.549 30.50 15.70 34,919.50 492177 67.36 93.01 70.95
34 Qct97 35,902.30 505.263 30.50 15.55 35,299.27 496.777 68.97 93.75 71.06
35 Nov97 36,941.00 519.478 30.27 15.62 35,865.04 504.347 67.13 95.63 "mn
36 Dic97 38,374.20 536.211 30.41 15.61 36,965.12 516.522 74.09 94.79 71.57
37 Ened8 38,547.41 533.794 30.13 15.67 36,881.44 510.724 64.67 95.08 2.2
38 Feb98 40,090.98 548.398 30.67 15.73 37,280.87 509.959 64.83 95.95 3.1
39 Mar98 40,257.20 543.504 31.74 15.66 38,156.19 515.138 68.49 95.12 74.07
40 Abr9g 40,550.69 544141 31.52 15.72 37,999.68 509.909 71.22 95.16 74.52
4 May98 41,612.01 555.088 31.81 15.82 38,258.30 510.351 71.56 95.58 74.96
42 Jun98 43,264.59 574.088 31.12 15.88 39,276.42 521.168 70.69 97.32 75.36
43 Julgg 43,749.98 576.906 30.90 15.80 39,505.30 520.933 68.41 97.25 75.84
44 Ago9s 44,935.18 590.971 30.66 15.75 39,316.35 517.074 68.21 98.50 76.04
45 Sep98 45,277.00 598.688 33.33 15.89 38,875.88 514.047 66.40 101.86 75.63
46 QOct98 45,154.77 599.077 36.13 16.26 39,169.50 519.670 66.17 102.70 75.37
47 Nov98 45,989.00 609.960 36.40 16.60 39,905.86 529.278 66.88 104.11 75.40
48 Dic98 46,442.48 612.179 371 16.82 40,827.93 538.171 73.46 104.83 75.86
49 Ene99 48,223.92 635.571 36.48 16.98 42,627.68 561.815 63.78 108.87 75.87
50 Feb99 49,450.72 649.694 35.88 17.03 43,447.48 570.822 63.58 113.59 76.11
51 Mar99 48,256.80 630.151 36.11 17.08 42,895.99 560.148 67.98 112.70 76.58
52 Abr99 48,088.97 624.278 37.12 17.00 42,465.14 551.271 69.27 111.84 77.03
53 May99 47,956.87 619.644 37.12 16.93 43,140.41 557.411 74.63 110.75 77.39
54 Jun99 48,426.24 624.586 36.50 16.71 42,772.95 551.672 72.28 110.78 77.53
55 Julgg 47,484.04 610.826 35.65 16.76 43,700.33 562.153 69.87 110.31 77.74
56 Ago99 48,094.57 617.623 35.21 16.89 44,186.73 567.439 66.33 111.68 77.87
57 Sep99 48,801.17 623.828 34.18 16.80 45,396.58 580.307 67.10 113.59 78.23
58 QOct99 49,220.06 629.943 32.30 15.64 45,530.54 582.723 69.03 115.73 78.13
59 Nov99 48,994.18 625.318 2.1 15.12 45,954.17 586.518 7047 115.79 78.35
60 Dic99 49,545.44 629.618 32.02 1477 46,280.08 588.122 7415 115.36 78.69
61 Ene00 49,010.75 622.392 3215 14.61 46,263.74 587.507 67.20 116.14 78.75
62 Feb00 48,161.76 608.688 32.37 14.45 45,142.24 570.526 67.61 114.83 79.12
63 Mar00 48,257.60 606.616 32.24 14.30 46,333.03 582.423 74.60 114.72 79.55
64 Abr00 48,528.70 606.919 31.36 14.18 46,238.08 578.271 71.97 115.39 79.96
65 May00 48,564.84 607.269 30.86 14.13 46,401.89 580.223 80.50 116.32 79.97
66 Jun00 48,477.30 605.785 31.15 13.97 46,605.69 582.397 76.30 116.31 80.02
67 Juloo 47,975.85 596.439 30.51 13.78 46,662.08 580.106 7242 115.76 80.44
68 Ago00 47,327.95 585.643 30.02 13.76 46,287.27 572.766 69.28 115.13 80.81
69 Sep00 47,742.57 587.507 27.91 12.92 46,415.26 571.173 65.25 115.33 81.26
70 Qct00 47,341.20 581.215 27.74 12.73 46,232.46 567.603 68.68 115.77 81.45
" Nov00 48,440.37 594.331 27.12 12.63 46,386.53 569.132 68.77 116.70 81.50
72 Dic00 48,008.40 588.124 26.52 12.60 47,295.30 579.388 70.33 116.16 81.63
73 Ene01 45,666.24 558.383 25.86 12,57 45,734.32 559.216 65.30 116.77 81.78
74 Feb01 44,054.22 537.354 25.16 13.20 45471.77 554.644 65.37 117.15 81.98
75 Mar01 44,350.11 538.229 24.93 12.85 45,950.34 557.649 69.87 116.53 82.40
76 Abr01 44,987.96 548.253 2541 12.53 47,085.02 573.809 72.83 118.78 82.06
77 May01 45,504.87 554.417 25.75 12.30 47,050.60 573.250 79.69 120.68 82.08
78 Jun01 44,371.59 540.921 26.09 12.18 46,236.03 563.649 73.55 118.62 82.03
79 Julo1 43,707.91 531.911 26.63 12.37 47,226.27 574.728 73.53 11717 8217
80 Ago01 43,305.35 528.614 26.11 1211 47,479.13 579.561 70.39 117.13 81.92
81 Sep01 42,950.58 523.954 24.63 12.01 47,481.40 579.226 66.84 117.53 81.97
82 Qct01 42,540.47 518.757 23.46 11.90 47,478.74 578.976 71.70 116.09 82.00
83 Nov01 42,392.80 519.517 22.72 11.68 47,807.98 585.879 70.49 115.77 81.60
84 Dic01 42,798.58 524.970 22.99 1017 48,361.37 593.203 75.19 115.28 81.53
85 Ene02 42,575.76 524.966 23.10 9.90 47,726.74 588.478 69.02 116.97 81.10
86 Feb02 43,089.30 531.507 22.60 9.90 47,952.84 591.499 67.25 118.05 81.07
87 Mar02 42,742.11 524.401 20.70 10.10 47,704.97 585.290 70.87 117.39 81.51
88 Abr02 42,381.50 516.212 19.90 10.10 47,445.51 577.892 79.53 116.60 82.10
89 May02 42,866.42 521.394 19.90 9.90 47,647.60 579.549 84.11 116.86 82.21
90 Jun02 43,283.94 527.672 19.90 10.10 48,572.58 592.146 771 118.19 82.03
91 Julo2 43,700.48 532.567 19.92 10.10 51,332.31 625.575 76.96 120.06 82.06
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92 Ago02 43,883.61 534.260 19.52 10.13 52,233.18 635.912 72.88 121.60 82.14

93 Sep02 43,957.14 532.633 2041 10.03 51,657.81 625.943 7213 122.89 82.53

94 Qct02 43,362.96 521.688 20.74 10.01 51,441.46 618.878 74.22 122.08 83.12

95 Nov02 42,801.25 516.995 21.81 10.06 51,073.09 616.910 7479 121.49 82.79

96 Dic02 42,781.35 516.923 20.68 10.15 51,211.06 618.778 78.74 118.93 82.76

97 Ene03 41,118.50 495.683 20.29 10.13 50,361.58 607.109 7322 118.49 82.95

98 Feb03 41,389.50 496.622 19.95 10.60 50,786.98 609.380 71.08 118.51 83.34

99 Mar03 41,294.41 490.004 20.32 1042 50,980.28 604.937 7434 117.74 84.27
100 Abr03 41,902.74 497.475 20.04 10.46 50,641.84 601.227 80.67 117.05 84.23
101 May03 42,018.71 499.012 19.79 10.10 50,860.24 604.014 83.22 117.46 84.20
102 Jun03 41,639.71 496.862 20.70 9.63 50,640.88 604.267 80.85 118.06 83.81
103 Julo3 41,397.20 494.706 21.07 9.29 51,237.59 612.301 7921 118.12 83.68
104 Ago03 41,453.44 495312 21.57 9.02 50,943.75 608.708 7421 118.85 83.69
105 Sep03 41,063.12 487.922 21.99 8.93 50,707.51 602.519 7387 118.60 84.16
106 QOct03 40,879.71 485.505 21.91 8.98 50,890.40 604.396 77.60 118.32 84.20
107 Nov03 41,334.86 490.089 22.28 9.04 51,075.31 605.577 75.57 117.79 84.34
108 Dic03 40,838.26 481.486 22.28 9.33 51,767.80 610.345 78.01 116.78 84.82
109 Ene04 40,820.10 478.699 23.68 944 52,600.31 616.845 75.91 116.59 85.27
110 Feb04 40,179.87 466.128 241 9.22 51,310.16 595.251 7410 116.50 86.20
11 Mar04 40,625.83 469.141 24.53 9.26 51,528.00 595.038 78.64 116.10 86.60
112 Abrod 41,187.32 475.734 24.23 9.06 51,868.53 599.107 84.09 116.65 86.58
113 May04 41,754.11 480.580 24.39 8.86 51,936.53 597.777 86.51 117.51 86.88
114 Jun04 41,914.11 479.717 25.06 8.64 52,670.93 602.831 83.29 116.89 87.37
115 Julod 41,733.07 476.724 25.02 8.61 53,522.12 611.393 8211 115.28 87.54
116 Ago04 40,823.89 466.383 2512 8.83 52,629.49 601.253 7751 113.81 87.53
17 Sep04 40,409.58 461.573 25.08 9.15 53,032.27 605.754 7740 112.76 87.55
118 Qct04 40,379.19 461.335 24.95 9.25 54,036.46 617.371 79.63 112.15 87.53
119 Nov04 40,642.42 463.014 24.58 9.31 54,770.88 623.971 8272 111.52 87.78
120 Dic04 40,823.71 465.123 25.36 9.19 56,136.44 639.587 85.65 110.14 87.77
121 Ene05 40,710.86 463.373 26.28 9.35 56,187.95 639.534 79.98 109.83 87.86
122 Feb05 40,718.20 464.546 26.21 9.55 56,988.21 650.168 80.13 110.41 87.65
123 Mar05 41,163.13 466.589 26.24 9.62 57,331.83 649.863 81.40 110.57 88.22
124 Abr05 42,059.47 476.183 25.95 9.62 58,251.01 659.498 87.07 111.13 88.33
125 May05 42,787.08 483.810 25.74 9.64 59,054.35 667.750 9214 110.78 88.44
126 Jun05 43,398.82 489.436 25.99 9.90 59,430.12 670.231 88.46 110.47 88.67
127 Julos 43,837.66 493.868 25.98 9.87 60,202.54 678.232 87.28 110.84 88.76
128 Ago05 43,798.22 494.312 25.70 9.92 60,025.41 677.454 82.99 111.79 88.60
129 Sep05 44,162.55 498.894 25.59 10.01 60,940.17 688.427 82.09 115.01 88.52
130 Qct05 45,033.60 507.999 24.61 10.14 61,709.38 696.109 84.80 117.62 88.65
131 Nov05 46,688.90 526.313 24.49 10.28 63,497.10 715.788 90.50 116.43 88.71
132 Dic05 47,808.86 536.688 23.63 1041 66,605.93 747.698 91.55 117.13 89.08
133 Ene06 46,367.11 517.916 24.14 10.60 64,531.19 720.807 85.66 116.37 89.53
134 Feb06 45,859.76 509.456 24.08 10.63 65,005.78 722.148 84.63 112.40 90.02
135 Mar06 47,201.05 521.970 24.28 10.62 67,089.27 741.902 91.23 114.23 90.43
136 Abr06 46,837.89 515.325 24.26 1049 64,335.58 707.841 91.78 114.35 90.89
137 May06 47,652.62 527.072 24.38 10.56 63,183.69 698.857 97.76 113.71 90.41
138 Jun06 48,250.97 534.399 24.34 10.55 63,484.07 703.111 95.07 113.57 90.29
139 Juloé 48,350.54 536.416 24.14 10.66 64,616.78 716.878 92.96 113.36 90.14
140 Ago06 48,380.55 536.002 24.05 10.67 65,434.88 724.944 91.55 113.12 90.26
141 Sep06 49,698.35 550.451 23.89 10.64 65,362.96 723.949 88.77 113.00 90.29
142 QOct06 49,881.53 552.238 23.42 10.73 65,864.88 729.189 9218 111.99 90.33
143 Nov06 51,254.83 569.047 23.14 10.72 68,428.80 759.718 94.79 111.60 90.07
144 Dic06 50,777.37 563.601 23.08 10.80 72,746.43 807.445 99.42 111.16 90.09
145 Ene07 50,875.06 564.632 23.75 10.72 73,648.94 817.385 89.95 111.04 90.10
146 Feb07 51,468.33 569.738 23.57 10.67 74,880.41 828.902 88.68 111.27 90.34
147 Mar07 52,710.96 581.465 23.40 10.65 75,542.24 833.321 96.72 111.73 90.65
148 Abr07 54,049.62 595.171 22.78 10.60 75,878.07 835.537 96.64 112.00 90.81
149 May07 55,124.75 604.039 2213 10.63 77,486.16 849.068 104.74 111.75 91.26
150 Jun07 58,332.72 636.203 2.4 10.58 79,053.13 862.189 101.26 111.54 91.69
151 Julo7 59,434.97 645.157 23.27 1045 80,214.61 870.716 102.53 110.66 92.12
152 Ago07 60,395.15 654.683 22.86 1043 82,547.99 894.819 100.11 110.21 92.25
153 Sep07 61,536.97 662.999 22.54 10.53 81,623.37 879.410 100.23 109.06 92.82
154 Qct07 61,646.73 662.103 22.76 10.46 82,938.35 890.781 103.15 104.92 93.11
155 Nov07 65,344.88 701.044 22.54 1041 86,225.34 925.057 104.11 104.77 93.21
156 Dic07 67,441.37 720.272 22.28 1045 90,002.04 961.219 111.88 103.52 93.63
157 Ene08 68,361.76 728.484 23.26 10.31 92,165.64 982.146 98.51 102.75 93.84
158 Feb08 68,830.74 726.889 23.33 10.15 95,910.23 1,012.862 100.71 100.57 94.69
159 Mar08 67,562.29 706.136 23.86 10.30 96,653.08 1,010.183 104.12 97.13 95.68
160 Abr08 70,942.58 740.324 23.81 1049 101,445.31 1,058.637 110.29 95.38 95.83
161 May08 72,037.05 748.978 23.57 10.77 102,018.21 1,060.696 11212 97.80 96.18
162 Jun08 75,830.63 782.399 23.73 11.03 104,970.94 1,083.061 112.21 101.08 96.92
163 Julog 76,073.20 780.566 23.70 11.02 105,108.62 1,078.490 112.32 99.54 97.46
164 Ago08 79,199.92 807.878 23.87 10.79 107,930.71 1,100.946 108.92 100.08 98.03
165 Sep08 80,817.45 819.728 24.33 10.80 108,741.79 1,102.964 110.73 101.90 98.59
166 QOct08 85,834.39 865.309 24.07 10.73 113,256.45 1,141.755 111.64 103.95 99.20
167 Nov08 88,691.78 891.361 23.54 10.69 111,025.19 1,115.813 110.66 102.20 99.50
168 Dic08 90,612.63 907.397 23.02 10.54 112,911.93 1,130.702 117.49 101.49 99.86
169 Ene09 91,443.35 914.748 22.93 10.38 112,064.57 1,121.031 103.01 103.05 99.97
170 Feb09 91,752.44 918.527 22.89 10.23 112,819.09 1,129.423 101.02 106.43 99.89
171 Mar09 90,483.19 902.569 22.64 10.14 112,954.84 1,126.724 107.12 104.29 100.25
172 Abr09 87,605.33 873.696 21.96 10.10 109,568.20 1,002.734 108.81 101.58 100.27
173 May09 88,782.24 885.815 20.72 9.94 110,556.64 1,103.066 114.22 98.91 100.23
174 Jun09 89,282.28 893.839 20.69 9.76 110,807.36 1,109.335 108.89 99.98 99.89
175 Julog 89,840.47 897.751 20.58 9.61 114,162.40 1,140.794 110.72 100.37 100.07
176 Ago09 89,100.87 892.211 20.22 9.24 112,679.21 1,128.313 109.80 98.73 99.87
177 Sep09 87,923.16 881.187 20.18 9.01 111,671.05 1,119.193 110.87 97.51 99.78
178 QOct09 88,834.96 889.234 19.92 8.94 112,996.00 1,131.086 112.96 96.21 99.90
179 Nov09 90,602.64 907.946 19.83 8.74 115,991.75 1,162.375 113.62 96.82 99.79
180 Dic09 91,768.46 916.722 19.94 8.63 118,809.38 1,186.848 122.43 96.11 100.10
181 Ene10 91,470.25 911.047 19.98 8.52 118,681.80 1,182.075 106.15 95.45 100.40
182 Feb10 92,459.19 917.937 19.76 8.41 120,626.92 1,197.587 106.15 95.08 100.73
183 Mar10 94,126.31 931.871 19.49 8.27 123,646.29 1,224.126 115.83 94.72 101.01
184 Abr10 95,946.01 949.646 19.39 8.02 122,618.61 1,213.644 117.48 94.88 101.03
185 May10 97,873.23 966.422 19.18 787 123,423.71 1,218.713 123.03 94.91 101.27
186 Jun10 99,082.43 975.914 19.12 8.02 126,253.82 1,243.539 123.16 94.33 101.53
187 Jul10 100,791.65 989.149 18.21 8.28 129,774.55 1,273.581 121.89 93.51 101.90
188 Ago10 99,774.21 976.542 18.08 8.33 133,062.07 1,302.347 119.61 92.70 102.17
189 Sep10 99,406.33 973.253 18.34 8.71 135,526.02 1,326.888 122.29 9240 102.14
190 Qct10 100,541.50 985.764 18.71 8.73 136,504.84 1,338.368 123.84 92.68 101.99
191 Nov10 103,422.06 1,013.926 18.72 8.63 139,036.63 1,363.083 123.76 93.18 102.00
192 Dic10 104,896.07 1,026.545 18.73 8.54 145,624.55 1,425.126 132.10 93.51 102.18
193 Enel1 105,702.79 1,030.417 18.68 8.41 143,354.06 1,397.451 116.61 92.64 102.58
194 Feb11 107,403.08 1,043.004 18.58 8.34 144,489.15 1,403.151 114.95 9219 102.97
195 Mar11 110,860.95 1,069.074 18.65 8.32 147,541.64 1,422.799 125.02 92.73 103.70
196 Abr11 114,610.69 1,097.759 18.51 8.18 149,434.09 1,431.303 126.56 93.91 104.40
197 May11 117,469.44 1,125.408 18.49 7.96 149,051.94 1,427.981 130.03 93.01 104.38
198 Jun11 118,641.26 1,135.508 18.58 7.84 148,624.47 1,422.476 126.94 9245 104.48
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199 Jul11 120,036.98 1,139.828 18.54 7.88 152,278.52 1,445.983 129.39 91.05 105.31
200 Ago11 120,983.05 1,145.766 18.66 7.93 152,800.07 1,447.088 127.44 91.00 105.59
201 Sep11 122,529.14 1,156.543 18.72 7.98 153,011.24 1,444.262 128.31 90.98 105.94
202 Qct11 123,168.52 1,158.930 19.01 7.93 154,337.79 1,452.211 129.42 90.11 106.28
203 Nov11 124,573.81 1,167.117 18.85 774 156,478.12 1,466.025 129.64 88.77 106.74
204 Dic11 127,594.46 1,192.188 18.86 7.76 163,020.47 1,523.193 143.60 88.02 107.03
205 Ene12 128,619.25 1,202.982 19.03 7.76 163,760.83 1,531.662 122.82 88.38 106.92
206 Feb12 128,618.77 1,199.081 18.76 782 165,065.84 1,538.868 122.92 88.18 107.26
207 Mar12 130,336.96 1,205.862 19.01 7.93 166,669.81 1,542.010 132.13 87.77 108.09
208 Abr12 131,099.76 1,206.507 19.21 797 167,175.22 1,538.508 130.16 87.11 108.66
209 May12 135,396.41 1,245.560 19.34 7.98 170,843.20 1,571.647 138.81 87.37 108.70
210 Jun12 136,587.36 1,256.977 19.62 8.04 170,821.08 1,572.021 136.28 87.32 108.66
21 Jul12 137,632.71 1,265.453 19.47 8.05 171,637.79 1,578.111 138.55 85.94 108.76
212 Ago12 138,742.83 1,269.208 19.41 8.26 174,273.15 1,594.236 136.19 85.36 109.31
213 Sep12 140,098.64 1,274.693 19.30 8.25 175,533.75 1,597.100 136.75 84.85 109.91
214 Qct12 140,619.09 1,281.521 19.33 8.11 177,636.31 1,618.875 138.73 84.46 109.73
215 Nov12 141,971.49 1,295.627 19.28 8.12 181,254.93 1,654.126 137.25 84.53 109.58
216 Dic12 143,381.75 1,305.120 19.09 8.15 186,471.64 1,697.342 148.24 83.06 109.86
217 Enel3 143,924.21 1,308.547 19.41 8.32 188,068.26 1,709.901 130.27 82.72 109.99
218 Feb13 144,967.89 1,319.186 19.27 849 191,817.85 1,745.513 128.86 84.33 109.89
219 Mar13 146,983.04 1,325.515 19.08 8.69 193,250.00 1,742.757 136.60 84.31 110.89
220 Abr13 149,588.05 1,345.611 19.09 8.72 195,590.77 1,759.426 141.48 84.12 11117
22 May13 153,200.53 1,375.444 18.95 8.69 197,667.15 1,774.669 144.68 85.63 111.38
222 Jun13 157,619.94 1,411.427 18.81 8.60 200,471.08 1,795.143 144.34 88.95 111.67
223 Jul13 159,868.22 1,423.751 18.47 8.52 207,887.02 1,851.395 145.94 89.44 112.29
224 Ago13 163,789.80 1,450.799 18.12 8.45 209,989.10 1,860.018 143.79 89.86 112.90
225 Sep13 164,610.59 1,456.485 17.58 8.28 209,450.85 1,853.234 143.55 89.13 113.02
226 QOct13 166,348.16 1,471.296 16.65 8.14 209,514.20 1,853.086 147.50 88.56 113.06
227 Nov13 170,158.40 1,508.288 16.37 8.09 214,142.65 1,898.165 147.50 89.50 112.82
228 Dic13 171,751.52 1,519.889 15.88 8.01 219,242.54 1,940.154 158.80 88.93 113.00
229 Enel4 172,329.94 1,520.191 15.99 7.95 219,403.25 1,935.444 135.79 89.74 113.36
230 Feb14 173,515.55 1,521.508 15.81 791 220,105.28 1,930.040 135.62 89.65 114.04
231 Mar14 175,851.69 1,534.038 15.61 781 219,695.73 1,916.511 143.90 89.56 114.63
232 Abr14 177,923.04 1,546.028 15.53 7.64 217,966.54 1,893.978 145.61 89.12 115.08
233 May14 179,043.13 1,552.268 15.61 746 217,559.20 1,886.194 148.42 89.00 115.34
234 Jun14 182,625.50 1,580.810 16.04 733 219,800.98 1,902.602 144.91 89.26 115.53
235 Jul14 183,850.86 1,584.551 15.93 7.26 221,073.16 1,905.358 148.19 88.58 116.03
236 Ago14 185,421.42 1,599.456 15.88 731 220,793.67 1,904.579 145.76 89.41 115.93
237 Sep14 187,783.97 1,617.240 15.69 752 221,866.12 1,910.764 147.44 90.90 116.11
238 Qct14 190,413.12 1,633.694 15.55 7.56 224,706.64 1,927.923 150.85 91.66 116.55
239 Nov14 192,240.76 1,651.843 15.61 751 223,821.26 1,923.201 147.70 91.90 116.38
240 Dic14 194,937.78 1,671.192 15.67 7.55 230,932.61 1,979.774 160.14 92.30 116.65
241 Enel5 197,122.27 1,687.047 16.17 7.60 229,441.20 1,963.644 137.92 93.07 116.84
242 Feb15 198,325.23 1,692.207 16.00 773 232,627.32 1,984.889 137.27 95.46 117.20
243 Mar15 202,798.24 1,717.242 16.08 717 231,863.35 1,963.357 148.17 95.71 118.10
244 Abr1b 206,559.06 1,742.283 15.92 7.64 233,111.76 1,966.250 151.69 96.40 118.56
245 May15 209,835.69 1,759.988 16.00 7.61 233,901.77 1,961.842 150.42 97.29 119.23
246 Jun1s 210,598.22 1,760.533 16.18 7.69 234,161.15 1,957.512 150.80 97.64 119.62
247 Jul1s 212,490.57 1,768.381 16.15 772 237,191.52 1,973.946 153.47 97.83 120.16
248 Ago15 216,960.58 1,798.796 16.25 7.64 241,057.73 1,998.582 149.69 99.07 120.61
249 Sep15 219,330.72 1,817.945 16.09 7.65 24531142 2,033.289 152.21 98.28 120.65
250 Qct15 221,930.66 1,836.872 16.24 7.68 249,343.78 2,063.765 155.92 99.01 120.82
251 Nov15 225,923.72 1,863.510 16.08 781 252,645.18 2,083.920 153.60 101.13 121.24
252 Dic15 225,466.91 1,851.490 16.09 7.88 261,063.36 2,143.801 170.61 101.72 121.78
253 Ene16 227,274.64 1,859.408 16.24 8.10 261,191.77 2,136.895 142.82 103.15 122.23
254 Feb16 229,411.01 1,873.624 16.13 8.14 263,128.64 2,149.000 146.10 105.12 12244
255 Mar16 226,870.30 1,841.858 16.05 7.86 257,266.93 2,088.634 153.47 101.99 123.17
256 Abr16 227,683.37 1,848.248 15.99 7.63 255,227.00 2,071.837 155.92 99.28 123.19
257 May16 228,232.06 1,848.827 16.02 7.55 257,893.87 2,089.107 157.79 100.44 123.45
258 Jun16 228,166.45 1,845.721 16.20 7.59 253,304.39 2,049.071 156.23 100.12 123.62
259 Jul1é 231,427.711 1,870.573 16.38 7.85 257,719.89 2,083.086 158.99 99.33 123.72
260 Ago16 232,269.70 1,870.676 16.50 7.88 264,140.54 2,127.361 158.34 100.10 124.16
261 Sep16 233,147.02 1,873.873 16.84 779 263,711.64 2,119.531 159.07 101.62 124.42
262 Qct16 232,223.64 1,858.769 17.06 7.64 262,294.81 2,099.465 159.31 101.43 124.93
263 Nov16 234,678.36 1,872.984 17.03 7.63 263,056.88 2,099.475 158.97 101.49 125.30
264 Dic16 234,802.96 1,867.736 17.16 7.56 265,510.54 2,111.999 176.42 100.96 125.72
265 Enet7 231,878.16 1,840.095 17.74 749 266,216.62 2,112.591 150.05 99.65 126.01
266 Feb17 232,033.63 1,835.397 17.07 749 263,692.47 2,085.820 147.28 97.25 126.42
267 Mar17 231,483.70 1,807.467 16.96 737 263,216.66 2,055.244 155.18 96.19 128.07
268 Abr17 231,73242 1,814.091 16.84 733 262,132.41 2,052.074 156.38 96.24 127.74
269 May17 233,202.82 1,833.363 16.78 725 264,569.27 2,079.956 163.47 97.50 127.20
270 Jun17 233,091.20 1,835.408 17.08 720 262,751.95 2,068.962 162.37 97.59 127.00
M1 Jut7 234,586.26 1,843.524 17.10 6.89 263,774.71 2,072.905 162.52 96.77 127.25
272 Ago17 235,217.01 1,836.138 16.93 6.75 266,668.95 2,081.657 162.90 96.19 128.10
273 Sep17 237,583.52 1,854.904 16.65 6.67 274,246.75 2,141.148 164.43 96.85 128.08
274 Qct17 238,533.98 1,871.105 16.40 6.70 274,311.37 2,151.749 165.21 97.39 127.48
275 Nov17 241,891.66 1,901.193 16.10 6.75 279,041.28 2,193.177 162.26 97.27 127.23
276 Dic17 243,367.01 1,909.793 15.80 6.71 286,467.91 2,248.022 178.87 97.23 127.43
277 Ene18 242,941.76 1,904.030 15.89 6.79 290,245.05 2,274.764 154.42 96.70 127.59
278 Feb18 245,334.87 1,917.987 15.69 7.03 287,767.57 2,249.718 151.32 97.90 127.91
279 Mar18 246,351.20 1,916.596 15.11 715 285,201.60 2,218.849 161.17 97.75 128.54
280 Abr18 249,116.79 1,940.772 14.35 7.16 281,075.97 2,189.754 168.86 97.63 128.36
281 May18 252,163.21 1,964.143 14.07 7.30 283,11347 2,205.220 174.39 99.32 128.38
282 Jun18 253,301.93 1,966.444 14.09 7.38 283,921.61 2,204.152 165.68 99.07 128.81
283 Jul18 254,421.80 1,967.606 14.06 747 287,787.20 2,225.642 166.79 98.87 129.31
284 Ago18 256,503.81 1,981.097 14.22 7.65 289,166.53 2,233.366 166.66 99.14 129.48
285 Sep18 258,816.61 1,995.136 14.30 772 288,668.27 2,225.253 168.39 99.77 129.72
286 Qct18 262,213.12 2,019.668 14.16 7.89 290,671.31 2,238.865 172.00 100.54 129.83
287 Nov18 264,496.08 2,034.761 14.22 7.94 296,089.41 2,277.808 170.69 101.31 129.99
288 Dic18 267,601.59 2,054.917 14.30 7.87 301,647.92 2,316.359 173.30 100.48 130.23

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP

CRED/CREDk

TAMN
TAME

LIQ/LIQk

PBIr
TCr
IPC

Crédito del sistema bancario al sector privado - Crédito Total (millones S/) / Precio constante
Tasa de interés activas promedio de las empresas bancarias en MN
Tasa de interés activas promedio de las empresas bancarias en ME
Liquidez del sistema bancario - Liquidez Total (millones S/) / Precio constante

Producto bruto intemno y demanda interna (indice 2007=100)

[ndice del tipo de cambio real (base 2009=100) - Bilateral
Indice de precios al Consumidor (indice 2009 = 100)
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Anexo N° 01.B
DATA

D
ATA TRANSFORMADA

L ANO
IEne94 LNCREDK ChTANIN
Meabg4 5213 LnTAME
o 228 128 LNLIGK

r94 5279 4.268 2735 LnPBIr
May94 5319 4.240 2732 5.551 LnTCr
Jung4 5345 4200 2724 5579 3.969 LnIPC
Juig4 5367 4105 2715 5574 3.934 7,626
Ago94 5390 4.046 2717 5577 4.019 4612 3.874
Seps4 5421 3.951 2719 5613 4112 4591 3.892
Octo4 5445 3.027 2730 5638 4451 4582 3015
Nové 5,480 3.801 2730 5,608 4099 4577 2030
7 Dico4 5496 3.736 2733 5.714 4079 4572 3.937
2 Ene95 5535 3.667 2732 5.744 3.998 4.568 3.949
3 Feb95 5.567 3.663 2721 5765 3.996 4572 3.957
2 Mar95 5620 3.615 2.724 5.768 4.037 4.581 3.973
5 Abrgs 5.636 3.627 2723 5785 4.090 4.569 3.978
g May95 5.640 3.589 2734 5790 4.138 4.540 3.981
7 Jungs 5664 3.570 2,741 5810 4109 4.508 3.993
8 Julgs 5673 3.570 2.754 5.822 4,072 4531 3.999
9 Ago95 5.690 3.605 2766 5.837 4.136 4535 4.002
10 Sep95 5.705 3.608 2791 5.838 4.146 4544 4014
7" Oct95 5727 3.597 2.797 5.860 4251 4539 4027
12 Novas 5.753 3.600 2.797 5.888 4.184 4.530 4.037
13 Dic95 5755 3.595 2.809 5.881 4.161 4.521 4.045
14 Ene96 5798 3.561 2.827 5.867 4.156 4.509 4.054
15 Feb96 5812 3512 2833 5873 4.086 4.506 4.059
16 Mar96 5830 3.503 2845 5.896 4128 4.507 4.070
17 Abrg6 5.861 3.509 2.845 5929 4119 4510 4073
18 May96 5.883 3472 2845 5.948 4132 4521 4,079
19 Jun96 5920 3.444 2.839 5.966 4106 4520 4.091
20 Jul9g 5.949 3.424 2833 5.975 4.086 4.524 4.096
2 Ago9s 5973 3.459 2821 5979 4132 4515 4108
2 Sep96 5974 3.440 2.809 6.024 4177 4507 4.124
23 Octo6 6.000 3.421 2.803 6.046 4277 4.506 4137
2% Novg6 6.032 3431 2.809 6.082 4203 4519 4.146
9% Dic96 6.067 3.440 2815 6.060 4.187 4528 4.153
2% Ened7 6.060 3.444 2827 6.089 4147 4518 4158
27 Feb97 6.088 3.421 2827 6.107 4115 4519 4172
% Mar97 6.112 3421 2.821 6.135 4.155 4529 4.181
2 Abrg7 6.117 3453 2816 6.142 4.168 4,550 4184
30 May97 6.151 3.447 2.803 6.138 4.220 4559 4191
31 Jung7 6.162 3.440 2797 6.154 4.187 4547 4196
b Julo7 6.170 3.443 2797 6.162 4.144 4.562 4.208
3 Agod? 6.174 3451 2785 6.173 4165 4569 4213
po" Sep97 6.183 3.420 2.781 6.181 4.283 4557 4214
35 Oct97 6.200 3.437 27N 6.177 4322 4.565 4.226
36 Nove7 6.225 3418 2762 6.187 4270 4558 4.230
37 Dic97 6.253 3418 2754 6.188 4.236 4.545 4238
38 Ene98 6.285 3.410 2.744 6.199 4207 4536 4.249
39 Febo8 6.280 3415 2749 6.208 4210 4537 4257
20 Mar98 6.307 3.406 2.748 6.223 4.234 4.533 4.259
M Abrog 6.298 3.423 2.752 6.247 4.207 4541 4.262
P May98 6.209 3.458 2756 6.236 4,305 4561 4,263
3 Jun9s 6.319 3.451 2.751 6.234 4.169 4.552 4264
" Julog 6.353 3.460 2755 6.244 4172 4.555 4211
P Ago98 6.358 3.438 2.761 6.234 4227 4564 4280
b Sep98 6.382 3431 2765 6.235 4.266 4.555 4292
Pt 0ct9s 6.395 3423 2.760 6.256 4.271 4.556 4.305
s Nov98 6.395 3.506 2757 6.256 4.258 4.560 4311
a9 Dic98 6.413 3.587 2766 6.248 4.225 4578 4317
& Ene99 6.417 3.505 2789 6.242 4223 4577 4322
51 Feb99 6.455 3.614 2.809 6.253 4.196 4.590 4329
5 Mar99 6.477 3.597 2823 6.272 4192 4624 4331
53 Abr9g 6.446 3.580 2.832 6.288 4.203 4632 4326
54 May99 6.437 3.587 2.835 6.331 4.297 4.645 4322
55 Jung9 6.429 3.614 2.838 6.347 4.155 4.652 4323
56 Juigg 6.437 3.614 2833 6.328 4.152 4.690 4329
57 Ago99 6.415 3.507 2829 6.312 4219 4733 4329
58 Sep99 6.426 3574 2816 6.323 4.238 4725 4332
50 Oct99 6.436 3.561 2.819 6.313 4313 4717 4338
80 Nov99 6.446 3.532 2827 6.332 4281 4707 4344
61 Dic99 6.438 3.475 2.821 6.34 4247 4.708 4,349
62 Ene00 6.445 3.469 2750 6.364 4195 4.703 4351
63 Feb00 6.434 3.466 2.716 6.368 4206 4716 4353
64 Mar00 6.411 3.470 2.693 6.374 4234 4733 4.355
65 Abr00 6.408 3.477 2.682 6.377 4.255 4751 4.360
66 May00 6.408 3473 2671 6.376 4.306 4752 4.358
67 Junoo 6.400 3.446 2.660 6.347 4.208 4748 4.361
68 Juloo 6.407 3.429 2.652 6.367 4214 4.755 4.366
69 Ago00 6.391 3439 2.648 6.360 4312 4743 4366
70 Sep00 6.373 3.418 2.637 6.363 4276 4742 4371
7 Oct00 6.376 3.402 2623 6.367 4.388 4.748 4376
7 Nov0o 6.365 3.329 2,622 6.363 4335 4.756 4382
7 Dic00 6.387 3.323 2.559 6.350 4283 4.756 4382
74 Ene01 6.377 3.300 2544 6.348 4.238 4.752 4.382
75 Feb01 6.325 3.278 2536 6.341 4.178 4746 4.387
% Mar01 6.287 3.253 2.534 6.344 4229 4748 4392
7 Abr01 6.288 3.225 2531 6.362 4231 4752 4398
8 May01 6.307 3.216 2.580 6.327 4.253 4.760 4.400
79 Jun01 6318 3.235 2553 6318 4179 4.755 4401
80 Julot 6.203 3.248 2528 6.324 4180 4.760 4402
81 Ago01 6.276 3.262 2510 6.352 4.247 4763 4404
82 Sep01 6.270 3.282 2500 6.351 4,288 4.758 4407
83 Oct01 6.261 3.262 2515 6.334 4378 4771 4412
84 Nov0 1 6.251 3.204 2494 6.354 4.208 4.793 4.407
85 Dic01 6.253 3.155 2486 6.362 4.298 4776 4408
86 Ene02 6.263 3123 2477 6.362 4254 4764 4407
87 Feb02 6.263 3.135 2458 6.361 4.202 4763 4.409
88 Mar02 6.276 3.140 2319 6373 4212 4.767 4406
89 Abr02 6.262 3.118 2.293 6.386 4.255 4754 4.406
pos May02 6.247 3.030 2293 6.378 4320 4752 4407
o1 Jun02 6.257 2991 2313 6.383 4234 4747 4402
Julo2 6.268 2.991 2313 6.372 4.208 4762 4.401
6.278 2.991 2293 6.359 4.261 4711 4.396
2.992 2313 6.362 4.376 4.765 4.395
2313 6.384 4432 4759 4.401
6.439 4.345 4761 4408
4.343 4772 4.409
4.788 4.407
4.407
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D
ATATRANSFORMADA

N° AN
0
gg AL NCREDK LnT,
; e i nTAMN L
; 5 o Ll nTAME LNL
: = g b . IQK LnP
97 Elm i - o = Blr LnTC|
98 Fneos - it A e 3289 r L
99 €h03 6.206 3.029 oo i o 2 )
100 X;f% 6.208 s o1 - & 2 ;
101 o r03 6.104 2.993 o i = i 2
102 Jayos 6210 3012 voas s i . 2
103 J“nos 6213 S 1 N - - :
104 AU|03 6.208 ey i = 2 = i
105 S9003 6.204 3.030 o o > & 2
106 Oepos 6.205 o 22 N 5 - :
107 thos 6.190 3.071 o s N . £
108 D‘?VUS 6.185 byt 2 & & - :
109 s ic03 6.195 3.087 Yo s i 4.771 £
110 F"904 6.177 3.104 2 o1 E i 2
m Meb04 i i 2158 6.404 4302 4718 4427
m Asm i s 2 6.406 4352 47176 4427
113 . 104 6.151 3.183 o b iz . 2
114 Jay04 6.165 3.200 i oo N i 2
115 J“n04 6.175 3.187 o o iz i 2
116 A“|04 6.173 3.194 Pyt o i = :
17 S9004 6.167 o 212 = i 2 :
118 Oep04 6.145 3220 S i 2 = 2
119 Ncm 1 s e 6.402 4.460 4759 4.461
120 D9v04 6.134 3222 e oo 2 4.767 £
121 L ic04 6.138 ol 225 = & : :
: Fneos s 5 221 base 4.350 4.747 4470
123 Mebos 6.139 e 2o . i - :
124 Asf05 6.141 3.269 Py s i i £
: M : i s 2218 6.461 4415 4720 4472
126 Jayos 6.166 el 2o . & £ :
127 J“n05 6.182 3.256 2o s L & 2
128 Aulos 6.193 3248 o s > i 2
129 S9005 6.202 by 2o - & 2 :
130 Oepos 6.203 sl 22 e : g :
131 thos 6.212 3.246 s oo E : 2
132 D9V05 6.230 3242 o oo 5 & z
133 = ic05 6.266 3.203 ot oo i 0 2
134 F"eoe 6.285 3.198 o ssi < o £
135 Meb06 6.250 o 21 e # 2 :
136 Asmﬁ 6.233 3.184 o i i & £
137 N 106 6.258 s i - o i :
: Jayoﬁ bt s 2.364 6.580 4517 4757 4.485
139 Jun06 6.267 e 21 & i : :
140 A“I06 6.281 b 2 = & : :
141 S9006 6.285 3.192 el oo 1 2 2
142 Oepoe 6.284 3.184 o o5 E 2 £
143 thoe 6311 P 2 - & - :
144 D9v06 6.314 3173 >oth oo N i 2
145 L ic06 6.344 3.154 s oo e i £
146 Fnew & = 2 bl 4517 4.731 4503
147 Meb07 6.336 3.139 o s = i £
148 Asf07 6.345 3.168 e i = 7 2
149 A r07 6.366 o 2 e : it :
150 Jay07 6.389 3.153 e o 2 . :
151 Jun07 6.404 3.126 e o7 N : i
152 AuI07 6.456 3.007 ds o e i £
153 S9007 6.469 3.110 i o ] . £
154 Oep07 6.484 3.147 o o7 = . :
155 th07 6.497 3.130 Fyol oo : . £
; quw si s 2345 6.760 4618 4716 4509
157 E'°07 6.553 3.125 o o i : £
158 F"e08 6.580 3.115 Fyel o o i &
159 Meboa 6.591 i 2 = & 2 :
160 Asmﬂ 6.589 3.147 e i 5 & £
161 % r08 6.560 3.150 . oo o & £
162 Jayoa 6.607 3472 Pyl oo i " £
163 J“n08 6.619 3.170 e oo i i :
164 Auloa 6.662 3.160 ek oo o i 2
165 S9008 6.660 3.167 iy s o : £
166 Oepoa 6.604 3.165 ol o E i £
167 thoa 6.709 e 2o = i £ :
168 D9v08 6.763 3.192 o 1o 4 . -
169 E'coa 6.793 3.181 e s - & 2
170 F"eog 6.811 e 21 = : £ :
1 Meboe 6.819 3.136 o o i i £
172 Asmg 6.823 3.132 o 1o 2 : £
173 A r09 6.805 3131 et 10 i & £
174 Jayog 6.773 3.120 o 1o * i 2
175 J“n09 6.787 3.089 e i : 2 2
176 AU|09 6.796 o 22 - & z :
177 S9009 6.800 o 2o = i £ :
: Oepog sa 3.024 2.278 7.006 4.690 4.647 4.604
179 thoe 6.781 3.007 Py 10 o : £
180 quog 6.790 o 2 = & £ :
181 E'coe 6.811 2.992 o 1o o & 2
182 F"e10 6.821 2.087 i 1o = & £
183 Mebw 6.815 2.993 Yo 1o 2 & 2
184 AEHO 6.822 2.995 e 1o i & £
185 % r10 6.837 2.984 S 1 o & £
186 Jaym 6.856 2.970 P 1o £ i £
187 J“"10 6.874 2.965 S5 i i i 2
188 AUHO 6.883 S 21w 7.110 & £ :
189 S9010 6.807 2.951 ol 1 4 & £
190 Oep10 6.884 2.902 2iia i i . 2
191 N°t10 6.881 2.895 S i = & 2
192 D9V10 6.803 2.909 Sies i = & £
193 E'c10 6.922 2.029 o i x & 2
194 Fne11 6.934 2.929 e i = i 2
195 Meb11 6.938 e 21 = i £ :
196 Asf“ 6.950 yorn * = i 2 :
197 " 11 6.975 S 2 = & 2 :
198 Jay11 7.001 S i = : £ :
unt 1 7.02 2.918 it a0 e & 4.625
7.035 2917 oo 1 = & z
2922 S 1o i - £
2.059 = i = 4.634
- i 4 4.641
4804 e s
75 4.648
4.649
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DATATRANSFORMADA

N° ANO LNCREDK LnTAMN LnTAME LNLIQK LnPBIr LnTCr LnIPC
199 Jult1 7.039 2.920 2.064 1211 4.863 4511 4.657
200 Agol1 7.044 2.926 2071 1211 4.848 4511 4.660
201 Sepl1 7.083 2.929 2,077 7275 4.854 4511 4.663
202 Qctt1 7.055 2.945 2071 7281 4.863 4.501 4.666
203 Nov11 7.062 2.936 2.046 7.290 4.865 4.486 4.670
204 Dic11 7.084 2.937 2.050 7.329 4.967 4.478 4.673
205 Ene12 7.093 2.946 2.049 7334 4811 4.482 4.672
206 Feb12 7.089 2932 2.056 7.339 4.812 4.479 4.675
207 Mar12 7.095 2.945 2.070 734 4.884 4.475 4.683
208 Abr12 7.095 2.956 2.075 7.339 4.869 4.467 4.688
209 May12 7121 2.962 2,077 7.360 4.933 4.470 4.689
210 Jun12 7136 2976 2.084 7.360 4.915 4.470 4.688
21 Jul12 7143 2.969 2.086 7.364 4.931 4.454 4.689
212 Ago12 7.146 2.966 211 7374 4.914 4.447 4.604
213 Sep12 7.150 2.960 2.110 7.376 4.918 4.441 4.700
214 Qct12 7.156 2.962 2.093 7.389 4.933 4.436 4.698
215 Nov12 7167 2.959 2.004 741 4.922 4.437 4.607
216 Dic12 7174 2.949 2.099 7431 4.999 4.420 4.699
217 Ene13 177 2.966 2.119 7444 4.870 445 4.700
218 Feb13 7.185 2.959 2.139 7465 4.859 4.435 4.699
219 Mar13 7.190 2.949 2.162 7463 4.917 4.434 4.709
220 Abr13 7.205 2.949 2.166 7473 4.952 4.432 471
221 May13 7221 2.942 2.162 7481 4.975 4.450 4713
222 Junt3 7.262 2.934 2151 7493 4.972 4.488 4.716
223 Jul13 7.261 2916 2.142 7524 4.983 4.404 4721
224 Ago13 7.280 2.897 2134 7528 4.968 4.4908 4.726
225 Sep13 7.284 2.867 2114 7525 4.967 4.490 4.728
226 Qct13 7.204 2812 2.097 7525 4.904 4.484 4.728
221 Nov13 7.319 2.795 2.090 7.549 4.994 4.404 4.726
228 Dic13 7.326 2.765 2.081 7571 5.068 4.488 4721
229 Ene14 7321 2172 2,073 7.568 4911 4.497 4.731
230 Feb14 7327 2.760 2.069 7.565 4.910 4.496 4.737
231 Mar14 7.336 2.748 2.055 7.558 4.969 4.495 4.742
232 Abr14 7.343 2743 2034 7.546 4.981 4.490 4.746
233 May14 7.347 2748 2.010 7.542 5.000 4.489 4.748
234 Junt4 7.366 2775 1.992 7.551 4.976 4.491 4.750
235 Jul14 7.368 2.768 1.983 7.552 4.998 4.484 4.754
236 Ago14 1371 2.765 1.990 7.552 4.982 4.493 4.753
237 Sep14 7.388 2753 2.018 7.555 4.993 4.510 4.755
238 Qct14 7.399 2.744 2.023 7.564 5.016 4518 4.758
239 Nov14 7410 2.748 2.016 7.562 4.995 4.521 4.757
240 Dic14 7421 2752 2.021 7501 5.076 4.525 4.759
24 Ene1d 7431 2783 2.028 7.583 4.927 4.533 4.761
242 Feb15 7434 2772 2.045 7.593 4.922 4.559 4.764
243 Mar15 7448 2777 2.051 7.582 4.998 4.561 4711
244 Abr1s 7463 2.768 2.033 7.584 5.022 4.569 4775
245 May15 7473 2773 2.029 7.582 5.013 4.578 4.781
246 Junts 7473 2.784 2.040 7579 5.016 4.581 4.784
247 Jults 7478 2782 2.043 7.588 5.034 4.583 4.789
248 Ago15 7495 2788 2.033 7.600 5.009 4.506 4.793
249 Sep15 7.505 2778 2.035 7617 5.025 4.588 4.793
250 Qctt5 7516 2788 2.038 7.632 5.049 4.505 4.794
251 Nov15 7.530 2778 2.056 7.642 5.034 4.616 4.798
252 Dic15 7524 2778 2.064 7.670 5.139 4.622 4.802
253 Ene16 7528 2.787 2.092 7.667 4.962 4.636 4.806
254 Feb16 7536 2.781 2.097 7673 4.084 4.655 4.808
255 Mar16 7519 2776 2.062 7.644 5.033 4.625 4.814
256 Abr16 7522 2772 2.032 7.636 5.049 4.508 4.814
257 May16 7522 2774 2.022 7.644 5.061 4.610 4.816
258 Jun16 7521 2785 2,027 7.625 5.051 4.606 4.817
259 Jul1é 7534 2.796 2.061 7.642 5.069 4.508 4.818
260 Ago16 7534 2.803 2.065 7.663 5.065 4.606 4.822
261 Sep16 7536 2.824 2.053 7.659 5.069 4.621 4.824
262 Qct16 7528 2.837 2034 7.649 5.071 4.619 4.828
263 Nov16 7535 2.835 2.032 7.649 5.069 4.620 4.831
264 Dic16 7532 2.842 2,023 7.655 5.173 4.615 4.834
265 Enet7 7518 2.876 2014 7.656 5.011 4.602 4.836
266 Feb17 7515 2.837 2.014 7.643 4.992 4.577 4.840
267 Mar17 7.500 2831 1.997 7628 5.045 4.566 4.853
268 Abr17 7.503 2.824 1.991 7627 5.052 4.567 4.850
269 May17 7514 2.820 1.980 7.640 5.007 4.580 4.846
270 Junt? 7515 2.838 1.974 7.635 5.000 4.581 4.844
2N Jurt? 7519 2.839 1.930 7.637 5.091 4.572 4.846
272 Ago17 7515 2.829 1.909 7641 5.003 4.566 4.853
273 Sepl7 7526 2812 1.898 7.669 5.102 4.573 4.853
274 Qct17 7534 2.797 1.902 7674 5.107 4.579 4.848
275 Nov17 7.550 2779 1.909 7.693 5.089 4.578 4.846
276 Dic17 7.555 2.760 1.903 7718 5.187 4.577 4.848
211 Ene18 7.552 2.766 1.915 7730 5.040 4.572 4.849
278 Feb18 7.559 2753 1.950 7719 5.019 4.584 4.851
279 Mar18 7.558 2.716 1.967 7.705 5.082 4.582 4.856
280 Abr18 7571 2.664 1.969 7.692 5.129 4.581 4.855
281 May18 7.583 2.644 1.988 7.699 5.161 4.508 4.855
282 Jun1g 7.584 2.646 1.999 7.698 5.110 4.596 4.858
283 Jul1g 7.585 2.644 201 7.708 5.17 4.504 4.862
284 Ago18 7501 2.655 2.035 7mM 5.116 4.507 4.863
285 Sep18 7.598 2.660 2.044 7.708 5.126 4.603 4.865
286 Qct18 7611 2.651 2.065 7714 5.148 4.611 4.866
287 Nov18 7.618 2.655 2,072 773 5.140 4.618 4.867
288 Dic18 7.628 2.660 2.063 7.748 5.155 4.610 4.869

LnCREDk
LnTAMN
LnTAME
LnLIQk
LnPBIr
LnTCr
LnIPC

FUENTE: Series estadistica mensuales. BCRP

Logaritmo neperiano de Crédito del sistema bancario al sector privado - Crédito Total (Precio constante)
Logaritmo neperiano de Tasa de interés activas promedio de las empresas bancarias en MN

Logaritmo neperiano de Tasa de interés activas promedio de las empresas bancarias en ME

Logaritmo neperiano de Liquidez del sistema bancario - Liquidez Total (Precio constante)

Logaritmo neperiano de Producto bruto interno y demanda intema (indice 2007=100)

Logaritmo neperiano de Indice del tipo de cambio real (base 2009=100) - Bilateral

Logaritmo neperiano de Indice de precios al Consumidor (indice 2009 = 100)
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Anexo N° 02
CORRELOGRAMAS

FORMAS DEL CORRELOGRAMA DE LAS VARIABLES EN ESTUDIO

Correlogram of CRED

A =] [el b T E | F [ & 1
|Date: 03/0419 Time: 21:18
Sample: 1995M01 2018M12
JIncluded observations: 288
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
] [ ] [ 1| 1 0988 09838 28426 0.000
| L — N 2 04977 -0.001 56289 0.000
_ [y Se— Y 3 0965 -0.005 83594 0.000
| [ I— [N 4 0954 0000 11025 0.000
[ — [N 5 0943 -0.004 13657 0.000
| [ — [N 6 0931 -0.006 16225 0.000
| [ — i 7 0920 -0.010 1874.0 0.000
| [ — AN 8 089058 -0.009 2120.0 0.000
| [y — | [N 9 0897 0001 23608 0.000
| Ly — [N 10 0.886 -0.001 25965 0.000
L — [N 11 0874 -0.008 2827.0 0.000
Ly — [N 12 0.863 -0.004 30524 0.000
Correlogram of TAMN Correlogram of TAME
A | B fel e Py | P | B [ G ] A | B el JoFo o B oEe ]
Date: 03/04/19 Time: 21:18 Date: 02/04/18 Time: 21:19
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
|Included observations: 288 Included cbservations: 288
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
i ! 1 ! 1 0985 0985 28208 0.000 ! 1 ! [ 1 0994 0994 28725 0.000
L — q: 2 0.966 -0.104 554.64 0.000 ! 1 (=} 2 0.985 -0.136 570.y7 0.000
[ — i 2 0.949 0024 21839 0000 L S— g 2 0976 -0.074 24994 0.000
L — e 4 0933 0.024 10741 0.000 LY — o 4 0966 -0.031 11244 0.000
L — e 5 0916 -0.039 13215 0.000 LI — am 5 0956 -0.042 13939 0.000
[ — | g 6 0.896 -0.082 15594 0.000 L S— o 6 0.944 -0.063 1657.9 0.000
L — | o 7 0876 -0.019 17875 0.000 L — ' 7 0932 -0.025 19162 0.000
L s— | o 8 0.855 -0.042 20056 0.000 L S— | o 8 0.920 -0.020 21685 0.000
L — | o 9 0834 -0020 22139 0000 L S— g 9 0906 -0.068 24144 0.000
[ Ly s— | o 10 0.812 0.007 24126 0.000 L S— o 10 0.892 -0.059 26525 0.000
L — [yull 11 0795 0068 26033 0000 L e— e 11 0878 0009 28857 0000
L — it 12 0779 0.054 27869 0.000 [} S— o 12 0.8262 -0.058 231108 0.000
Correlogram of LIQ Correlogram of PBIR
A [ B [e[ b [T E | F | & ] A I B le] b [ E [ E [ & |
Cate: 02/04/19 Time: 21:19 Date: 03/04/19 Time: 21.20
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! 1 ! 1l 1 0889 0989 28481 0000 ! 1 ! 1l 1 0.97y3 0973 27558 0.000
[ — e 2 0.979 0.008 564.62 0.000 LY — [y 2 0958 0.209 543.62 0.000
[ — H 2 0.969 0.010 B39.66 0.000 LY S— g 2 0.947 0122 20646 0.000
[ s— o 4 0859 -0003 11100 0000 L S— o 4 0939 0105 10658 0.000
L — o 5 0.948 -0.015 13755 0.000 L — @ 5 0837 0168 13249 0000
Ny e 6 0938 -0.007 16361 0.000 L — o 6 0.927 -0.065 1579.4 0.000
[ —— e ¥ 0928 0.007 18922 0.000 LI — i 7 0920 0038 18308 0.000
i L s— o 8 0918 -0.008 21426 0.000 L S— | =) 8 0.904 -0.1684 20746 0.000
) [ s— | e 9 0908 -0.005 23904 0000 LI e— e 9 0893 0020 23135 0.000
[ s— | 1 10 0.897 -0.028 26324 0.000 L S— i 10 0.886 0.027 25494 0000
L — | ll 11 0887 -0.023 28693 0000 L S— @ 11 0885 0165 27855 0.000
| o 12 0.875 -0.023 3101.2 0.000 LI S— [y =) 12 0.891 0218 20257 0.000
Correlogram of TCR Correlogram of IPC
A ] B lel o [ e [ E | & ] A | B | = I = = = = |
Date: 023/04/19 Time: 21:.20 |Date: 03/04/18 Time: 21:20
_Sample: 1995M01 2018M12 |Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 lIncluded observations: 288
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
i ! 1 ! 1] 1 0992 0992 23649 0.000 ! 1 ! [ 1 0987 0987 28342 0000
L s— | = 2 0981 -0.235 56743 0.000 [ — o 2 0.974 -0.005 560.32 0.000
[ S— | g 2 0971 0127 84248 0.000 L S— o 3 0.961 -0.002 830.84 0.000
[ S— | g 4 0960 -0.095 11144 0.000 L — o 4 0.948 -0.005 10951 0.000
L — g 5 0947 -0.071 13792 0.000 L — o 5 0.935 -0.005 1353.0 0.000
[ S— g 6 0934 -0.084 1637.4 0.000 L — | i 6 0922 -0.007 16042 0.000
L S— i 7 0920 0006 18889 0.000 L S— e 7 0909 -0.004 18506 0.000
L S— H 8 0906 0.015 21340 0.000 | Lla 8 0.897 -0.000 20204 0.000
L e— Qi 9 0892 -0.060 23724 0.000 L S— e 9 0.884 -0.009 23242 0.000
[ e— g 10 0.877 -0.072 2B603.3 0.000 L S— H 10 0.871 -0.012 25522 0.000
L E— tm 11 0862 0076 28272 0.000 [ E— o 11 0858 0004 27744 0000
[ — N 12 0.848 0.012 30448 0.000 [ ==— Lld 12 0.846 -0.006 29909 0.000
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Mull Hypothesis: CRED has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

Anexo N° 03
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA — DICKEY FULLER AUMENTADO

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.264225 0.9988
Test critical values: 1% level -3.990585
5% level -3.425671
10% level -3.135994
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D(CRED) LEVE'
Method: Least Squares =
Date: 03/02/19 Time: 04:01 -
Sample (adjusted). 1995M04 20128M12
Included observations: 285 after adjustments
‘ariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
CRED(-1) 0.000820 0.002251 0.364225 0.7160
D(CRED{-1}} 0.249290 0.052080 4219505 0.0000
DICRED(-2)) 0173121 0.058108 2928908 0.0037
c -27.10112 142.6282 -0.128689 0.8505
@TREMD(™1995M017) 3.193218 1.998253 1.598005 01112
R-squared 0.268527 Mean dependent var 883.9685
Adjusted R-squared 0.258077 S.D. dependent var 1314.052
S.E. ofregression 1131.858 Akaike info criterion 16.91850
Sum squared resid 3.59E+08 Schwarz criterion 16.98258
Log likelihood -2405.886 Hannan-Quinn criter. 16.94418
F-statistic 2568726 Durbin-Watson stat 2 036673
Prob(F-statistic) 0.000000
Mull Hypothesis: TAMMN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 771850 0.2090
Test critical values: 1% level -3.990470
5% level -3.4256186
10% level -3.135961
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAMMN)
Method: Least Squares
Date: 02/02/19 Time: 04:10
Sample (adjusted): 1995M03 2018M12
Included observations: 286 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
TAMM-1) -0.022814 0.011838 -2.771850 0.0059
D{TAMM-1)) 0.313960 0.056147 5591779 0.0000
c 0996764 0.400355 2489702 0.0134
@TREND({1995M017) -0.0019898 0.000205 -2.206875 0.0281
R-squared 0.117783 Mean dependent var -0.081469
Adjusted R-squared 0.108398 SD. dependentvar 0546845
S E. ofregression 0516357 Akaike info criterion 1.529851
Sum squared resid 75188168 Schwarz criterion 1580984
Log likelihood -214.7687 Hannan-Quinn criter. 1.550347
F-statistic 12.54975 Durbin-Watson stat 1.944044
Prob(F-statistic) 0.000000
Mull Hypothesis: TAME has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.476278 0.8356
Test critical values: 1% level -3.990470
5% level -3.425616
10% level -3.135961
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAME)
Method: Least Squares
Date: 03/02/19 Time: 04:15
Sample (adjusted): 1995M03 2018M12
Included observations: 286 after adjustments
Variable Cuoeflicient Std. Error t-Statistic Prob
TAME(-1) -0.0111868 0.007565 -1.476278 0.1410
D(TAME(-1)) 0411269 0.054432 7.555588 0.0000
c 0149336 0122220 1.221862 02228
@TREND({™1995M017) -0.000313 0.000299 -1.048555 0.2953
R-squared 0.172265 Mean dependent var -0.026329
Adjusted R-squared 0.163459 S.D. dependent var 0197177
S.E. ofregression 0.180343 Akaike info criterion -0.574023
Sum squared resid 9171672 Schwarz criterion -0.522890
Log likelihood 86.08531 Hannan-CQuinn criter. -0.553528
F-statistic 1956282 Durbin-Watson stat 2042805
Prob{F-statistic) 0.000000

Mull Hypothesis: D{(CRED) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob .~
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8 269085 0.0000
Test critical values 1% level -3.980585
5% level -2.425671
10% level -3.135994
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CRED,2) ‘s 3
Method: Least Squares '®) 1st difference
Date: 03/02M19 Time: 04:02
Sample (adjusted): 1995M04 2018M12
Included observations: 285 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DI{CRED(-1}) -0.574252 0.069446 -8.269085 0.0000
D(CRED(-1),2} -0.174976 0.058797 -2.975925 0.0032
c -44 02524 1356943 -0.324444 07458
@TREMD("1995M017) 3.837956 0.925676 4146111 0.0000
R-squared 0.367080 Mean dependentvar 9.493439
Adjusted R-squared 0.360322 S.D. dependentvar 1412.993
S.E. ofregression 1130110 Akaike info criterion 16.91195
Sum squared resid 3.59E+08 Schwarz criterion 16.96322
Log likelihood -2405.953 Hannan-Qinn criter. 16.93250
F-statistic 54.32457 Durbin-Watson stat 2.037466
Prob(F-statistic) 0.000000
Mull Hypothesis: D(TAMMN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test -12.36639 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990470
5% level -3.425616
10% level -3.135961
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{TAMMN, 2) 5
Method: Least Squares st dIﬂ:EFEI'IEE
Date: 03/02M12 Time: 04:11
Sample (adjusted): 1995M03 2018M12
Included observations: 286 after adjustments
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob
D{TAMMN{-1)) -0.699751 0.056585 -12.36639 0.0000
C -0.099582 0.062704 -1.588130 0.1134
@TREMD("1995M017) 0.000292 0.000375 0F79377 0.4364
R-squared 0350836 Mean dependentvar -0.001259°
Adjusted R-squared 0.346249 SD. dependentvar 0.646119
S.E. of regression 0.522419 Akaike info criterion 1.549739
Sum squared resid 77.23668 Schwarz criterion 1.588088
Log likelihood -218.6126 Hannan-Quinn criter. 1.565110
F-statistic 7647277 Durbin-Watson stat 1.930637
Prob(F-statistic) 0.000000
Mull Hypothesis: D(TAME) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test -10.99532 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990470
5% level -3.425616
10% level -3.135961
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{TAME, 2} A N
Method: Least Squares 1st dI'FFEI'EI'ICE
Date: 03/02M19 Time: 04:15
Sample (adjusted): 1995M03 2018M12
Included observations: 286 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
D{TAME({-1)) -0.596753 0.054273 -10.99532 0.0000
c -0.028249 0.021668 -1.303694 0.1934
@TREMND{"1995M017) 8. 44E-05 0.000130 0.651352 0.5153
R-sgquared 0.299339 Mean dependentvar -0.000839*
Adjusted R-squared 0.294388 SD. dependentvar 0.215139
S.E. of regression 0.180719 Akaike info criterion -0.573317
Sum squared resid 9.242554 Schwarz criterion -0.534968
Log likelihood 84.98440 Hannan-Quinn criter. -0.557948
F-statistic 6045226 Durbin-Watson stat 2032773
Prob(F-statistic) 0.000000
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Mull Hypothesis: LIQ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

Anexo N° 03
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA — DICKEY FULLER AUMENTADO

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.374013 0.9881
Test critical values: 1% level -3.990356
5% level -3.425561
10% level -3.135929
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LICQ)
Method: Least Squares
Date: 03/02/19 Time: 04:22
Sample (adjusted) 1995M02 2018M12
Included observations: 287 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LiQ-1) -0.001466 0.003920 -0.374013 0.7087
c 15.83239 2431304 0.065119 0.9481
@TREND({™1995M017) 7.932525 4. 044067 1.961522 0.0508
R-squared 0077597 Mean dependent var 9898139
Adjusted R-squared 0.071101 8.D. dependentvar 1943.700
S.E. of regression 1873.326 Akaike info criterion 17.91922
Sum squared resid 9.97E+08 Schwarz criterion 17.95747
Log likelinood -2568.408 Hannan-Quinn criter. 17.93455
F-statistic 11.94574 Durbin-Watson stat 1751830
Prob{F-statistic) 0.000010
Mull Hypothesis: TCR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 591372 0.7943
Test critical values 1% level 890585
5% level -3.425671
10% level -3.135994
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCR}) Lewel
Method: Least Squares
Date: 02/02/19 Time: 04:32
Sample (adjusted): 1995M04 2018M12
Included observations: 285 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
TCR(-1} -0.010820 0.006805 -1.591372 01127
DITCR(-1}} 0.242242 0.058614 5.838943 0.0000
DITCR(-2)) -0.171030 0.058752 -2.911069 0.0039
c 1.292158 0.754731 1.712079 0.0880
@TREMD{™1995M017) -0.0011486 0.000884 -1.285425 01962
R-squared 0.122595 Mean dependent var 0.022632
Adjusted R-squared 0.110061 S.D. dependent var 1.214422
S.E. of regression 1.145645 Akaike info criterion 3.127200
Sum squared resid 367.5005 Schwarz criterion 3.191279
Log likelihood -440.6260 Hannan-Quinn criter. 3.152888
F-statistic 8780714 Durbin-Watson stat 1.952067
Prob{F-statistic) 0.000000
Mull Hypothesis: IPC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.200366 0.4871
Test critical wvalues: 1% level -3.990470
5% level -3.425616
10% level -3.135961
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC) .
Method: Least Squares = LEVEI
Date: 03/02/19 Time: 0426
Sample (adjusted): 1995M03 2018M12
Included observations: 286 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
IPC(-1) -0.014612 0.006641 -2.200366 0.0286
DPC{-1)) 0.338532 0.055381 B6.129711 0.0000
c 1.088175 0. 406632 2 67B066 0.0079
@TREMD({™1995M017) 0.003227 0.001561 2.086660 0.0397
R-squared 0.136706 Mean dependentvar 0.261818
Adjusted R-squared 0.127522 S.D. dependentvar 0.314764
S.E. ofregression 0.294011  Akaike info criterion 0.403485
Sum squared resid 24 37671 Schwarz criterion 0454618
Log likelihood -53.69842 Hannan-Quinn criter 0423981
F-statistic 14.88526 Durbin-Watson stat 1.982058
Prob(F-statistic) 0.000000

Mull Hypothesis: D(LIQ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14 83984 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990470
5% level -3.425616
10% level -3.135961
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LIQ,2) -
Method: Least Squares ist difference
Date: 03/02119 Time: 04:23
Sample (adjusted): 1995M03 2018M12
Included observations: 286 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LIQ-1)) -0.882028 0.059437 -14.83984 0.0000
c 37.29517 2222110 0.167837 0.8668
@TREMND("1995M017) 5806997 1.385436 4191460 0.0000
R-squared 0437682 Mean dependentvar 17.57108"
Adjusted R-squared 0.433708 S.D. dependentvar 2476.888
S.E. of regression 1863.916 Akaike info criterion 17.90918
Sum squared resid 9.83E+08 Schwarz criterion 17.94753
Log likelihood -2558.012 Hannan-Quinn criter. 17.92455
F-statistic 1101371 Durbin-Watson stat 2 000638
Prob(F-statistic) 0.000000
Mull Hypothesis: D(TCR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob .=
Augmented Dickey-Fuller test -11.93548 0.0000
Test critical values 1% level -3.990585
5% level -3.425671
10% level -3.135994
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCR,2) 1st difference
Method: Least Squares
Date: 03/0219 Time: 04:33
Sample (adjusted). 1995M04 2018M12
Included observations: 285 after adjustments
Variable Coefficient Stdl. Errar t-Statistic Prob
DITCR{-1}) -0.835122 0.069970 -11.93548 0.0000
D(TCR({-1),2) 0176291 0.058818 2997208 0.00320
c 0111312 0128248 0.205160 0.4214
@TREND(1895M017) -0.000646 0.000829 -0 779037 04366
R-squared 0.3750468 Mean dependentvar -0.005789
Adjusted R-squared 0.368374 S.D. dependentvar 1.445443
S.E. of regression 1.148764 Akaike info criterion 3.129187
Sum squared resid 370.8244 Schwarz criterion 3.180450
Log likelihood -441.9091 Hannan-Quinn criter. 3.149737
F-statistic 5621105 Durbin-Watson stat 1.952678
‘Prob(F-statistic) 0.000000
Mull Hypothesis: D(PC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob .=
Augmented Dickey-Fuller test -11.80961 0.0000
Test critical values: 1% level -3.990470
5% level -3.425616
10% level -3.135961
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{PC,2) 1=t difference
Method: Least Squares
Date: 02/02119 Time: 04:28
Sample (adjusted): 1995M03 2018M12
Included observations: 286 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
DAPC{-1)) -0.658487 0.055759 -11.80961 0.0000
C 0.197552 0.039225 5.036356 0.0000
@TREMND{™1895M017) -0.000177 0.000213 -0.833026 0.4055
R-squared 0.320146 Mean dependentvar -0.001329°
Adjusted R-squared 0.325412 S.D. dependentvar 0.360389
S.E. of regression 0.295999 Akaike info criterion 0.413516
Sum squared resid 2479523 Schwarz criterion 0.451865
Log likelihood -56.13272 Hannan-Quinn criter. 0428887
F-statistic 6974020 Durbin-Watsaon stat 1.981541
Prob{F-statistic) 0.000000
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Anexo N° 04
PRUEBAS DE AUTOCORRELACION DE ORDEN MULTIPLE

(Modelo A) (Modelo B)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 265.7323 Prob. F(8,273) 0.0000 F-statistic 8.044715 Prob. F(8,273) 0.0000
Obs*R-squared 2552244 Prob. Chi-Square(8) 0.0000 Obs*R-squared 5494175 Prob. Chi-Square(8) 0.0000
Test Equation: Test Equation:
Dependent Yariable: RESID Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/06M9 Time: 21:18 Date: 03/06M9 Time: 21:19
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included observations: 288 Included observations: 288
Presample missing value lagged residuals set to zero. Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C -0.320725 0193343  -1.658838 0.09583 C 0.000310 0.000155 1.998600 0.0466
LNTAMN -0.024633 0.024087  -1.022684 03074 DLMNTAMM -0.007723 0.016567  -0.466165 0.6415
LNTAME 0.038252 0.022154 1.726609 0.0854 DLNTAME -0.012971 0.014105  -0.919606 0.3586
LNLIQK -0.112263 0.033719  -3.320407 0.0010 DLNLIOK -0.119507 0.050515  -2.365790 0.0187
LNPBIR 0.191355 0.034361 5568925 0.0000 DLNPBIR 0.006690 0.010380 0.644544 0.5198
LMNTCR 0.010599 0.038186 0277572 07816 DLNTCR 0.015070 0.044108 0.341658 07329
LMIPC 0.032502 0.076175 0426669 0.6700 DLNIPC -0.316365 0135780  -2.320986 0.0205
RESID{-1) 1.035043 0.058516 17.68811 0.0000 RESID{-1) 0.100479 0.061014 1.646819 0.1007
RESID(-2) -0.147145 0.085628  -1.718422 0.0869 RESID(-2) 0.147429 0.060029 2455944 0.0147
RESID(-3) -0.167993 0.086254  -1.947657 0.0525 RESID(-3) 0.008163 0.060014 0.136015 0.8919
RESID{(-4) 0.193628 0.086573 2236581 0.0261 RESID{(-4) 0.129740 0.059723 2172375 0.0307
RESID{-5) 0.103799 0.086621 1.198307 0.2318 RESID(-5) 0.162779 0.058861 2765508 0.0061
RESID(-6) -0.026646 0.085968  -0.309955 0.7568 RESID(-6) 0.118484 0.060559 1.956517 0.0514
RESID(-7) -0.031381 0.085629  -0.366470 07143 RESID(-T) 0.197605 0.059165 3.339904 0.0010
RESID{-8) 0.009591 0.058505 0163933 0.8699 RESID(-8) -0.022989 0.060038  -0.382897 07021
R-squared 0.886196 Mean dependentvar -7.14E-16 R-squared 0.190770 Mean dependent var -2 55E-18
Adjusted R-squared 0.880360 =.D. dependentwvar 0.084892 Adjusted R-squared 0.149271 S.D. dependent var 0.001955
S.E. ofregression 0.029363 Akaike info criterion -4 167467 S.E. ofregression 0.001803 Akaike info criterion -9.747633
Sum squared resid 0.235381 Schwarz criterion -3.976688 Sum squared resid 0.000888 Schwarz criterion -9.556854
Log likelihood 6151153 Hannan-Quinn criter. -4.091014 Log likelihood 1418.659 Hannan-Cuinn criter. -9.671180
F-statistic 151.8470 Durbin-Watson stat 1.590343 F-statistic 4 596980 Durbin-Watson stat 1.953424
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
(Modelo C) (Modelo D)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2227133 Prob. F(8,273) 0.0000 F-statistic 1.626858 Prob. F(8,273) 01170
Obs*R-squared 1137249 Prob. Chi-Square(3) 0.0000 Obs*R-squared 13.10520  Prob. Chi-Square(8) 0.1083
Test Equation: Test Equation:
Dependent Yariable: RESID Dependent Yariable: RESID
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/06/19 Time: 21:20 Date: 03/06M19 Time: 21:21
Sample: 1995M01 2018M12 Sample: 1995M01 2018M12
Included obsemvations: 288 Included observations: 288
Presample missing value lagged residuals set to zero. Presample missing value lagged residuals setto zero.
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
c -2.60E-06 0.000107  -0.024367 0.9806 c -2.58E-07 0.000135 -0.001918 0.9985
DDLNTAMMN -0.001712 0.014030  -0.122048 0.9030 DD12LNTAMN -0.002108 0.014406  -0.146346 08838
DDLNTAME -0.013829 0.012995  -1.064183 0.2882 DD12LNTAME -0.007394 0.012416  -0.595531 0.5520
DDLMLIOK 0.014902 0.038508 0.386996 0.6991 DD1ZLNLIQK -0.002077 0.049804  -0.041705 0.9668
DDLMPBIR 0.003435 0.007117 0.482715 0.6297 DD12LNPBIR 0.012169 0.021426 0.567969 0.5705
DDLNTCR 0.020317 0.037672 0539310 0.5801 DD12LNTCR -0.002461 0.041324  -0.059544 0.9526
DDLNIPC 0.064634 0.136181 0474618 0.6354 DDA2LNIPC -0.0853832 0148021  -0.576834 0.5645
RESID(-1) -0.765624 0.060723 -12.60848 0.0000 RESID(-1) 0.017707 0.061584 0287528 07739
RESID{-2) -0.479886 0.076186  -6.298851 0.0000 RESID(-2) 0.092674 0.061652 1.503192 0.1339
RESID{-3) -0.458532 0.081553 -5.622535 0.0000 RESID{-3) 0.003404 0.061928 0.054973 0.9562
RESID{-4) -0.346199 0.085742  -4.037682 0.0001 RESID(-4) 0.142311 0.063139 2253037 0.0550
RESID(-5) -0.172220 0.085776  -2.007794 0.0457 RESID(-5) 0.038931 0.061848 0.629463 05296
RESID(-6) -0.038593 0.082385  -0.468443 0.5398 RESID(-6) 0.004520 0.061154 0.073919 0.9411
RESID(-T) 0.088707 0.076766 1.155550 0.2459 RESID{-T) 0.116083 0.060882 1.906673 0.0576
RESID{-8) 0.028835 0.061119 0471778 06375 RESID{-8) -0.029700 0.061349  -0.484123 06287
R-squared 0.394913 Mean dependent var -6.25E-20 R-squared 0.045504 Mean dependentvar 1.81E-20
Adjusted R-squared 0.363883 S.D. dependentvar 0.002268 Adjusted R-squared -0.003444 3.D. dependentvar 0.002258
S.E. ofregression 0.001809 Akaike info criterion -9.741258 S.E. ofregression 0.002262 Akaike info criterion -9.204302
Sum squared resid 0.000894 Schwarz criterion -9.550479 Sum squared resid 0.001397 Schwarz criterion -9.103523
Log likelihood 1417741  Hannan-Cuinn criter. -9 664805 Log likelihood 1353.379  Hannan-Cuinn criter. -9.217849
F-statistic 1272676 Durbin-\Watson stat 1.952855 F-statistic 0.929633 Durbin-Watson stat 1.992659
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.527219

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP
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(Modelo A )

Dependent Variable: LNCRED

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 03/07/19 Time: 11:01

Sample: 1995M02 2018M12

Included cbservations: 287

Convergence achieved after 14 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Anexo N° 04
ESTIMACION DE MODELOS IMPIRICOS CORREGIDOS
Determinantes del crédito del sistema bancario al sector privado: Peru 1995-2018

(ModeloB)

Dependent Variable: DLNCRED

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 03/0719 Time: 11:02

Sample: 1995M02 2018M12

Included observations: 287

Convergence achieved after 23 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. fariable Coefficient Std. Error +Statistic Prob.
C -1.875481 1.078763  -1.738548 0.0832 C 0.000477 0.000344 1.388204 0.1662
LNTAMMN -0.075327 0.036112 -2.085929 0.0379 DLNTAMN -0.033705 0.018461  -1.825708 0.0690
LNTAME -0.092986 0.049594  1.874965 0.0618 DLNTAME -0.047491 0.015569  -3.050241 0.0025
LMLIQ 0.458778 0.030273 15.15491 0.0000 DLNLIQ 0.382006 0.034579 11.04748 0.0000
LNPBIR(-1} 0.033838 0.013256 2552543 0.0112 DLNPBIR(-1) 0.015857 0.010434 1.519716 0.1297
LNTCR 0.431994 0.061360 7.040286 0.0000 DLNTCR 0.348573 0.048341 7.210756 0.0000
LNIPC(-1) 0.829535 0.197963 4.190350 0.0000 DLNIPC{-1} 0.309943 0150221 2.063251 0.0400
AR 1.128640 0.026120 4320959 0.0000 AR(2) 0.141078 0.056323 2504792 0.0128
AR(4) -0.132709 0.025896  -5.124757 0.0000 AR(4) 0170818 0.053392 3.199338 0.0015
SIGMASQ 0.000127 8.99E-06 1417781 0.0000 AR(5) 0184211 0.060921 3.023766 0.0027
AR(T) 0.214922 0.059949 3.585054 0.0004
R-squared 0.999583 Mean dependentvar 6.673031 SIGMASQ 2.92E-06 1.95E-07 14.94308 0.0000
Adjusted R-squared 0.999569 3S.D.dependentvar 05653768
S.E. of regression 0.011491  Akaike info criterion -6.041251 R-squared 0.519757 Mean dependentvar 0.001099
Sum squared resid 0.036577 Schwarz criterion -5.913743 Adjusted R-squared 0.500547 S.D. dependentvar 0.002469
Log likelinood 876.9195 Hannan-Quinn criter. -5.990148 SE. ofregression 0.001745  Akaike info criterion -8.820212
F-statistic T3767.44 Durbin-Watson stat 2024975 Sum squared resid 0.000837 Schwarz criterion -8 667202
Prob(F-statistic) 0.000000 Log likelihood 1421.200 Hannan-Quinn criter. -9.758888
F-statistic 27.05696 Durbin-Watson stat 1.891351
{Modelo c ) Prob{F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DDLNCRED
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) (Modelo D)
Date: 03/07/19 Time: 11:08 Dependent Variable: DD12LNCRED
Sample: 1995M02 2018M12 Method: Least Squares
Included cbservations: 287 Date: 03/07H19 Time: 11:13
Convergence achieved after 23 iterations Sample (adjusted): 1995M02 2018M12
Coefficient covariance computed using outer product of gradients Included observations: 287 after adjustments
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.00E-05 2093E-05 -0.342849 0.7320 C -0.000108 0.000135  -0.800856 0.4239
DDOLNTAMM -0.028147 0.016154  -1.742437 0.0826 DD12LNTAMN -0.002472 0.014115  -0.175100 0.8611
DOLNTAME -0.049401 0.016030  -3.081776 0.0023 DD12LNTAME -0.036529 0.012065 -3.027754 0.0027
DDLMLIQ 0.375042 0.034415 10.89755 0.0000 DD2LNLI 0.420841 0.048393  8.696275 0.0000
DDLMNPBIR(-1) 0.011315 0.009082 1.245822 0.2139 DD12LNPBIR(-1) 0.002091 0.020885 0.100142 0.9203
DDLNTCR 0.330013 0.036752 8.079492 0.0000 DD12LNTCR 0.270732 0.039828 6.797495 0.0000
DDLMIPC(-1) 0.279736 0.135984 2057126 0.0406 DDAZLNIPC(-1) 0424473 0.136280 3114721 0.0020
AR -0.873131 0.050488  -17.20373 0.0000
AR(2) -0.683854 0.064922  -10.53386 0.0000 R-squared 0.409086 Mean dependentvar -0.000197
AR(3) -0.627739 0.058331 -10.75323 0.0000 Adjusted R-squared 0396424 S.D. dependentvar 0.002911
AR(4) -0.458292 0.059807  -7.662781 0.0000 S.E. ofregression 0.002262 Akaike info criterion -8.321326
AR(5) -0.226555 0.053833  -4.208445 0.0000 Sum squared resid 0.001432 Schwarz criterion -9.232070
SIGMASQ 2.99E-06 2.05E-07 1461112 0.0000 Log likelihood 1344610 Hannan-Quinn criter. -0.235553
F-statistic 32.30706 Durbin-\Watson stat 1.9997338
R-squared 0.631393 Mean dependentvar -1.64E-05 Prob{F-statistic) 0.000000
Adjusted R-squared 0.615250 S.D.dependentvar 0.002855
5.E. of regression 0.001771 Akaike info criterion -9.785733
Sum squared resid 0.000859 Schwarz criterion -9.619972
Log likelinood 1417.253 Hannan-Quinn criter. -9.719299
F-statistic 3911166 Durbin-Watson stat 2071048
Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracién Propia con Eviews v.10 - Series estadistica mensuales. BCRP
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) Anexo N° 05 )
ITERACIONES Y SELECCION DE MEJOR MODELO ESTIMADO SEGUN ALMON

Anexo 05.A
Numero de Rezagos - k=6 k=12 k=18 I k=24 | k=30 k=236
Variable Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. | Coeff. Prob. | Coeff. Prob. Coeff. Prob.
C 12.217 0.0000 12.286 0.0000 12,327 0.0000 i12.411 D.G\DDDi 12541 0.0000 12718 0.0000
FOLOM 0.329 0.2390 0.265 0.0155 0177 00017 ¢ 0113 0.0011. 0.052 0.0189 0.020 0.205%
POLO2 0.041 0.4428 0.008 0.4092 0003 04440 | 0001 05117 0.001 05673 0.000 0.5700
PDLO3 -0.146 0.0378  -0.020 00003  -0.009 0.0000 | -0.004 O.Wﬂi}i -0.001 0.0000  -0.001 0.0000
R-squared 0.117 0.712 0.713 | ﬂ.?wi 0.714 073
Adjusted R-squared 0714 0.709 o7 0713 0.710 0710
Akaike info cririon 0374 0.343 0.304 l 0.2?2! 0.271 0.270
Schwarz criienion 0.426 0.396 0358 | 0.3271 0.326 0.326
Lag Distribution of LNTAMN | |
Coeff. t-5tat Coeff. t-5tat Coeff. {-5tat | Coeff. t-Stat; Coeff. t-5tat  Coeff. t-5iat
po; i=0 111 -287 -082 449 058 -5T74 | -0.42 43.-14! 027 6526 -01% -543
iBi=Sumoflags -1.78 -2651 -1.80 -25.92 -1.80 -2557 | -1.82 -25.38] -1.86 -25.00 -191 -24.75
Anexo 05.B
Numero de Rezagos : k=6 k=12 k=18 k=24 k=30 k=36
Variable Coefi. Prob. Coefi. Prob. Coeff. Prob. Coefi. Prob. Coefi. Prob. Coefi. Prob.
e 10176 0.0000 10.146 0.0000 10.155 0.0000 10,198 0.0000 10.28% 0.0000 10.430 0.0000
FOLOM 0.276 04442 0.121 0.3681 0.063 03724 0.054 0.2199 0.062 0.0520 0074 0.0033
PDLO2 0.027 0.6838 0.002 0.8859 0.000 0.9654 -0.001 0.7933 -0.001 0.5490 -0.001 0.3065
PDLO3 -0.123 0.1762 -0.017 0.0834 -0.005 0.0450 -0.002 0.0116 -0.001 0.0007 -0.001 0.0000
R-squared 0604 0.588 0573 0.566 0571 0.591
Adjusted R-squared 0.599 0.584 0.568 0.561 0.566 0586
Akaike info crierion 0709 0.701 0.703 0.699 0.676 0624
Schwarz crienion 0.761 0.753 0.756 0.753 0.7 0.680
Lag Distribution of LNTAME
Cosfl. +5& Coefl. +5a Coefl. +5& Cosfl. +5& Coefl. +5& Coefl. 5@t
po; i=0 081 -183 049 -216 031 -240 025 -238% 024 -363 024 -462
iBi = Sumoflags -1.50 -2058 -1.48 -19.50 -1.47 -18.67 -1.48 -18.17 -1.51 -18.02 -1.57 -18.30
Anexo 05.C
Numero de Rezagos : k=6 k=12 k=18 k=24 | k=30 | k=36
Variable Coefi. Prob. Coefi. Prob. Coeff. Prob. Coefi. Prob. !Coeﬁ. Prob. I Coeff. Prob.
C -1.046 0.0000 -1.101 0.0000 -1.206 0.0000 -1.330 0.0000 !—1 455 G.MDE:! -1.570 0.0000
POLO1 0.095 0.6341 0.195 0.0113 0.177 0.0000 0.130 0.0000 I 0.109 G.{H]DC*! 0.092 0.0000
FDLO2 -0.006 0.8658 -0.019 0.0041 -0.013 0.0000 -0.008 0.0000 I -0.005 O.Ml}tl! -0.004 0.0000
FDLO3 0.001 0.9914 -0.010 0.0635 -0.005 0.0009 -0.002 0.0001 !—ﬂ.ﬂm ﬂ.mﬂ-ﬂ! -0.001 0.0000
| |
R-squared 0943 0.940 0.940 0943 | ﬁ.‘EH»B! 0.956
Adjusted R-squared 0.942 0.939 0.940 0042 | 0.94381 0.956
Akaike info crierion 1223 1221 -1.266 1324 | -1.443| -1.607
Schwarz crienion =117 -1.1628 -1.212 -1.270 | -1 .333i -1.551
Lag Distribution of LNLIG | |
Coeff. t-Stat Coefi. t-Stat Coeff. t-Stat Coeff. t-5tat iCoeﬂ_ t-Stat | Coeff. {-Stat
po; i=0 012 043 006 047 009 -119 006 -1 | 006 -1 .E?i 004 -190
£Bi = Sum of Lags 068 66.00 0.68 63.87 069 6418 070 6521 | 071 6831, 072 7297
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) Anexo N° 05 )
ITERACIONES Y SELECCION DE MEJOR MODELO ESTIMADO SEGUN ALMON

Anexo 05.D
Numero de Rezagos : k=6 k=12 k=18 k=24 k=30 : k=36
Variable Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. !Coeﬂ_ Prob.
C 0574 00000 -0538 00000 0542 0.0000 -0579 00000 -0.683 00000 |-D.804 0.0000
PDLOM 0.185 0.0091 0.139 0.0010 0.133 0.0020 0.118 0.0008 0.119 0.0000 | 0.150 0.0000
PDLO2 0.060 0.0615 0.055 0.0000 0.049 0.0000 0.025 0.0000 0.017 0.0000 | 0.010 0.0000
PDLO3 0.010 05558  -0.001 0.6830 -0.002 0.2581 0001 01292 0001 0.0114 !-9.91}1 0.0000
|
R-zquared 0914 0.926 0541 0944 0.950 | 0953
Adjusied R-zquared 09813 0.825 0.841 0.944 0950 | 0.852
Akaike info crignion -0.820 -1.017 -1.282 -1.358 -1.478 | -1.530
Schwarz crienion -0.768 -0.865 -1.22% -1.304 -1423 -1.474
Lag Distribution of LNPBIR |
Coeff. t-Stat Coefi. t-Stat Coeff. {-Stat Coeff. t-Stat Coefi. t-Stat i{:o:eﬁ. t-Stat
Bo; i=0 010 075 024 -248 044 -5 033 -476 032 607 I 032 686
#fi = Sum of Lags 158 5438 159 5837 161 6525 162 6631 165 6911 : 168 6930
Anexo 05.E
Numero de Rezagos : k=6 k=12 k=18 k=24 k=30 : k=36
Variable Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. !Coeﬂ_ Prob.
C 19.058 0.0000 20803 00000 22361 00000 23896 0.0000 25498 00000 27474 0.0000
PDLOM 0309 0.7135 0.238 04155 0.076 05933 0.042 06315 0.065 0.3309 ' 0.082 0.0287
POLO2 -0.156 03334 -0.006 0.8436 0.007 04662 0.007 01063 0005 00204 | 0004 0.0027
PDLO3 -0.173 04130 -0.034 0.1103  -0.008 0.0796  -0.004 0.0325  -0.002 0.0024 |-0.002 0.0000
|
R-zquared 0.264 0.344 0.425 0.506 0.586 I 0.675
Adjusted R-zquared 0.256 0.336 0418 0.501 0581 | 0.671
Akaike info crigrion 1328 1.167 1.000 0.826 0.640 | 0396
Schwarz crierion 1.381 1.9 1.063 0.830 0685 | 0.452
Lag Distribution of LNTCR |
Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat iCoeﬂ. t-Stat
Bo, i=0 078 -067 084 -1.88 068 -255 057 -340 -1.85 480 | -0B8 682
ifi=Sumoflags -267 -981 -3.06 -11.80 -3.38 -13.87 -3.70 -16.4 -4.06 1877 | 447 -2240
Anexo 05.F
Numero de Rezagos - k=6 k=12 k=18 k=24 | k=30 | k=36
Variable Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. Coeff. Prob. !Coeﬂ_ Prob. I Coeff. Prob.
£ -5. 750 0.0000 6430 00000 -6.777 00000  -7170 00000 . -7.543 u_mm! -7.957 0.0000
PDLO 0.667 0.5107 0.360 0.2821 0.253 0.1682 0213 0.0446 | 0.155 0.0208! 0.116 0.0274
PDLO2 1.794 0.2713 0.630 0.0374 0157 0.1209 0.173 0.0005 ' 0.095 {i.{bﬁﬂz! 0.072 0.0000
PDLO3 -0.070 07833 -0.00 06741 0003 05802  -0.002 0.3796 | -0.001 0.4024! 0.000 04711
PDLO4 -0.492 0.0385 0041 00000  -0006 0.0023  -0.003 0.0000 !‘-#].1}1}1 ﬂ.ﬂﬁ}e}D! 0,001 0.0000
| |
R-zquared 0.906 0917 0523 0.936 I 9.945! 0847
Adjusied R-zquared 0.905 0.916 0822 0935 | 0.8461 0.949
Akaike info crierion 0724 -0.884 -1.007 1214 | -1.397] -1.398
Schwarz crigrion -0.658 -0.828 -0.840 1146 | -1.329] -1.340
Lag Distribution of LNIPC | |
Coeff. t-Stat  Coefi. t-Stat Coeff. t-Stat Coeff. t-Stat |Coeff. t-Stat| Coeff. t-Stat
o, i=0 793 385 512 4839 287 478 269 657 | 205 T.54i 180 7717
£Bi = Sum of Lags 272 492§ 285 5250 282 5506 300 6094 | 307 6633 3.16 70.71
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Anexo N° 06
MATRIZ DE CONSISTENCIA

“FACTORES QUE EXPLICAN LA DEMANDA DEL CREDITO PRIVADO EN EL SISTEMA BANCARIO PERUANO, PERIODO 1995 - 2015”

Investigador:

HUAMAN CORDOVA, S. Radl

Asesor principal: Eco. Juan Alberto Huaripuma Vargas

Segunda Opinidén: ...l

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES, INDICADORES E INDICE

METODOLOGIA

Problema General:

¢Cuéles son los factores que
explican la demanda del crédito
privado en el sistema bancario
peruano, periodo 1995-2015?

Problemas Especificos

a. ;Cuél es la incidencia de la tasa
de interés activa en el crédito
privado dentro del sistema
bancario peruano?

b. ¢De qué manera la cantidad de
liquidez del sistema bancario
influye en el crédito privado
dentro del sistema bancario
peruano?

¢. ;Cémo el crecimiento
econdmico afecta al crédito
privado dentro del sistema
bancario peruano?

d ;Cuél es el efecto del tipo de
cambio en el crédito privado
dentro del sistema bancario
peruano?

e. ;Coémo influye la inflacién en el
crédito  privado dentro  del
sistema bancario peruano?

Objetivo General

Identificar y analizar los factores
que explican la demanda del
crédito privado en el sistema
bancario peruano, periodo 1995
2015

Objetivos Especificos

a) Explicar de qué manera la tasa
de interés activa incide en el
crédito privado del sistema
bancario peruano.

b) Describir de qué manera la
cantidad de liquidez del
sistema bancario influye en el
crédito privado dentro del
sistema bancario peruano.

¢) Describir y analizar cémo el
crecimiento econémico afecta
al crédito privado dentro del
sistema bancario peruano.

d) Describir de qué manera el
tipo de cambio afecta el
crédito privado dentro del
sistema bancario peruano

e) Describir y analizar cémo la
inflacién influye en el crédito

Hipotesis General

La demanda de crédito privado es
explicada negativamente por la tasa
de interés y de forma positiva por la
liquidez del sistema bancario, el
crecimiento econdémico, el tipo de
cambio y la inflacién.

Hipotesis Especificos

a)La tasa de interés activa incide
negativamente en la demanda del
crédito privado.

b)La cantidad de liquidez del sistema
bancario afecta de forma favorable
en el crédito privado

¢)El crecimiento econémico influye
positivamente al crédito privado

dentro del sistema bancario
peruano.
d)El tipo de cambio estimula

positivamente la demanda del
crédito  privado en el sistema
bancario peruano.

e)La inflacién influye positivamente la
demanda del crédito privado en el
sistema bancario peruano.

Variables e Indicadores

Para conocer y validar la hipdtesis enunciada,
las variables consideradas se mencionan a
continuacion y sus indicadores:

Variable Independiente:

X1 = Tasa de interés

X2 = Liquidez del sistema bancario

X3 = Crecimiento Econémico (Produccién)
X4 = Tipo de cambio

X5 = Inflacién

Indicadores e indices:

i1 = Tasa de interés activa promedio en soles
i2 = Liquidez bancario en millones soles

i3 = El PBl real (2007=100)

i4 = Tipo de cambio real (bilateral)
i5=ElIPC

Variable Dependiente:

Y = Crédito bancario

Indicadores e indices:
Y1 = Crédito bancario al sector privado

Metodologia

Esta investigacion por su naturaleza es de tipo
cuantitativo  porque pretende determinar la
asociacién y correlacion entre las variables, y su
efecto en la demanda del crédito privado, explicando
de manera objetiva los resultados.

El trabajo estara basado en la investigacion
documental de datos estadisticos del BCRP, la SBS,
complementado con informacién obtenida de
investigaciones que pudieran existir.

1. Nivel de la Investigacion
El nivel de investigacion es aplicada o tecnolégica,
también conocido como empirico

De acuerdo al problema a investigar y la
disponibilidad de datos existentes, retne las
caracteristicas de un estudio de nivel comprensivo
(explicativo).*!

2. Tipo de Investigacion

Dado al tipo de datos, es de tipo longitudinal o
diacrénica.

Dado el objetivo de la investigacion, es de tipo
explicativa y correlacional..

3. Poblacién y muestra

La poblacion esta constituido por el conjunto de
datos de series de tiempo del crédito bancario al
sector bancario, la tasa de interés activa, la cantidad

4 . o ) L ) - ) N - o ) ) ) ) ) ! ) T
Segln su alcance, las investigaciones pueden ser exploratorias, descriptivas, correlacionales o explicativas. Estos tipos de investigacion suelen ser las etapas cronolégicas de todo estudio cientifico y cada una tiene una finalidad diferente: primero se 'explora’ un tema para conocerlo mejor, luego se ‘describen’ las
variables involucradas, después se 'correlacionan’ las variables entre si para obtener predicciones rudimentarias, y finalmente se intenta 'explicar' la influencia de unas variables sobre ofras en términos de causalidad (Cazau, 2006).
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privado dentro del sistema
bancario peruano.

de liquidez del sistema bancario, el PBI, el tipo de
cambio y la inflacién registrados por el BCRP.

La muestra comprende todos los datos de las
variables analizada en el periodo 1995 al 2015.

4. Fuentes de informacion

Fuentes de informacién secundaria; obtenida de las
publicaciones del BCRP, SBS y el INEI, teniendo
como medio exploratorio principal al Internet.

5. Disefio de la Investigacion

Responde a una investigacién por objetivos; y es de
tipo no experimental, porque el estudio se basa en la
observacién y analisis de hechos o datos
acontecidos, sin alterar en lo mas minimo las
variables en estudio para explicar y comprobar la
hipétesis.

6. Técnicas e instrumentos

Entre las técnicas para la recopilacién de informacion
se ha considerado el anélisis documental de la base
de datos del BCRP, SBS y el INEI; estudios y/o
investigaciones de instituciones especializados,
tesis, libros y textos.

Se aplica los conocimientos adquiridos en
Agregados econdmicos, Macroeconomia, Politica
Econdémica, Teoria de Crecimiento Econdémico, la
Estadistica y la Econometria, utilizando software
como el Excel y Eviews.
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