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RESUMEN

El sistema financiero es un elemento fundamental para el desarrollo de la economia, en
un contexto de crecimiento econémico sostenido, el crédito se ha consolidado como un
factor clave de apoyo de la demanda interna. Ante lo sefialado resulta importante
identificar los determinantes de la demanda de créditos en el sistema financiero peruano,
a lo largo del periodo 2003-2017. Este trabajo basado en el enfoque de incorporacion de
variables econdmicas internas para estimar el comportamiento de los créditos en el Peru,
emplea la metodologia de minimos cuadrados ordinarios. Con el uso de datos mensuales
para el periodo 2003 a 2017, se busca identificar el comportamiento de los créditos en el
Perl. Se halla que los determinantes de la demanda de créditos son: la riqueza financiera
que comprende los depodsitos del sistema financiero y depdsitos a la vista con un
coeficiente de 1.08 y con un t estadistico de 321.96, el producto bruto interno con un
coeficiente de 0.16 con un t estadistico de 23.75, el indice del tipo de cambio real con un
coeficiente de 0.14 y con un t estadistico de 28.72 y finalmente la tasa de interés activa
promedio ponderado del sistema financiero con un coeficiente de -0.18 y con un t

estadistico de -42.22.

Palabras Claves: Sistema Financiero, Cartera de Créditos, Riqueza Financiera, Producto

Bruto Interno.
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ABSTRACT

The financial system is a fundamental element for the development of the economy, in a
context of sustained economic growth, credit has been consolidated as a key factor in
supporting domestic demand. Given the aforementioned, it is important to identify the
determinants of the demand for credits in the Peruvian financial system, throughout the
period 2003-2017. This work, based on the approach of incorporating internal economic
variables to estimate the behavior of loans in Peru, uses the ordinary least squares
methodology. Using monthly data for the period 2003 to 2017, the aim is to identify the
behavior of loans in Peru. It is found that the determinants of the demand for credits are:
the financial wealth that comprises the deposits of the financial system and demand
deposits with a coefficient of 1.08 and with a statistical t of 321.96, the gross domestic
product with a coefficient of 0.16 with a statistical t of 23.75, the real exchange rate index
with a coefficient of 0.14 and a statistical t of 28.72 and finally the weighted average

lending rate of the financial system with a coefficient of -0.18 and a statistical t of - 42.22.

Keywords: Financial System, Loan Portfolio, Financial Wealth, Gross Domestic Product.
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INTRODUCCION

El crédito como mecanismo de financiamiento es un engranaje fundamental del desarrollo
econdémico del pais. El estudio de los fundamentos que influyen en la demanda de
créditos ha recibido una considerable atencion especialmente en los afios posteriores a la
crisis financiera internacional iniciada en el 2008, tanto por parte de la comunidad
académica, como de los responsables de la politica econémica. Este mayor interés ha
sido motivado por la creciente participacion de las personas en el mercado crediticio, el
cual ha generado que estos agentes reciban los beneficios del mismo y también estan
expuestos a las fluctuaciones financieras.

Entre el 2003 y 2017, el crédito de consumo en nuestro pais crecié a una tasa promedio
anual de 19 por ciento, el cual permitié que representase del 4,2 por ciento en el 2003, al
14,8 por ciento del PBI en el 2017. Este incremento ha sido suficiente para alterar la
composicion entre el crédito de consumo y el crédito a empresas: en el 2003, el de
consumo representaba el 18 por ciento del total de créditos y se incrementé al 37 por
ciento en el 2017. Al respecto, la evidencia internacional sugiere que el alto crecimiento
de la participacion del crédito de consumo sobre el crédito total puede constituir una
fuente de vulnerabilidad para este segmento de la poblacién, ante eventos adversos del
sistema financiero o de parte de los hogares. Otro aspecto que es util destacar es que si
al conocer la elasticidad de la demanda del crédito respecto a la tasa de interés, se
puede inferir el ajuste del mercado de crédito ante cambios de la tasa de interés. En otros
términos, esta elasticidad captura la transmision de los cambios hacia los hogares que
enfrenta el sistema financiero (choques de oferta de crédito) como, por ejemplo, los
cambios en la politica monetaria o las crisis financieras externas que se propagan

mediante las restricciones crediticias internacionales. Este ultimo es el caso de la crisis
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financiera internacional de 2008-2009, la cual marcé el inicio de mayores costos de
financiamiento que las economias pequefas, como la nuestra.

Este trabajo de investigacion incorpora variables econdmicas internas para estimar el
comportamiento de la demanda de los créditos en el Peru, para ello se emplea la
metodologia de minimos cuadrados ordinarios para ver la relacion entre ellas, en ello se
explica el comportamiento de créditos con las variables como el tipo de cambio real, la
tasa de interés, el producto bruto interno y la riqueza financiera. Finalmente se

presentaran los resultados que determinen el grado de asociacion de las variables.
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CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA, ANTECEDENTES Y OBJETIVOS DE LA
INVESTIGACION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El proceso de crecimiento econémico que el Perl ha experimentado en los ultimos afios
tiene como origen el desarrollo de la inversion privada y publica. La expansién de
sectores como la mineria, industria de manufactura y agropecuaria trajeron el dinamismo
econémico dentro de los hogares, ello derivd en un mayor consumo y por ende el
incremento de la demanda por créditos.

En el Peru, el crédito, es fuente de financiamiento de las empresas, personas y el estado,
incluso mas que los ingresos que estos perciben. De persistir esta situacién y mas aun en
momentos de desaceleracidon econdmica, como se dio en el pais a partir del 2010,
generara inminentes problemas con la capacidad de pago.

Desde el ano 2016, la insercion del crédito en Peru se vio frenada, y se espera una
tendencia similar para 2017 con una ligera recuperacién en 2017. El crédito crecié en
promedio 16% entre 2005 y 2015, casi duplicando la penetracion del crédito medida
como el total de créditos a PIB, a 38% al 31 de diciembre de 2015, desde 18.6% al cierre
de 2004. Con respecto a la demanda, el consumo y la inversién interna no se registraron
cambios significativos, ello debido al cambio de gobierno en julio de 2016 que provoco el

efecto "wait and see", sin embargo, en el 2017 debido a la ejecucion, mas lenta de lo
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previsto, de los proyectos de infraestructura y el dafo extendido en las areas costeras por
las inundaciones, la actividad econdmica, en varios sectores del pais, se vio visiblemente
afectada. Por ello, se espera que la calidad de activos baje para el periodo 2017 con una
cartera vencida al total de créditos cerca de 2.7% a 2.8% y que solamente se estabilizara
en 2016 a 2.6% - 2.5%. Aunque observamos que los bancos han mejorado sus
estandares de originacién durante casi dos afios y las nuevas cosechas presentaron
mejores tendencias, la demanda e inversiones internas ain moderadas aunadas al bajo
crecimiento del crédito retrasaran la mejora en la calidad de activos.(Banco Central de
Reserva del Peru, 2017)

Con la caida del retorno sobre activos promedio de los bancos peruanos por el
debilitamiento de la calidad de activos se iran generando pérdidas crediticias y bajando
los margenes de intereses netos debido a los costos de fondeo ligeramente mayores
derivados de la competencia por captar depdsitos. Sin embargo, los bancos peruanos
estan entre los que presentan indicadores de rentabilidad mas fuertes en América Latina
y esperamos que asi se mantengan a pesar de la posibilidad de una leve caida.(Banco
Central de Reserva del Peru, 2017)

Por otra parte, las recientes inundaciones en el pais han presionado la calidad de activos,
aunque esperamos que los bancos tengan una exposicion relativamente menor a los
deudores en las areas afectadas, pues estimamos que la penetracion bancaria en estas
zonas es limitada. Aunque el regulador bancario ha permitido a los bancos renegociar los
créditos existentes en las areas afectadas para evitar que se deterioren, ante ello se
espera que el nivel de créditos en esta situacion sea el menor posible.

Sin embargo, la expansion de la politica monetaria del Banco Central de Reserva abarata
el crédito, estimulando a la economia a una mayor peticién del crédito en momentos de
incertidumbre. Luego, a medida que la economia se desacelera se presentara una

reduccion de ingresos, influyendo directamente sobre la capacidad de pago,
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incrementando asi la morosidad. Otro elemento que puede generar un problema en la
economia son los créditos en dolares obtenidos por personas o empresas cuyo ingreso
es en soles.

Por otro lado, se tiene el tipo de cambio, el cual es determinado a través de las
intervenciones del Banco Central de Reserva, las cuales tienen como objetivo principal
evitar fluctuaciones de suba o baja abruptas, y la confluencia de fuerzas de demanda y
oferta en el mercado de divisas. Actualmente la devaluacion de la moneda local se debe
al déficit de cuenta corriente y por decisiones de politica monetaria americana haciendo
que las tasas de interés en EE.UU. se vean incrementadas, generando asi una absorcion
de los capitales internacionales y su retiro de los paises emergentes, generando
distorsiones en el tipo de cambio.(Banco Central de Reserva del Peru, 2017)

El crecimiento consecutivo de 18 afnos consecutivos permitié que las principales variables
e indicadores financieros de la banca peruana — créditos, depdsitos, calidad de cartera,
liquidez, cobertura, entre otros, continuaran registrando desempefos positivos durante el
2017. Asimismo, es importante destacar que el ratio de cobertura de la banca, medido
como el porcentaje que representan las provisiones constituidas respecto de las
provisiones requeridas por el ente supervisor, fue de 120.72%. Y que, por su parte, la
morosidad bancaria al término del 2017 llegé a 4.80% aproximadamente, En ese sentido,
es de esperarse que la banca continue jugando un papel relevante para la mejora de la
competitividad del pais.(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del Pera, 2017)

En el Peru, existen pocos estudios relacionados con el mercado de crédito, y mas aun
referidos a los determinantes de créditos en el sistema financiero.

El problema de investigacion yace en demostrar la importancia de los principales factores
econdémicos en la otorgacion de créditos en el Peru y que politicas econdmicas debe
aplicarse por los entes reguladores para no tener variaciones considerables. En este

contexto cabe preguntar:

Repositorio Institucional UPSC

an Carlos


https://www.zotero.org/google-docs/?q0UKFu
https://www.zotero.org/google-docs/?3INfsE

REPOSITORIO ALCIRA TESIS

1.1.1. FORMULACION DEL PROBLEMA

1.1.1.1. Problema general

¢, Cuales son los factores determinantes de los créditos en el sistema financiero en el
Peru durante el periodo 2003 - 20177.

1.1.1.2. Problemas especificos

e ,; Cuadl es el comportamiento del Sistema Financiero en el periodo 2003-20177?

e ;Qué variables son las que influyen en los créditos en el sistema financiero en el

Peru, durante el periodo de 2003 - 20177

1.2. ANTECEDENTES

(Aragonés etal., 2009) “Modelizacion del riesgo de crédito en proyectos de
infraestructuras”. La evaluacion del riesgo crediticio en proyectos de infraestructura se
basé generalmente en la metodologia Project Finance, que se caracteriza por estimar si
la generacion de flujo de efectivo puede garantizar el pago de la deuda. Otros modelos de
evaluacion del riesgo crediticio, denominados “modelos estructurales”, estan basados en
opciones y se centran en estimar que el valor de los activos al final del periodo de
vencimiento de la deuda es mayor o menor que el valor de la deuda. Este estudio
pretende ampliar el uso de la metodologia en la medicion del riesgo crediticio en
proyectos de infraestructura, y analizar sus diferencias en ambos modelos de medicién
del riesgo crediticio. Los resultados muestran que la metodologia (modelos estructurales
KMV) logra probabilidades mucho menores que el método de financiacion de proyectos.
Ademas, las funciones de distribucién para ambas metodologias son muy diferentes.

(Albuja Rovalino, 2011) “La intermediacion financiera y el crecimiento econémico de Chile
en el periodo 1870-2000". Este estudio tiene como objetivo establecer la existencia y

caracteristicas de la relacion entre intermediacion financiera y crecimiento econdmico en
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Chile, a lo largo del periodo 1870 y 2000, el analisis de los efectos de corto y largo plazo
del crecimiento no se ha analizado la intermediacion. La hipétesis del efecto de largo
plazo se basa en modelos de crecimiento que afirman que la intermediacién financiera
promueve un mayor crecimiento a través de: el aumento del volumen de ahorro e
inversion y la eficiencia de acumulacién de capital (productividad del factor). Por su parte,
la hipotesis del efecto corto plazo se basa en la literatura sobre la crisis bancaria, que
establece que la intermediacion financiera no esta ligada a la profundidad sino también a
la fragilidad financiera, esta ultima que explicaria. por qué la intermediacion puede tener

un efecto negativo a corto plazo sobre el crecimiento.

(Dapena & Dapena, 2003) “Sistemas de Informacion en Pymes y acceso al crédito en
contextos de asimetria de informacion”. El contexto actual se caracteriza por restricciones
en el acceso al crédito incluso con fondos disponibles. Las pequenas y medianas
empresas necesitan préstamos para respaldar sus inversiones en activos fijos y variables
y para crear puestos de trabajo en este sentido, pero debido a problemas de asimetria de
informacion, por ejemplo, de actividades informales que no estan reguladas y/o
relacionadas con la seguridad social, o debido a problemas de asimetria de informacion.
con déficit en la preparacion de informacion gerencial. Un elemento que ayuda a reducir
este problema se encuentra en los sistemas de informacion, con sus herramientas de
presupuesto y control, que permiten a la empresa tener una mejor vision de la verdadera
naturaleza del cliente, y en las normas del banco central sobre préstamos bancarios. se
consideran especialmente. Se realizd6 un estudio de campo para evaluar el nivel de
sofisticacion de estas herramientas para las pymes, utilizando los resultados de una
muestra de empresas a lo largo del tiempo, y se observd evidencia de falta de uso de
herramientas de informacién gerencial, aspecto que dificulta a los potenciales prestatarios

su naturaleza inmobiliaria.
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(Espichan Solano, 2013) “Crédito bancario y leasing: mejor alternativa de financiamiento
para activo fijo en las mypes de la provincia de Truijillo”. En la actualidad, los sectores de
la micro y pequefia empresa conocidos como Mypes concentran mas del 70% de la
actividad econdémica del pais, por lo que debido a su importancia como eje principal de la
produccién nacional, tienen una mayor participacion de mercado al contar con las
diversas fuentes de financiamiento. Segun estadisticas de la SBS, al 31 de diciembre de
2011, se observé que los bancos lideran colocaciones en Mypes y alcanzan una
participaciéon del 52,1 por ciento del total; le siguen las cajas de ahorros municipales con
el 26,3 por ciento; mientras que las empresas financieras tienen el 12,3 por ciento. El
restante 9,3 por ciento corresponde a los Bancos Rurales y EDPYME. Estas diferentes
opciones que tiene mypes sirven para solucionar la expansion de su negocio y
destinarlas a capital circulante que es de suma importancia para un mayor crecimiento.
Por otro lado, aun se observa que los duefios de estas unidades productivas reinvierten
sus utilidades en la empresa, ya que existe cierta desconfianza en la industria de adquirir
estos préstamos, ya que no estan bien informados sobre las modalidades de
financiamiento, interés activo tarifas o desconocimiento a la hora de calcular sus pagos

mensuales.

(Franco Cuartas, 2018) “Indicadores para mitigar el riesgo de crédito y en la unidad de
negocios de Mipymes antioquenas”. El sector financiero Colombiano a la hora de fidelizar
a las Mipymes, las aborda desde la concepcién de banca comercial, y no como banca de
inversion, por eso, desde la perspectiva comercial se asume un alto riesgo del crédito y
de unidad de negocio, por desconocer indicadores de alerta temprana para mitigar dichos
riesgos. Los prestatarios de recursos del sistema financiero carecen de los conceptos,
conocimientos y herramientas para advertir de la condicién crediticia que requieren los
prestamistas, en este sentido, este estudio tiene como objetivo disefiar y construir una

herramienta de ofimatica al servicio de las Pymes antioquenas, basada en la apropiacion
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del conocimiento. de actividades, el desarrollo de indicadores para la determinacién tanto
del riesgo crediticio como del riesgo de la unidad de negocio en base a la Cuenta de
Resultados, Balance y Flujo de Caja de 3.766 empresas supervisadas por las
Supersociedades de 2010 a 2014. El trabajo encontré evidencia entre los indicadores de
alerta temprana, es decir “modelos tradicionales de riesgo de crédito que predicen la
quiebra de las empresas a partir de las variables independientes (razones financieras,
indicadores micro y macroecondmicos) mas relevantes a nivel estadistico”, y la
probabilidad de incumplimiento de obligaciones crediticias asi como la probabilidad de
quiebra de las PYMES en Antioquia en base a herramientas de hoja de calculo mas alla
de los modelos econométricos, pero eso si, respaldado por un trabajo pionero en la
prediccion de quiebras de empresas como la de Edward I. Altman, prestigioso académico

de la escuela de negocios de Nueva York.

(Ormazabal C, 2014) “Variables que afectan la tasa de incumplimiento de créditos de los
chilenos”. El presente trabajo proporciona evidencia relevante de la existencia de
diferencias en las tasas de incumplimiento crediticio entre hombres y mujeres. Se
concluye que en todos los segmentos crediticios la tasa de morosidad es mayor para los
hombres que para las mujeres. Al mismo tiempo, se analiza el impacto de la tasa de

morosidad de variables como estado civil y tamafio / ingresos.

(Gomez Martinez & Lopez Mejia, 2016) “Diferencias de género en la aprobacion de
créditos comerciales a la PYME mexicana”. El objetivo de este estudio es conocer las
diferencias de género en la evaluacion de los factores financieros y no financieros por los
gerentes de riesgo de las instituciones financieras al aprobar un préstamo bancario a las
PYMES mexicanas. A través de un estudio empirico, los oficiales de crédito de 25

intermediarios financieros han sido analizados. Los resultados muestran que son las
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mujeres quienes valoran como mas importantes los factores no financieros en los

prestatarios que los hombres.

(Lahura & Vega, 2011) “El impulso crediticio y el PBI en el Peru: 1992-2009”. Este trabajo
realiza una evaluacion de la relacién entre el crédito y el producto usando datos
trimestrales de la economia peruana para el periodo 1992 — 2009. El analisis
econométrico presenta una estimacién de un modelo vectorial de correccion de errores
que establece la existencia de una relacion en el tiempo entre la tasa de crecimiento del
producto y el "impulso crediticio”, este ultimo definido como crecimiento del crédito. Los
resultados obtenidos muestran que el impulso crediticio en soles es relevante para

predecir la tasa de crecimiento del producto en el corto plazo.

(Londofo Zuleta & Agudelo Vieira, 2012) “Una aproximacion a los determinantes de la
demanda de crédito en la economia colombiana en el periodo 2001-2010”. Analiza como
la politica monetaria, a través de la intervencion en la tasa de interés y su efecto sobre
tasa de la economia de mercado, impacta la demanda de créditos por parte de las
empresas en Colombia a partir de Julio de 2001 hasta Diciembre de 2010; en este trabajo
también se establece cuales fueron los determinantes de la demanda de crédito por parte
de las empresas para el periodo evaluado, segundo periodo del 2001 a finales del 2010,
ademas estima el impacto de los determinantes de la demanda de crédito por parte de

las empresas colombianas.

(Cedefio Gonzalez, 2007) “Analisis de las normas y procedimientos aplicados para el
otorgamiento de créditos en el fondo de crédito del estado Monagas”. Los procedimientos
utilizados para el otorgamiento de créditos en el fondo de crédito del estado Monagas son
de mucha importancia, porque de éstos depende la demora o rapidez de los
financiamientos a los distintos sectores de la economia del estado Monagas. Por tal

motivo, se realizé un analisis de los procedimientos administrativos y contables, con el fin
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de verificar su fiel cumplimiento y detectar posibles fallas u omisiones en cualquiera de
los puntos de estos procesos, utilizando para ello, una metodologia basada en la
participacién directa en todas aquellas actividades que estan relacionadas con estos
procedimientos, asi como entrevistas al personal que intervienen en el otorgamiento de
créditos; ademas de la revisiéon bibliografica de textos relacionados con el tema de
estudio, asi como los folletos informativos y la Ley de Creacién del Fondo, la cual sirve de
marco para la regulacién de las funciones del Fondo, contando siempre con la orientacién
del asesor laboral y académico. Durante este analisis se observd, que es conveniente
implementar procesos administrativos mas dinamicos y efectivos para poder atender la
creciente demanda de financiamiento de la poblacion monaguense, para esto es
necesario actualizar y adaptar los Manuales de Normas y Procedimientos, lo cuales
permiten a los empleados, agilizar el trabajo y, a los beneficiarios, obtener el

financiamiento a tiempo para su negocio o empresa.

(Medina Hurtado & Paniagua Gomez, 2008) “Modelo de inferencia difuso para estudio de
crédito”. El trabajo presenta el estudio realizado en una cooperativa de servicios
financieros, la cual utilizé un sistema de inferencia difuso para evaluar la solvencia de los
asociados de la cooperativa solicitantes de crédito. Para desarrollar el modelo se conté
con la base de datos de los asociados de la cooperativa y la opinién de expertos. De la
base de datos se extrajo informacién sobre el monto del crédito otorgado, plazo,
garantias, aportes sociales e historial crediticio de los clientes, para utilizarlos en el
desarrollo del modelo, el cual parte de definir las relaciones entre las variables de entrada
y salida con ayuda del criterio experto. Lo anterior permite definir la base de conocimiento
que representa, por una parte, el entendimiento que los expertos tienen del fenbmeno y
por otra, sus sistemas de razonamiento. De esta manera se obtiene un modelo que

considera toda la informacion en el proceso de evaluacion crediticia bajo una perspectiva
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mas objetiva con el fin de minimizar asi el riesgo operativo y de contraparte en el

otorgamiento del crédito.

(Miranda Lépez, 2012) “Determinantes macroeconémicos del crédito en Nicaragua”. Este
trabajo analiza los determinantes macroeconémicos de oferta y demanda de las entregas
de crédito en Nicaragua de 2005 a 2011 a nivel mensual. Lo anterior se realizé con un
enfoque de mercados en desequilibrio. EI modelo es estimado a través de maxima
verosimilitud utilizando ecuaciones simultaneas lo que permite tener las funciones de
oferta y demanda. El resultado indica que la tasa de interés activa no es un determinante
en la oferta y demanda de crédito. En el caso de la demanda, los principales
determinantes son la dinamica de la economia, el flujo de caja de los agentes, el tipo de

cambio real y el riesgo macroeconémico.

(Requena, 2001) “Informacion Asimétrica y el Mercado de Créditos”. El objetivo es
investigar si la informacién asimétrica influye en los préstamos bancarios al sector
privado, que ha experimentado una caida significativa en Bolivia en los ultimos afios.
Para la probabilidad de reembolso, se propone un método que parece tener un impacto
en los préstamos de los bancos. actuar en el corto plazo, mientras que en el largo plazo
el monto del préstamo esta determinado principalmente por el monto de los depédsitos de
los agentes. Entre los determinantes de la probabilidad de reembolso se pueden
identificar el tipo de cambio y la demanda de emisiones, que son variables asociadas al
comportamiento de la economia. La tasa Libor también tiene un impacto en la
probabilidad de reembolso. Dado que la existencia de informacion asimétrica ejerce
presién sobre la solvencia crediticia, la solucion debe considerar obtener mas informacién
del sistema financiero para comprender mejor el verdadero riesgo de sus agentes o

clientes.
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(Salgado Escobar, 2015) “Determinantes macroeconémicos del crédito en el sistema
financiero del Ecuador 2005 — 2014”. Desarrollar una encuesta para identificar los
determinantes macroecondmicos del crédito en instituciones financieras privadas en
Ecuador. El estudio parte de una base tedrica que ha permitido el estudio de modelos
macroecondmicos con el uso de técnicas de recoleccion de informacion secundaria,
como base para identificar el tamano y enfoque para el desarrollo de este estudio. Se
analiza el sistema financiero ecuatoriano, evaluando sus principales factores vy
cuantificando los indicadores de evolucidon crediticia en el periodo de estudio.
Paralelamente, se estudid la situacion actual del pais en el periodo 2005 - 2014,
profundizando su situaciéon econdmica y evaluando sus indicadores macroeconémicos,
como base para el analisis comparativo a realizar. El estudio finaliza con el desarrollo de
un modelo econométrico para el cual se utilizé el modelo de Guo y Stepanyan, en el cual
el volumen de préstamos otorgados se relaciona con el PIB, como variable representativa
del crecimiento econdmico, inflacién, como variacién porcentual de precios en periodos. ,
el gasto publico en un periodo determinado, entre los principales indicadores incluidos.
Usando el modelo, es posible determinar la correlacién del volumen de crédito con las

diversas variables macroeconémicas.

(Fernandez de Lis Alonso et al., 2015) “Determinantes del tipo de interés del crédito a
empresas en la Eurozona”. Tiene como obijetivo identificar los factores asociados a los
fundamentos econémicos en el mediano y largo plazo y coyunturales a corto plazo del
tipo de interés de la deuda de Alemania a largo plazo para 10 afos. Asi mismo, cada
factor se explica por variables observables que tedéricamente estan asociadas a esos
fundamentos (crecimiento y la inflacion a mediano y largo plazo, los mercados y las

expectativas de tipos oficiales a corto plazo).
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Analiza los precios del crédito en dos paises de la periferia, Espafia e Italia, y un pais
central, Francia. Las politicas que comenzaron a implantarse de forma coordinada a nivel
de toda Europa en el verano de 2012, como la politica monetaria, ayudaron a mitigar la
division financiera. Sin embargo, la peor calidad crediticia de las empresas contrapesé
esta tendencia y los tipos del crédito se mantuvieron elevados. En el 2014, la
recuperacion econémica y la caida del ratio de mora han ayudado a que la calidad
crediticia pierda importancia en la formacién de los tipos de crédito, que comenzaron a
disminuir en Espafia e ltalia. Concluye que es fundamental avanzar hacia la integracion
de los mercados europeos, en los que el costo de financiacion de las empresas depende

de la calidad de su cartera.

La metodologia adoptada para esta estimaciéon ha sido la de Espacio - Estado. Esta
metodologia, permite tratar con observaciones de diferentes frecuencias (en este caso

mensuales, trimestrales, semestrales y anuales), y con coeficientes en el tiempo.

(De Lema et al., 1995) “Un modelo discriminante para evaluar el riesgo bancario en los
créditos a empresas”. En este trabajo se presenta un estudio empirico sobre el
comportamiento del riesgo crediticio bancario, al objeto de contrastar estadisticamente
los distintos indicadores utilizados en la praxis bancaria; y por otra, ofrecer una primera
aproximaciéon de un modelo econémico-financiero de prediccion construido a partir, tanto
de técnicas univariantes, como multivariantes. Para todo ello dispusimos de una muestra
de cien empresas, clasificadas convenientemente por parejas, distinguiendo entre

empresas normales Y morosas.

(Sagner T, 2012) “El influjo de cartera vencida como medida de riesgo de crédito: analisis
y aplicacion al caso de Chile”. Este articulo muestra la no fluctuaciéon de la cartera
vencida, ajustada por los castigos y ajustada por las colocaciones, como principal medida

a emplear en la modelacién del riesgo de crédito para Chile. también, identifica ventajas
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de esta medida, por costos de riesgo, que apoyan esta idea. En primer lugar, el saldo
vencido detallado por tipo de colocaciones mantiene su cobertura en el tiempo mas que
el costo por riesgo. Segundo, la naturaleza forward-looking de GPR, presenta ventajas
sobre el saldo vencido, Tercero, GPR es de caracter discrecional ya que se realiza en
base de la aversidon al riesgo. Cuarto, el saldo vencido genera series mas suaves
respecto del costo por riesgo para las carteras de consumo e hipotecaria. Por ultimo, la
estructura observada en ambas series no varia de forma significativa. EI modelo
econométrico estimado muestra que el saldo vencido posee relaciones estadisticamente
significativas con las variables econémicas como la variacién anual del IMACEC, la tasa
de interés, la tasa de inflacién anual, el tipo de cambio, y las sorpresas en el crecimiento

de las colocaciones.

(Zarate & Hernandez, 2001) “Un modelo de demanda para el crédito bancario en México”.
El objeto de este trabajo es abordar tedrica y empiricamente el caracter endégeno del
comportamiento de la demanda de crédito en México, esto es, especificar los
determinantes claves del proceso financiero cuya faz real tiene como reverso un sistema
financiero con un peculiar entramado, institucional, en donde la demanda crediticia se
funda tanto en los déficits planeados de gasto e inversion, como en las eventuales
preferencias de liquidez de los agentes. Por ende, en esta perspectiva, tal demanda
monetaria resulta de las expectativas de beneficios corporativos y sobre el crecimiento de

la economia.

En el supuesto clasico de ausencia de ahorro de los trabajadores, la decision de inversion
es el determinante de la actividad econdmica, misma que se refleja en el incremento del
crédito corporativo requerido para financiar el capital de trabajo cuyo flujo dependera de
la relacién banco-acreditado. Sin embargo, sustentando el supuesto anterior, se plantea

que la demanda de dinero-crédito también es afectada por los requerimientos financieros
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de los consumidores y, ocasionalmente por factores especulativos; asimismo en un
marco real inciden los aspectos macroeconédmicos como los mecanismos institucionales

de politica de la banca central.

Sustentado en los recientes avances de la teoria monetaria keynesiana este ensayo
propone un modelo uniecuacional sencillo con un juego de variables reales. La
estimacion de los parametros eficientes y de alta verosimilitud implica un proceso
progresivo de aplicacion de las técnicas econométricas convencionales para verificar el

grado de significancia de las variables.
1.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. OBJETIVO GENERAL
Determinar los factores mas importantes que inciden sobre la demanda de los créditos en

el sistema financiero en el Peru durante el periodo de 2003 - 2017.

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analizar el comportamiento del sistema financiero peruano, durante el periodo
2003-2017

e Identificar las variables que influyen en la demanda de los créditos en el sistema

financiero en el Peru, durante el periodo de 2003 — 2017.

Universidad

Privada Repositorio Institucional UPSC
San Carlos




REPOSITORIO ALCIRA TESIS

CAPITULO I

MARCO TEORICO, CONCEPTUAL E HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

2.1. MARCO TEORICO
2.1.1. El sistema financiero, intermediarios y mercados financieros

El sistema financiero esta compuesto por agentes que intervienen en él, asi como la

presencia de un mercado en donde participan dichos agentes.

El objetivo del sistema financiero es conectar a aquellos agentes con excedentes de
recursos (ahorristas superavitarios de fondos) con los inversionistas que necesitan de
financiamiento para realizar sus dividendos emprendimientos (deficitarios de fondos); en
otras palabras, a través del sistema financiero se efectuan transferencias de fondos

mediante los intermediarios y mercados financieros.

Los intermediarios financieros son instituciones que captan recursos provenientes
principalmente del ahorro del publico para colocarlos, via créditos a los agentes
deficitarios de fondos. El articulo 282 del (Texto Concordado de la Ley General del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de

Banca y Seguros, 1996), define a las instituciones financieras como:

a. Empresa Bancaria
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Es aquel cuyo principal negocio es recibir fondos del publico, ya sea en forma de
depdsitos o en alguna otra forma contractual, y utilizar estos fondos, su propio capital y el
dinero obtenido de otras fuentes de financiacién para endeudarse en las diversas

modalidades para otorgar o aplicar a operaciones sujetas a riesgo de mercado.

b. Empresa Financiera

Es aquella que atrae recursos del publico y cuya especialidad es facilitar la colocacion de

primeras emisiones de valores, atender valores y brindar asesoria financiera.

c. Caja Rural de Ahorro y Crédito

Es aquella que atrae financiamiento publico y cuya especialidad es brindar financiamiento

a preferiblemente medianas, pequenas y microempresas en areas rurales.

d. Caja Municipal de Ahorro y Crédito

Es aquella que atrae recursos del publico y cuya especialidad es realizar operaciones de

financiamiento, preferentemente a pequenas y microempresas.

e. Caja Municipal de Crédito Popular

Se especializa en otorgar préstamos hipotecarios al publico en general y esta habilitada
para realizar negocios activos y pasivos con los respectivos consejos provinciales y
distritales y las empresas comunales dependientes de ellos, asi como para dotar a estas

comunas de servicios bancarios y empresas.

f. Empresa de Desarrollo de la Pequeina y Micro Empresa, EDPYME

Es aquella cuya especialidad es otorgar préstamos preferentemente a pequefos y
microempresarios. Este tipo de empresas adquiere sus recursos a través de lineas de

crédito de oftras financieras y no a través de depésitos de ahorro.
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g. Otras

(Empresa de arrendamiento financiero, empresas de factoring, empresa afianzadora y de

garantias, empresa de servicios fiduciarios y cooperativas de ahorro y crédito).

Mientras que los mercados financieros conceptualmente se definen como un lugar fisico
o virtual en donde se negocian activos financieros, los cuales pueden ser instrumentos de

deuda, asi como instrumentos de capital.

La finalidad del mercado financiero es poner en contacto tanto a compradores y
vendedores y determinar los precios de equilibrio de los diferentes activos financieros,

previo a una adecuada valorizacion por parte de los que intervienen en la negociacion.

En el Peru, el sistema financiero esta regulado por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS), mientras que el mercado financiero esta regulado por la

Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).
Los mercados financieros pueden clasificarse de la siguiente manera:

a. Por la naturaleza de la obligaciéon

Estos pueden ser mercados de deuda, es decir son mercados en donde se negocian
instrumentos de deuda, vale decir obligaciones contractuales que implican un
compromiso de la empresa en devolver el capital prestado incluyendo los intereses que
estos préstamos devenguen. También pueden ser, mercado de acciones, es decir un
mercado en donde se negocian instrumentos de capital, acciones comunes y preferentes,
los que representan derechos de propiedad sobre la empresa.

b. Por el vencimiento de la obligacién

Estos pueden ser mercado de dinero (money market) y mercado de capitales. El mercado
de dinero se define como el mercado en donde se negocia instrumentos de deuda cuyo

vencimiento es menor a un afo (corto plazo), mientras que el mercado de capitales, se
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define como el mercado en donde se negocian instrumentos de deuda cuyo vencimiento
es mayor a un ano (largo plazo), asi como instrumentos de capital accionario.

c. Por la naturaleza de la obligacion

Estos pueden ser mercado primario y mercado secundario. El mercado primario se define
como el mercado de las primeras emisiones, es decir cuando las empresas 0 empresas
gubernamentales desean vender sus acciones por primera vez, éstas se realizan en el
mercado primario ya sea mediante oferta publica y/o oferta privada. EI mercado
secundario, se define como el mercado en donde se comercializan instrumentos de
deuda y/o capital, previamente emitidos. Existen dos principales mercados secundarios,
la bolsa de valores (mercado centralizado) y las operaciones fuera de la bolsa de valores
(mercado no centralizado).

2.1.2. Créditos, microfinanzas y riesgo crediticio.

2.1.2.1. Crédito y Cartera Crediticia

El crédito, entendido como un proceso, consiste en una persona fisica o juridica que
otorga un préstamo a otra persona fisica o juridica, a cambio de esta ultima, en un
periodo posterior, devolviendo el préstamo recibido junto con una comision, conocida
como tasa de compensacion de interés. o tasa de interés activa, que expresa el valor del
dinero a lo largo del tiempo, mas cualquier otro gasto asociado con el préstamo.

En este sentido, se denomina prestamista o agente acreedor a la persona fisica o juridica
que concede el préstamo. Considerando que la persona fisica o juridica que recibe el
préstamo se denomina prestatario o agente deudor.

Cuando el prestamista es una persona juridica y el prestatario es una persona natural o
juridica, el préstamo a otorgar debe ser evaluado y analizado por la entidad financiera,

determinando a priori el riesgo crediticio que conlleva esta operacion, determinando si el
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deudor reembolsara el préstamo recibido, ya que la falta de prestacion supondria una
pérdida para la entidad financiera.

2.1.2.2. Tipos de Créditos
La cartera de créditos sera clasificada en ocho (8) tipos.
a. Créditos corporativos

Son aquellos créditos otorgados a personas juridicas que mantienen un nivel de ventas
anual superior a S /. 200 millones en los ultimos dos (2) afios, segun el balance anual

auditado.
b. Créditos grandes empresas

Son aquellos créditos otorgados a personas juridicas que reunan al menos una de las

siguientes caracteristicas:

Facturacion anual superior a S /. 20 millones, pero no mas de S /. 200 millones en los

ultimos dos (2) afios, segun el ultimo balance general del deudor.
c. Créditos a medianas empresas

Créditos otorgados a personas juridicas que tengan un saldo total en el sistema

financiero mayor a S /. 300.000 en los ultimos seis (6) meses.
d. Créditos a pequeias empresas

Créditos con destinos de produccion, comercializacion o prestacion de servicios, para
personas naturales o juridicas, cuya suma total en el sistema financiero es mayor a S/.

20,000 pero no mayor a S/. 300,000 en los ultimos seis (6) meses.
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e. Créditos a micro empresas

Créditos a personas naturales o juridicas cuya suma total de su deuda en el sistema
financiero es mayor a S /. 20,000 pero no mayor a S /. 300,000 en los ultimos seis (6)

meses.
f. Créditos de consumo Revolvente.

Son aquellos créditos otorgados a personas con el fin de hacer frente al pago de bienes,

servicios o gastos no atribuibles a la actividad empresarial.
g. Créditos de consumo no - revolvente

Son créditos otorgados a personas naturales, con el fin de hacer frente al pago de bienes,

servicios o gastos no referidos a la actividad empresarial.
h. Créditos hipotecarios para vivienda

Se trata de préstamos que se otorgan a personas naturales para la adquisicion,
construccion, rehabilitacion, conversion, ampliacion, mejoramiento y division de su propia
vivienda, siempre que estos préstamos se otorguen en el marco de hipotecas

debidamente inscritas.
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Tabla 01: Clasificacion de Créditos

Clasificacion Destino Criterio
de Créditos Otorgado Antigiieda Ventas Endeudamient
d anuales oenel S.F.
1 Actividad Personas Ultimos 2 Superior a X
Corporativo  es Juridicas afos S/ 200 MM
2 Grandes productiv Personas Ultimos 2~ S/ 20 MM X
empresas as Juridicas afnos a S/ 200
MM
3 Medianas Personas Ultimos 6 X Superior a S/
empresas Juridicas meses 300 M
4 Pequeias Personas Ultimos 6 X De S/20M a
empresas Juridicasy = meses S/ 300 M
naturales
5 Micro Personas Ultimos 6 X Menor a S/ 20
empresa Juridicas y meses M
naturales
6 Consumo Actividad Personas X X X
es no Naturales
7 productiv Personas X X X
Hipotecarios as Naturales

para vivienda

Fuente: SBS

2.1.3. Marco general de la demanda de créditos.

Una forma de cuantificar la transferencia interna de recursos entre los agentes, es la
medicion del volumen de crédito otorgado a través del sistema financiero. Por lo general,
se origina en la capacidad de ahorro de las familias y gobierno, siendo esta la fuente
basica de colocacion de recursos en el sistema, como resultado de un mayor producto
interno, se incrementa la demanda agregada, el ingreso y consecuentemente una mayor

capacidad de consumo y/o ahorro.
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Factor fundamental en el inicio y fomento de la “espiral productiva” planteada, es la

politica asumida por el sector publico, el que:

“...puede controlar el nivel de ingreso (e indirectamente el nivel de precios)
simplemente variando el monto del medio circulante... Un aumento del volumen
de los saldos en efectivo puede en verdad estimular directamente, en ciertas
condiciones, la compra de bienes y servicios, o puede hacerlo indirectamente a
través del efecto expansionista que tiene una tasa de interés mas baja...” (Falconi

M et al., 1986)

La teoria econdmica neoclasica consultada, sugiere que “la inversion, representa la
demanda de fondos necesarios para las adquisiciones de bienes de capital, la misma que

esta en funcién inversa de la tasa de interés” (Falconi M et al., 1986)

I = I(i)conl, ()< 0,
En donde la demanda de capital (inversion 1) es igual a la oferta (ahorro S), siendo la tasa

de interés la variable determinante; validando de esta forma la conocida “Ley de Say”.

El modelo Keynesiano propone que la inversion es una funcién inversa de la tasa de

interés y directa a la eficiencia marginal del capital .

I = I(i,r)conr > i,
Con lo que adiciona otro factor de rentabilidad “previsible” (r) para las empresas, que
debera ser superior o al menos igual al tipo de interés que paga por la obtencién de un
préstamo; por lo que, tanto la tasa de interés como la rentabilidad, son factores que
tornan atractivo un mayor flujo de inversién, que “... se traduce en un incremento de la
produccién y, por consiguiente del ingreso; a su vez, este ultimo provoca un aumento de

la demanda...” (Falconi M et al., 1986), en tanto que, la demanda (DE) estara constituida
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por el gasto de las familias en bienes de consumo (C) y el de las empresas en bienes de

capital o inversion (1):

DE =C+1
Ademas, otra de las variables que influenciaron el consumo es el crédito, sobre todo en lo
que se refiere a la demanda de bienes duraderos (electrodomésticos, automdviles, etc.).
Se supone que mientras mas favorables son las condiciones de los créditos (en cuanto a

plazos e interés), mayor es el nivel de demanda de dichos bienes”.(Falconi M et al., 1986)

El nivel genérico de la teoria econdmica tratada, bajo la hipotesis de sistemas cerrados,
nos permite tener una primera aproximacion de la forma estructural del modelo, al cual es
necesario agregar variables no consideradas en el planteamiento estudiado, que la

relacionen con la apertura y dependencia de la economia con el sector externo.

2.1.4. Estudios de la demanda de créditos.

Es casi inexistente la bibliografia o estudios empiricos que traten en forma detallada y
sistematica la oferta y demanda de crédito bancario en América Latina. Sin embargo, se
pudo localizar un trabajo de México, (Calderdn et al., 1981) cuyo objetivo principal es
medir el signo y la magnitud de las situaciones de desequilibrio en el mercado financiero
mexicano - por exceso de demanda por lo general — determinando los niveles de
elasticidad de la demanda de crédito con respecto a la tasa de interés y la posible
sustituciéon que existe entre crédito interno y externo. Su estructura analitica es
interesante, pero difiere de la realidad local especialmente por un tamano y desarrollo
mayor de su mercado abierto de capitales, y la existencia de una marcada competencia

oligopdlica en el sistema mexicano.

A nivel nacional no se ha desarrollado un estudio de similares caracteristicas. Existe un

trabajo desarrollado en el Banco Central de Ecuador que analiza el efecto final de la
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aplicacion de politicas monetarias sobre la produccion nacional, a través de la cantidad
de capacitaciones y crédito otorgado por los bancos. Este analisis se denomina “el canal

del crédito” y se estructura basicamente conforme al esquema siguiente:

AGREGADOS MONETARIOS -CAPTACIONES — P.F.E. /[crédito -»IDEAC
El desarrollo empirico del trabajo demuestra la hipotesis de la existencia de un canal de
crédito en la economia, que mejor explica los efectos de la politica monetaria sobre el
nivel real de producto del pais, por sobre la validez tedrica de la existencia de un canal
monetario; 0 sea, que las variaciones en la actividad econémica nacional, se ven mejor
explicadas por los movimientos de las captaciones y colocaciones del sistema bancario

que por los movimientos de las tasas de interés (politica monetaria).

La conclusion mas importante de este estudio, es la comprobacion de la existencia de
mayor correlacién entre crédito y producto, que la causalidad entre tasas de interés y
producto, lo que ratifica la existencia de distorsiones importantes en el comportamiento

macro de los agentes, bajo medidas de ajuste econdmico o en situaciones de estabilidad.
2.1.5. Sargent y la ecuacién de fondos prestables

En su “teoria Macroecondémica”, (Sargent, 1988) plantea la existencia de un volumen de
“fondos prestables” en la economia. Su punto de vista se basa en lo medular. En que
dicho volumen (ahorro real) se iguala con el nivel actual de inversion, el déficit del

gobierno y la brecha entre demanda y creacién real de dinero. Asi:

MD

b

M
S=1+G+T)+ -
De tal razonamiento podemos apreciar que efectivamente que la emision de circulante,
cuando no tiene respaldo, propende a originar mayor nivel de oferta de fondos en la

economia (canalizables a través de la intermediacion bancaria), oferta que pudo

derivarse como consecuencia de la necesidad de cubrir los gastos del gobierno. Ademas,
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es interesante senalar la ecuacion que propone Sargent en su modelo, cuando iguala el

ahorro mas los impuestos con la inversién mas los gastos de gobierno.

S+T=14+G6I=S+T-G
Es decir, que el nivel general o total de inversion es el resultado del ahorro, los gastos del
gobierno y los impuestos pagados. Como los impuestos se destinan a financiar el gasto
del sector gobierno, cuando se incrementan estos, afectan el nivel de ahorro por cuando

existe un mayor gasto.
Desde otro punto de vista, el ahorro puede escribirse como la funcion:

S=Y-T-8K—C{Y —T - 8K,r — m)
En donde la tasa “esperada” de interés real (r - ) influye directamente en la propension a

consumir, y a la vez en el nivel de ahorro.
2.1.6. Reflexiones de Sachs de la demanda de créditos

En la economia los niveles de demanda y oferta de crédito se ven afectados por
variaciones ciclicas regulares en dos sentidos: expansiones o0 contracciones. En
situaciones de expansién, los agentes demandan recursos al sistema en niveles y
volumenes, que pueden afectar sistematicamente via mayor velocidad de circulacion del

dinero. Una medida correctiva de este problema es el “racionamiento de crédito”.

Con una politica de racionamiento de crédito, (Larrain B. & Sachs, 2002) supone que los
individuos y empresas pueden obtener préstamos libremente a la tasa de interés r, para
financiar proyectos de inversion, siendo conveniente invertir en la medida en que la
rentabilidad a obtener (1) sea mayor a la tasa de interés (r) mas la depreciacioén de los

activos productivos (r + d).

PP= PP, I >r +d
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No siempre familias y empresas pueden estar dispuestas a invertir, aun cuando la
rentabilidad sea satisfactoria, sino que - segun (Larrain B. & Sachs, 2002) — dependera
también de la disponibilidad de fondos invertibles propios (flujo neto de caja); es decir que

la demanda de crédito depende en cierta forma de los niveles de ingreso disponible.

La demanda de créditos para la inversién es inestable y depende mucho también de la
politica econdmica aplicada, como la creacion de subsidios o impuestos. Este tipo de
demanda presenta implicitamente otro tipo de costo: cuando las empresas actuan con
cierto rezago entre la decisidon de invertir y el incremento del nivel de producto nacional,
debido al tiempo que requiere la planificacion de la inversion (estudios, nuevas
adquisiciones, nuevo personal, ampliacion de planta, etc.), mas comunmente conocido

como el “enfoque del costo de ajuste”. (Larrain B. & Sachs, 2002)

Por otra parte, para estimar la demanda de crédito para vivienda (unidades
habitacionales), considera el valor actual y futuro de la vivienda (canon de arrendamiento)
como la variable que estimula a la inversion en la construccion. La demanda de unidades
habitacionales determina el valor de las mismas, y el nivel de oferta de nuevas unidades.
Una ultima variable se relaciona con la estructura de la poblacion, que mientras sea

relativamente mas joven, demandara mayor numero de viviendas.

2.1.7. Lariqueza y la deuda como variables cruciales para la demanda de créditos

(Crook, 2003) encuentra que un aumento en la riqueza de un hogar tiene un fuerte efecto
positivo en su demanda de préstamos.(Madestam, 2014) concluye que la riqueza de los
agentes es una variable de suma importancia en la determinacién del sector crediticio al
que acuden. Cuando los agentes son muy ricos acuden uUnicamente al sector formal
como fuente de financiamiento, pero conforme su riqueza va disminuyendo comienzan a
utilizar crédito proveniente de ambos sectores. (Giné, 2011) coincide con el argumento y

lo complementa con la propuesta de que quienes piden préstamos uUnicamente en el
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sector formal, o se ven obligados a acudir a ambos sectores, tienen mas probabilidades

de enfrentar restricciones crediticias.

Por su parte, en el estudio de (Zeller, 1994) se identifica que tanto la riqueza como la
razon de apalancamiento de un hogar son las variables de mayor importancia que los
oferentes, tanto del mercado formal como informal, analizan y toman como criterio en el
racionamiento crediticio. Este autor también logra demostrar su hipétesis de que los
préstamos grupales son mas eficientes que los individuales, pues los miembros del grupo
tienen una clara ventaja de informacién, en comparacién de otras instituciones formales
como los bancos, acerca de los miembros del grupo lo que facilita la transaccién y reduce
los costos de monitoreo. Sin embargo, aun cuando muchos estudios consideran que el
nivel de riqueza de un hogar es un indicador de su capacidad de repago, el investigador
encuentra que los hogares pobres presentan mayores tasas de repago que los ricos, sin

importar el sector de donde proviene el crédito.

2.2. MARCO CONCEPTUAL

Créditos
Se refiere a la suma de los créditos directos mas indirectos. (Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP del Peru, 2008)

Créditos directos

Representa los préstamos que, de cualquier forma, las empresas del sistema financiero
otorgan a sus clientes, otorgandoles la obligacion de entregar una determinada suma de
dinero, en una o mas escrituras, incluidas las obligaciones derivadas de refinanciamiento
y reestructuracion de créditos existentes o deudas (Superintendencia de Banca, Seguros

y AFP del Pert, 2008).
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Créditos indirectos o créditos contingentes

Representan los avales, las cartas fianza, las aceptaciones bancarias, las cartas de
crédito, los créditos aprobados no desembolsados y las lineas de crédito no utilizadas,
otorgados por las empresas del sistema financiero. (Superintendencia de Banca, Seguros

y AFP del Per, 2008).

Crédito refinanciado
Se considera una operacion refinanciada al crédito o financiamiento directo, cualquiera
sea su modalidad, cuando se producen variaciones de plazo y/o monto del contrato

original .

Crédito reprogramado

Una “operacién reprogramada” es un préstamo o financiamiento directo,
independientemente de la modalidad, en el que existen discrepancias en la duracién y / o
monto del contrato original que no se deben a dificultades de pago del deudor, si no por

problemas econdémicos Situaciones de rezago esperado del flujo de caja.

Créditos soberanos
Créditos con bancos centrales, tesoros publicos y otras entidades del sector publico que
posean partidas asignadas por el tesoro publico para pagar especificamente dichas

exposiciones.(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del Pert, 2008)

Créditos a entidades del sector publico
Créditos a dependencias del sector publico que no hayan sido considerados como
soberanos. Incluye créditos a gobiernos locales y regionales, asi como a empresas

publicas o mixtas.(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del Peru, 2008)
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Créditos revolventes
Son los préstamos que permiten que el saldo fluctia dependiendo de las decisiones del

cliente.

Créditos no revolventes
Son créditos por cuotas, siempre que los montos pagados no puedan ser reutilizables por

el deudor.

Demanda de dinero
La demanda de dinero esta referida a la necesidad que experimentan las personas de

conservar riqueza como dinero en efectivo.

Deudor minorista
Persona natural o juridica que tiene créditos directos o indirectos clasificados para
consumo (revolventes y no revolventes), micro, pequefias empresas o préstamos

hipotecarios.

Deudor no minorista
Persona natural o juridica con préstamos corporativos directos o indirectos, grandes o

medianas empresas.

Endeudamiento total en el sistema financiero
Para efectos de este reglamento, es la suma de préstamos directos, avales, cartas fianza,
aceptaciones bancarias y cartas de crédito que tiene un deudor en el sistema financiero,

excluyendo préstamos que hayan sido dados de baja.
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Exposicién equivalente a riesgo crediticio de los créditos indirectos
Es el resultado de multiplicar los créditos indirectos que posee un deudor en la empresa

por los factores de conversion crediticios (FCC).

Manual de Contabilidad
Manual de Contabilidad para las Empresas del Sistema Financiero aprobado mediante

Resolucion SBS N° 895-98 del 1 de septiembre de 1998 y sus normas modificatorias.

Reporte Crediticio de Deudores (RCD)

Es un anexo a los estados financieros en el cual se detalla la exposicion de los clientes
que mantienen una deuda directa, indirecta, asi como sus garantias asociadas a los
créditos, también contiene informacion de identificacion del deudor, dichos saldos se
reportan expresados en nuevos soles. Se presenta de forma mensual a la SBS en un
plazo no mayor de quince (15) dias calendario, contados desde el cierre del mes a que
corresponde la informacion de evaluacién y clasificacion del deudor. La finalidad del
reporte es llevar a cabo una supervision y control preventivo de la informacién crediticia

por parte SBS.

2.3. HIPOTESIS

2.3.1. HIPOTESIS GENERAL
Los factores determinantes que influyen en los créditos en el sistema financiero peruano
entre el periodo 2003 y 2017 son: el tipo de cambio real, el producto bruto interno, la tasa

de interés activa y la riqueza financiera.
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2.3.2. HIPOTESIS ESPECIFICAS

Universidad
Privada

El comportamiento del sistema financiero en el Perd durante 2003-2017 tiene una
tendencia creciente, mostrando un crecimiento por encima del promedio anual en el

periodo evaluado.

Las variables que influyen en los créditos en el sistema financiero en el Peru son, el
tipo de cambio real, el producto bruto interno como demanda interna y la tasa de

interés activa, durante el periodo 2003 al 2017.
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CAPITULO Il
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. ZONA DE ESTUDIO

El ambito de estudio esta determinado por el pais de Peru, el cual cuenta con 24 regiones

y una provincia constitucional.

Para este estudio de investigacion se consideré a todo el sistema financiero peruano,
conformado por el conjunto de Instituciones bancarias, financieras y demas empresas e
instituciones de derecho publico o privado, debidamente autorizada por Ila
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, que operan en la intermediacion financiera
(actividad habitual desarrollada por empresas e instituciones autorizada a captar fondos

del publico y colocarlos en forma de crédito e inversiones).

3.2. POBLACION Y MUESTRA

Poblacién
Las entidades financieras del mercado bancario y no bancario de las 24 regiones del

Peru.

Muestra
Esta conformado por 15 empresas bancarias, 11 empresas financieras, 11 cajas
municipales de ahorro y crédito, 07 cajas rurales de ahorro y crédito y 09 entidades de

desarrollo para la pequefa y microempresa.

Universidad

Privada Repositorio Institucional UPSC
San Carlos




REPOSITORIO ALCIRA TESIS

Tabla 02: Empresas de Supervision y control SBS

Bancos Empresas CMACs CRACs Edpymes
Financieras

B. de Crédito del Financiera CMAC CRAC EDPYME

Peru Credinka Arequipa Raiz Alternativa

B. Continental Mitsui Auto CMAC Piura CRAC Los EDPYME

Scotiabank Perd  Finance CMAC Cusco Andes Acceso

Interbank Financiera CMAC CRAC Crediticio

Citibank Proempresa Huancayo Sipan EDPYME

B. Interamericano Financiera CMAC CRAC Credivision

de Finanzas Qapaq Sullana Prymera EDPYME

B. Santander Amérika CMAC Trujilo CRAC del Micasita

Peru Financiera CMAC Ica Centro EDPYME

B. Financiero Financiera TFC CMAC Tacna CRAC Marcimex

B. GNB Financiera CMAC Incasur EDPYME

B. ICBC Confianza Maynas Inversiones La

B. De Comercio Compartamos CMCP Lima Cruz

Mibanco Financiera CMAC Del EDPYME BBVA

B. Azteca Peru Crediscotia Santa Consumer

B. Falabella Peru  Financiera CMAC Paita Finance

B. Ripley Financiera EDPYME GMG

B. Cencosud Efectiva EDPYME
Financiera Oh! Santander

Fuente: SBS — diciembre 2017

Dentro de ellos se tomara series de tiempos de las variables: colocaciones y depésitos

del sistema financiero (mercado bancario y no bancario), producto bruto interno (PBI),

tipo de cambio real (TCR), tasa de interés activa (TEA) y la riqueza financiera (RF) en

moneda nacional comprendidas durante el periodo 2003 — 2017,
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En la presente investigacion se desarroll6 la construccion de base de datos de series de
tiempo, con las variables extraidas de las bases de datos obtenidas de la fuente de
informacién secundaria, para luego desarrollar la estimaciéon empirica mediante el método

de MCO.

3.3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La metodologia que se emplea en los procesos de estimacidén de las ecuaciones sera
utilizando el enfoque de la escuela inglesa, es decir, la econometria dinamica, que
consiste en empezar de una especificacion lo mas general posible que recoja toda la
dinamica asociada a la variable que se desee explicar, los cuales se validaron por una

bateria de test, que nos provea de resultados razonables, acordes a la teoria econdmica.

En el trabajo a realizarse trata de enmarcar un estudio a nivel macroeconémico, en el

cual se analizara basicamente el comportamiento de los créditos y sus determinantes.

3.4. METODOS Y TECNICAS.

3.4.1. Método de los Minimos Cuadrados Ordinarios

Una vez definido el modelo, lo que implica siempre un conocimiento previo de alguna
teoria postulada por las ciencias empresariales, el siguiente paso sera la estimacion de
los parametros del modelo, para ello sera necesario contar con datos de buena calidad y
que se presenten en forma periddica, en segundo lugar generalmente se recurre al
método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con la finalidad de estimar los
parametros del modelo. Debemos sefialar que el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios es utilizado para realizar el analisis de regresion el cual nos permita obtener el
valor de los parametros del modelo especificado, adicionalmente el analisis de regresion

es un proceso estadistico que busca estimar la relacion que existe entre las variables
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independiente y dependiente especificadas en el modelo estadistico, permitiéndonos de
esta manera conocer el cambio que experimenta la variable dependiente cuando cambia
el valor de cualquier variable independiente, mientras las otras se mantienen constantes,
de esta manera el analisis de regresion lo que busca es determinar el valor promedio de
una variable dependiente basandose en el valor conocido de una o mas variables

independientes.

Para explicar como se estiman los parametros de un modelo, tomaremos como ejemplo
un modelo en dos variables o bivariado, en el cual existe una relacion lineal entre las

variables, el cual se expresa de la siguiente manera:

Y =B1+B2X +u

Este modelo nos dice que para una poblacion de valores “Y” existen valores fijos de “X” y
se conoce como funcion de regresion poblacional (FRP), porque como acabamos de
sefalar corresponde a una poblacién de valores para la variable “Y”, sin embargo en la
practica es dificil trabajar con valores poblacionales ya que en la mayoria de los casos
solo disponemos de una muestra de valores de “Y” que corresponden a algunos valores
de “X”, por lo que representaremos a la funcién de regresion poblacional mediante una
funcién de regresién muestral (FRM), es decir aproximaremos la FRP mediante la FRM,

al respecto (Gujarati & Porter, 2010) sefalan:

Hasta el momento, nos hemos limitado a la poblacién de valores Y que corresponden a
valores fijos de X. Con toda deliberacion evitamos consideraciones muestrales... No
obstante, es momento de enfrentar los problemas muestrales, porque en la practica lo
que se tiene al alcance no es mas que una muestra de valores de Y que corresponden a
algunos valores fijos de X. Por tanto, la labor ahora es estimar la FRP con base en
informacion muestral. Adicionalmente (Gujarati & Porter, 2010) refiriéndose a la funcion

de regresion muestral sostienen: Se supone que representan la linea de regresion
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poblacional, pero, debido a fluctuaciones muestrales, son, en el mejor de los casos, sdélo

una aproximacioén de la verdadera FRP.

Por ello para estimar la funcidn de regresion poblacional se utilizara la siguiente funcién

de regresion muestral:
Y = Bi+BX+u

Para obtener los estimadores de los parametros se procede de la siguiente manera:

En primer lugar, despejamos el término de perturbacion de la siguiente manera:
=Y —BrBX
Luego se obtiene la sumatoria de los errores al cuadrado:

Y a2 =) (v -By-Bu2x)

Luego obtenemos las derivadas parciales respecto a 1 y 2 de la siguiente manera:

Estas ecuaciones son conocidas como ecuaciones normales, a partir de las cuales se

pueden obtener los estimadores de minimos cuadrados ordinarios.

Si seguimos trabajando con la segunda ecuacién normal, podemos estimar la formula

que nos permita obtener el valor del estimador de 32:
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Simplificando tenemos:

Z(Y_Bi —B.Xx)x=0
Y resolviendo esta expresion tenemos:

ZY\ Zﬁl Zszx: ...... (3)

Y resolviendo tenemos:
ZY-XB,-ZBX=0
ZY_ZEi—E:ZXZ 0
Dado que es una constante tenemos:
ZY—”E1_EQZX:O

Dividiendo esta expresion entre “n” tenemos

De donde obtenemos:
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Despejando B, tenemos:
Bl - ? + G:Jr

Y reemplazando el valor obtenido en la ecuacion (3) tenemos:

ZYx—n(?-*-E:R)K—ZE:J 2=

Llevando todos los B, a un lado de la ecuacion tenemos:

Despejando B2 tenemos:

. LYX—nYX
2 ¥ X2 —nX?

Estimado B2 podemos calcular B1 con la férmula (4)

Debemos mencionar que en la practica no es necesario derivar matematica para obtener

los parametros de los modelos de regresion bivariado y multivariado ya que existen

softwares especializados que facilitan esta tarea.
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Estimados los parametros del modelo se procede a evaluar econometricamente el
modelo, es decir verificar que se cumplen los supuestos del modelo de Minimos
Cuadrados Ordinarios, estos supuestos que deben cumplirse son linealidad,
insesgamiento y eficiencia o en otras palabras debe cumplirse el teorema de Gauss &

Markov, al respecto (Trujillo Calagua, 2010) senala:

Una vez estimado el modelo, este tiene que pasar por una serie de evaluaciones
concernientes a las propiedades deseables de los estimadores MCO: linealidad,
insesgamiento y eficiencia. Por ello, se debe someter al modelo a las pruebas
relacionadas con la multicolinealidad, heterocedasticidad, autocorrelacién y estabilidad de
parametros, a fin de utilizar el modelo con fines predictivos y/o de simulacién de politicas
(p.2). En otras palabras, en el parrafo anterior, el autor se refiere a que se deben realizar
pruebas para verificar que se cumplen ciertos supuestos del modelo de regresién lineal,

estos supuestos son:

1. Varianza constante del término de perturbacion “u”; Se refiere a que la varianza del

término de error es la misma para cualquier valor que adopte la variable X.

Debemos sefialar que la linea de regresién, muestra la relacién promedio entre las
variables X y Y y que por lo tanto la variacién alrededor de esa linea es la misma para

todos los valores de X.

En la practica es comun que los datos que se utilizan en la investigacién econdémica y
empresarial no posean un comportamiento homogéneo respecto a la media, debido
justamente a que las unidades econdmicas presentan comportamientos diferentes, dando

lugar a la heterocedasticidad o varianza desigual.

2. No autocorrelacion entre las perturbaciones, la autocorrelacion se refiere

wll,»n

a que en una serie temporal el término de perturbacién del periodo “t” es decir esta
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u

correlacionado con una version desplazada (del periodo anterior) “:-1 por tanto si

consideramos la funcién de regresién poblacional:

Y =B+ X +u

Concluiriamos que el valor de Y en el periodo “t” depende de la variable X en el periodo
‘1" y del término de perturbacién u en periodo “t”, pero a su vez del término de
perturbacion, pues al estar correlacionado con determinaria su valor. EI modelo de
regresion exige la no presencia de autocorrelacion, sin embargo, en la investigacion
economica y empresarial y especialmente cuando esta utiliza series temporales las

observaciones sucesivas suelen estar muy correlacionadas.

3. Inexistencia de multicolinealidad, un requisito de los minimos cuadrados ordinarios es
que no debe existir una relacion lineal entre las variables consideradas en el modelo.
Para explicar esto consideremos un modelo multivariado de tres variables el cual se

expresa de la siguiente manera:

Y =B1+[32X1 +B3X2+u

En este modelo, existiria multicolinealidad si la variable X1 estaria correlacionada con la
variable X2, lo cual no permitiria evaluar por separado la influencia de cada una sobre la

variable independiente, respecto a esto (Gujarati & Porter, 2010) sefalan:

En resumen, el supuesto de no multicolinealidad requiere que en la FRP se incluyen
solamente las variables que no sean funciones lineales exactas de alguna variable del
modelo. El supuesto de que no hay multicolinealidad pertenece al modelo teérico (es
decir, a la FRP). En la practica, cuando se recopilan datos para el analisis empirico, no
hay una garantia de que no existiran correlaciones entre las regresoras. De hecho, en la

mayor parte del trabajo aplicado casi es imposible encontrar dos o mas variables
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(econdmicas) que quiza no estén correlacionadas en alguna medida. En segundo lugar,
tenga presente que sélo hablamos de relaciones lineales perfectas entre dos o mas

variables. La multicolinealidad no es valida para relaciones no lineales entre variables..

Si se verifica la violacién de algunos de los supuestos antes mencionados, se debe seguir
el tratamiento econométrico para corregir el efecto distorsionador de estos fendbmenos,

(Trujillo Calagua, 2010) sefiala al respecto:

De verificarse alguna violacion de los supuestos clasicos de los MCO, se procedera al
tratamiento econométrico para conseguir “descargar” tales efectos distorsionadores, esto
mediante la aplicacion de alguna técnica econométrica propuesta: generalmente las
enfermedades econométricas descritas se logra descargar incluyendo o retirando alguna
variable que no logre significancia estadistica, o que introduzca algun efecto cualitativo no
deseable. También es muy usual cambiar de muestra o cambiar unidades de todas las
variables, sin embargo, todos estos “artificios” descritos, solo consiguen descargar los

efectos de manera estadistica. (p. 2)

3.5. IDENTIFICACION DE VARIABLES

Las variables que se emplearon en el desarrollo de la estimacion del andlisis de los
determinantes macroeconémicos de la demanda de créditos en el sistema financiero

peruano, periodo 2003-2017 se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 03: Operacionalizacion de variables

Variable Dimensiéon Indicador Categoria Instrumento
Créditos del Créditos total Miles de Dependiente  Estimacion
sistema del sistema S/. Propia,

financiero financiero Estadisticas
SBS.

Tipo de cambio indice Base Interviniente  Estadisticas
real 2009=100 BCRP

Producto bruto Precios de Millones Interviniente  Informacion

interno 1994 de S/. econdmica
INEI
Tasa de Interés Promedio % Interviniente  Estadisticas
Activa Ponderado SBS.
del S.F.
Riqueza Total Miles de Interviniente  Estadisticas
Financiera depositos del S/. SBS.
Sistema
Financiero

Fuente: Elaboracion propia

La informacion estadistica con la que se trabajé proviene de instituciones publicas del
Estado como: el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica - INEI, Banco Central de
Reserva del Peru - BCRP, Superintendencia de Banca, Seguros y AFP— SBS. Y para las
estimaciones econométricas se consideroé informacion sistematizada de las variables para

el periodo 2003 — 2017.

3.6. METODO O DISENO ESTADISTICO.

El tipo de estudio que se vid es de tipo correlacional; para lo cual en la primera etapa de

la estimacién se mostré una descripcion de cada una de las variables en lo que respecta
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el comportamiento que tiene en el tiempo y con ello acompanando las pruebas de

estacionalidad y la posible relacion de largo que pueda tener las variables en estudio;
para luego en el siguiente paso se haga una relacion de acuerdo a los modelos
econométricos planteados para la prueba de hipotesis planteados.

Asimismo, la temporalidad del presente trabajo abarca 14 afios con informacién mensual
el cual estd enmarcado desde enero del 2003 hasta diciembre del 2017; para dicho

analisis se utilizaron series econdmicas.
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CAPITULO IV

EXPOSICION ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. ANALIZAR EL COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO PERUANO,

DURANTE EL PERIODO 2003-2017.

Al 31 de diciembre de 2017, el sistema financiero estaba conformado por un total de 55
empresas. Entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008, dos empresas bancarias
(Azteca y Deutsche) y una EDPYME (Credijet) iniciaron operaciones; asimismo, una
empresa financiera comenzd a operar como empresa bancaria (Ripley) y una EDPYME
se convirtié en empresa financiera (Edyficar). Adicionalmente, una caja rural (San Martin)
fue absorbida por una caja municipal (Piura), y dos cajas rurales (Cajasur y Nor Peru) y

una EDPYME (Crear Tacna) se fusionaron en una nueva caja rural (Nuestra Gente).
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Tabla 04: Sistema Financiero: Niumero de Empresas

Entidades 200 200 200 200 200 201 201 201 201 201 201 201 201
5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7
Empresas 12 1 13 16 15 15 15 16 16 17 17 16 16
Bancarias
Empresas 4 4 3 3 6 10 10 11 12 12 1M1 1 1
Financieras
Instituciones 46 43 44 41 38 35 36 35 33 34 33 30 28
Microfinanciera
s no Bancarias
Cajas 14 15 13 13 13 13 13 13 13 12 12 12 12
Municipales
Cajas Rurales 12 12 12 10 10 10 1M 10 9 9 7 6 6
Entidades de 14 13 14 13 11 10 10 10 9 11 12 10 9
Desarrollo
Empresas de 6 5 5 5 4 2 2 2 2 2 2 2 1
Arrendamiento
Financiero
Total 62 58 60 60 59 60 61 62 61 63 61 57 55

Fuente: SBS — diciembre 2017

Las empresas bancarias al mes de diciembre del 2017 explican el 89,88% de los activos
con un saldo de S/ 371,303 millones, en tanto las empresas financieras e instituciones
microfinancieras no bancarias (CM, CRAC y Edpyme) representan el 3,23% y el 6,83%

del total de activos, respectivamente. Los activos totales crecieron 5,20% entre diciembre

2016 y diciembre 2017.
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Tabla 05: Sistema Financiero: Activos (millones S/)

dic-15 dic-16 dic-17
Empresas Bancarias 358820 35566 371303
Empresas Financieras 11127 11980 13342
Instituciones Microfinancieras
no Bancarias 21749 24612 28198
Cajas Municipales 18993 21441 24127
Cajas Rurales de Ahorro y
Crédito 639 1369 1786
Entidades de Desarrollo 2117 1802 2285
Empresas de Arrendamiento
Financiero 542 409 247
SISTEMA FINANCIERO 392239 392667 413090

Fuente: SBS — diciembre 2017.

A diciembre de 2017, el saldo de créditos directos del sistema financiero alcanzo los S/
286,795 millones, siendo mayor en S/ 15,123 millones a lo registrado doce meses antes,
lo que representa un aumento de 5,57% (+6,65% si se considera el tipo de cambio de
diciembre 2016), de igual manera Los depdésitos del sistema financiero alcanzaron los S/
280,784 millones en diciembre de 2017, acumulando un incremento anual de 9,55% (o de
+10,98% asumiendo el tipo de cambio de diciembre 2016). Por moneda, los depésitos en
moneda nacional crecieron 17,29%, mientras que los depdsitos en moneda extranjera

subieron 1,83%, registrando a este mes saldos de S/ 177,864 millones y US$ 31,756

millones, respectivamente.
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Figura 01: Evolucién de créditos (CREDITOS SF) y depdsitos (DEPOSITOS SF) en el
sistema financiero (millones S/).

Las colocaciones en moneda nacional (MN) y extranjera (ME) en el ultimo afio tuvieron
una variacion anual de +4,80% y +11,31% respectivamente, con lo que alcanzaron saldos

de S/ 204,192 millones y S/ 82,604 millones a diciembre de 2017.
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Figura 02: Evolucion de créditos en soles (CRE MN) y délares (CRE_ME) en el sistema

financiero (Miles S/)
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El saldo de depositos totales de la banca multiple alcanzé S/ 280,784 millones a
diciembre de 2017. En el ultimo afio, los depdsitos en moneda nacional se incrementaron
en S/ 26,219 millones (+17,29%) hasta alcanzar los S/ 177,864 millones. Asimismo, los
depdsitos en moneda extranjera se incrementaron en S/ 2,470 millones (+2,46%) hasta
un nivel de S/ 102,920 millones. Con ello se registré6 una disminucién del ratio de

dolarizacion de depésitos a 42,87%.
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160,000,000 -

Y Al N

P
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80,000,000

40,000,000

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—— DEP_ME ---- DEP_MN

Figura 03: Evolucion de los depdsitos en soles (DEP MN) y délares (DEP_ME) en el

sistema financiero (Miles S/)

Con respecto a los créditos y depésitos por ubicacion geografica a diciembre de 2017, el
74,3% del saldo de créditos directos del sistema financiero se concentré en los
departamentos de Lima y Callao, alcanzando un total de S/ 208 079 millones, del cual el
87,8% correspondio al sistema bancario. Siguieron en importancia los departamentos del
norte (Lambayeque, La Libertad y Ancash) y del sur (lca y Arequipa) con participaciones
de 6,2% y 5,2%, respectivamente. Por el contrario, las regiones del centro (Huancavelica,
Ayacucho y Apurimac) contaron con la menor participacion de los créditos del sistema

financiero en el pais (0,8%).
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Los créditos directos continuaron creciendo en el pais, observandose las mayores tasas
de crecimiento en las regiones del sur y centro: Moquegua y Tacna (20,5%); seguidos por
las regiones de Huancavelica, Ayacucho y Apurimac (14,0%) y los departamentos de
Cajamarca, Amazonas y San Martin (11,4%). Por el contrario, a fines del cuarto trimestre
de 2017, las colocaciones en los departamentos de Loreto y Ucayali aumentaron

ligeramente en 1,5% (Ver anexo N° 1).

De manera similar al caso de las colocaciones, Lima y Callao concentraron el 83% de las
captaciones del sistema financiero a diciembre de 2017, con un saldo de S/ 212,369
millones. Por el contrario, las regiones del centro del pais (Huancavelica, Ayacucho y
Apurimac); del nor-oriente (Loreto y Ucayali); y del sur (Moquegua y Tacna) mantuvieron

las participaciones mas pequefias (0,6%; 0,6% y 0,9%, respectivamente).

Los depodsitos continuaron creciendo en el pais, observandose las mayores tasas de
crecimiento en las regiones del centro: Huanuco, Pasco y Junin (12,1%), seguidos por las
regiones de Lima y Callao (10,3%) y las regiones de Ica y Arequipa (8,2%). Por el
contrario, las regiones de Loreto y Ucayali presentaron la menor tasa de crecimiento
(5,0%). Adicionalmente, a fines del cuarto trimestre de 2017, los depdsitos en el exterior

aumentaron en 9,7% (Ver anexo N° 1).

Los créditos para actividades empresariales registraron un incremento anual de 4,23% a
diciembre de 2017, alcanzando un saldo de S/ 183,917 millones. Asimismo, los créditos
de consumo y los hipotecarios registraron saldos de S/ 59, 645 millones (+8,38%) y S/
43,233 millones (+7,59%), respectivamente, con participaciones de 20,8% y 15,1% en la
cartera de créditos. En cuanto a los créditos para actividades empresariales, los saldos
de créditos corporativos se ubicaron en S/ 62,685 millones (21,9% del total de

colocaciones), los de grandes empresas en S/ 39,930 millones (13,92%) y de medianas
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empresas en S/ 43,696 millones (15,23%). Asimismo, los créditos a pequefias empresas

subieron a S/ 26,989 millones (9,41%) y a microempresas a S/ 10,618 millones (3,70%).

Tabla 06: Sistema Financiero: Composicion de los Créditos (Millones S/)

Saldo Part.%  Var. Anual %  Var. Anual % Evolucion

Dic-17  Dic-17  (TC Corriente) (Tc Dic-16) ™7 UT17  WTI7  INTH7
Corporativo 62 685 219 e 732 e 51 —_— = [ |
GGran empresa 39 930 13.9 @ 20 & 4.1 [ |
Mediana empresa 43696  15.2 e -09 @ 05 — [ 1
Pequefia empresa 26 989 94 @ 4i7 & 88 — — [ |
Microempresa 10618 a7 @ 65 ® &8 = [ |
Consumo 59645 208 @ B84 ® &6 — — [ |
Hipotecario 43233 151 ® 78 ® o3 — — 1
Total 286795 1000 ® 56 ® 66 = L

Fuente: SBS — diciembre 2017.

A diciembre de 2017, los depdsitos a la vista del sistema financiero disminuyeron en
4,88% con respecto a diciembre de 2016, alcanzando un saldo de S/ 79,804 millones.
Los depdsitos de ahorro y a plazo tuvieron una variacion anual de +8,45% y +13,49%
respectivamente, con lo que alcanzaron saldos de S/ 76,579 millones y S/ 124,402

millones a diciembre ultimo.
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Figura 04: Sistema Financiero: Depdsitos Totales por Tipo y Persona (participacion
porcentual)

Al 29 de diciembre de 2017, las tasas de interés de los créditos por moneda nacional y en
moneda extranjera se ubicaron en 15,91% y 6,65%, respectivamente, Las tasas de
interés de los depdsitos del sistema financiero en MN y ME se ubicaron en 2,43% vy

0,54%, respectivamente.
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Figura 05: Evolucion de tasas activas y pasivas en moneda nacional (MN) y moneda

extranjera (ME)
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4.2. IDENTIFICAR LAS VARIABLES QUE INFLUYEN EN LA DEMANDA DE LOS
CREDITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO EN EL PERU, DURANTE EL PERIODO

2003-2017.

Se utilizaron datos mensuales de las series créditos del sistema financiero, tasa de
interés promedio de activos, riqueza financiera, producto bruto interno y tipo de cambio
real, los mismos que se presentan en los graficos 6 y 7, en el cual se destaca una
vinculacién importante y sincronica de los movimientos de los créditos del sistema
financiero frente a las variables tasa de interés activa, y riqueza financiera, de igual

manera se observa para el tipo de cambio real y el PBI.

ry

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

-1

I CRED —— TI RF

Figura 06: Comportamiento de las series tasa de interés activa y riqueza financiera frente

a los créditos del Sistema Financiero.
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2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

I CRED —— PBl ----- TCR

Figura 07: Comportamiento de las Series producto bruto interno y tipo de cambio real,

frente a los créditos del Sistema Financiero.

Para cuantificar las relaciones existentes entre la demanda de creditos y las variables

explicativas se plantea inicialmente el siguiente modelo:

LCRED, =f,+B,LTCR +B,LPBl, +B 4L, +B.,LRF, +& (1)

Donde las variables estan expresadas en logaritmos.

. LCRED: Logaritmo de créditos del sistema financiero en moneda nacional (Miles de

s/).

. LTCR: Logaritmo del indice del tipo de cambio real (base 2009=100) — Bilateral.

. LPBI: Logaritmo del producto bruto interno en millones de nuevos soles a precios
de 1994.

. Ll: Logaritmo de la tasa de interés activa promedio ponderado del sistema
financiero.
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. LRF: Logaritmo de la riqueza financiera que comprende los depésitos del sistema

financiero y depdsitos a la vista. En moneda nacional (Miles de S/).
et = perturbacién estocastica

Bi = Parametros a ser estimados (i = 1, 2, 3). Se espera que los coeficientes estimados

sean positivos.

La informacion estadistica de frecuencia mensual se obtuvo de la pagina web del Banco

Central de Reserva del Peru y el Instituto de Estadistica e Informatica.
Resultados del modelo

Como se indicd en la parte de la metodologia econométrica, se estima el modelo por
minimos cuadrados ordinarios, esta metodologia nos permite ver la relacion entre las

variables.

La regresion multiple tiene como objetivo analizar un modelo que pretende explicar el
comportamiento de una variable (LCRED), que designamos como Y, utilizando la
informacion proporcionada por lo valores tomados por un conjunto de variables
explicativas (LPBI, LRF, LTCR y LTI), los coeficientes B;, B,,...,B, denotan la magnitud del
efecto que las variables explicativas tienen sobre la variable explicada, De esta manera,

se tiene una estimacién del modelo como se presenta en el siguiente cuadro:
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Tabla 07: Estimacion del modelo

Universidad
Privada
San Carlos

Dependent Variable: LCRED

Method: Least Squares

Date: 02/15/20 Time: 01:30

Sample: 2003M01 2017M12

Included observations: 180

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.539408 0.057737 -43.98233 0.0000

LPBI 0.160745 0.006768 23.75235 0.0000

LRF 1.082717 0.003363 321.9626 0.0000

LTCR 0.142718 0.004968 28.72878 0.0000

LTI -0.181033 0.004287 -42.22985 0.0000

R-squared 0.909964 Mean dependent var 18.53042

Adjusted R-squared  0.909962 S.D. dependent var 0.662386

S.E. of regression 0.004059 Akaike info criterion -8.137694

Sum squared resid 0.002850 Schwarz criterion -8.013523

Hannan-Quinn

Log likelihood 739.3924 criter. -8.087348

F-statistic 7944925  Durbin-Watson stat 2.359715
Prob(F-statistic) 0.000000
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Evaluacion

En esta seccidn se presentan los resultados de los diversos contrastes para validar el
modelo. Una vez encontradas las estimaciones de los parametros del modelo, podremos

hacer predicciones acerca del comportamiento futuro de la variable Y.
Formulamos el modelo lineal bajo las siguientes hipotesis clasicas:

1. Las variables X, X,, ..., X, son deterministas (no son variables aleatorias), ya que su
valor es constante proveniente de una muestra tomada, y ademas no estan
correlacionadas con el término de error €, es decir, E(€|X;, X, ..., X() = 0 (hipdtesis de

exogeneidad).

2. La variable € (término de error) es una variable aleatoria con esperanza nula y matriz
de covarianzas constante y diagonal (matriz escalar). Es decir que, para todo t, la variable
€, tiene media cero y varianza constante no dependiente de t, y ademas Cov(€, €,)=0
para todo j y para todos j distintos entre si. El hecho de que la varianza de €, sea
constante para todo t (que no dependa de t), se denomina hipdtesis de
homocedasticidad. El hecho de que Cov(€;, €)=0 para todo j distinto de j se denomina

hipétesis de no autocorrelacion.

3. La variable Y es aleatoria, ya que depende de la variable aleatoria € Ademas, la

relacion entre Y y X4, X,, ..., X, es efectivamente lineal (hipétesis de linealidad).

4. También se supone la ausencia de errores de especificacion, es decir, que suponemos
que todas las variables X que son relevantes para la explicacion de la variable Y, estan

incluidas en la definicion del modelo lineal.

5. También se considera la hipétesis de normalidad de los residuos, consistente en que

las variables €, sean normales para todo 1.
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A continuacién, se presenta de manera resumida los diferentes contrastes y en la parte

de Anexos se encuentran de manera mas amplia.

1. Jarque-Bera = 5.08; Prob. = 0.07; coeficiente de Curtosis = 2.18 y sesgo = -0.05, es un
contraste de normalidad de los residuos del modelo que se distribuye como una x2 con 2
grados de libertad. Los errores tienen una distribucion aproximadamente normal,
menores a 5.99.

2. Estadistico de correlacién serial Durbin-Watson = 2.35 (cercano a 2 indicando que no
existe autocorrelacion).

3. Estadistico Breusch-Godfrey o Multiplicador de Lagrange: Estadistico F = 1.37; Prob. F
(12, 161) = 0.18 y, el estadistico T*R? = 16.74; Prob. Chi-Cuadrado (12) = 0.15. No existe
problema de correlacion serial.

4. Test heteroscedasticidad condicional autorregresiva, ARCH: Estadistico F = 1.24
Prob. F(12, 155) = 0.25 v, el estadistico T*R? = 14.76; Prob. Chi-Cuadrado (1) = 0.25.

5. Test de errores de especificacion RESET de Ramsey: F = 0.63; grados de libertad (1,
172) y Prob. = 0.42. Igualmente, el estadistico t da un valor de 0.79, grados de libertad =
172 y Prob. = 0.42. El modelo esta correctamente especificado.

Finalmente, para probar la estabilidad del modelo se utilizan la suma de residuales
normalizados, CUSUM y CUSUM cuadrado, los mismos sugieren que existe estabilidad o

se mantiene la homogeneidad temporal del modelo Véase Grafico 8 y 9.
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Estimacién de la ecuacion de largo plazo del modelo de créditos

El modelo de largo plazo estimado es:

LCREDt = -2.53 +0.16 LPBI t +0.14 LTCRBt +1.08 LRFt-0.18 LTAMNt + ¢ (2)
(0.006)  (0.004) (0.003)  (0.004)

[23.75]  [28.72] [321.96]  [-42.22]
R2=0.90; F=7944925, DW =2.36

Donde las cifras entre paréntesis son los errores estandar asociados a cada parametro

estimado y las cifras entre corchetes son los estadisticos t.

De la estimacidon de la regresién de largo plazo, se puede observar que los signos
esperados de los coeficientes son los correctos: B 1>0, B2>0 B3 >0ypf4<0y

concuerda con la teoria econdmica y la evidencia empirica.

Puesto que el modelo es doblemente logaritmico, los parametros estimados son las
elasticidades. Asi, el parametro B 1= 0.16, es la elasticidad de los créditos con respecto al
PBI: Si PBI aumentan en 1 por ciento la demanda de créditos aumentan 0.18 por ciento,

lo cual es inelastica. De forma similar se interpreta el coeficiente B 2, B 3y 8 4.
Discusién

Los resultados obtenidos en la investigacion de Londofio Zuleta & Agudelo Vieira (2012),
muestran que la variable tasa de intervencion del Banco de la Republica, la cual muestra
asociacion a la variable tasa de interés activa promedio incluida en el modelo estimado
de esta investigacion, no resulté ser significativa para el caso colombiano, sin embargo
mostrd el signo correcto en la estimacién realizada, ademas que, para el caso peruano, la

variable asociada si es significativa.
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También se encuentra la investigacion de Miranda Lopez (2012) realizada para el caso de
Nicaragua, la misma que incluye como una de las variables macroeconémicas
determinantes del crédito a la tasa de interés activa real. En la estimacion se identifico la
no significancia de la variable y el signo negativo. Con respecto al caso peruano, la
variable asociada fue la tasa de interés activa promedio, en la estimacion se obtuvo
significancia para la variable, ademas de mostrar también el signo negativo. Finalmente
Miranda Lopez (2012) concluye no haber hallado suficiente evidencia de que la tasa de

interés posea algun efecto en la oferta y demanda del crédito.

Por otro lado, se tiene la investigacion de Salgado Escobar (2015) realizada para el caso
del sistema financiero de Ecuador, en el modelo estimado se consideré como variable
explicativa el volumen de crédito a la produccion del pais, medida a través del PIB. En la
estimacion se encontré que existe una relaciéon positiva del PIB real y la demanda de
crédito, la misma que se explica en que un ciclo econdmico expansivo esta acompafado
por un menor riesgo de crédito, mayor tasa de ahorro, mejores condiciones para invertir,

entre otras.

Ademas, se tiene que Zarate & Hernandez (2001) quienes analizaron para el caso
mexicano, también confirman parcialmente esta relacion positiva entre el crecimiento de
la actividad econdmica y el mayor volumen de crédito. Los autores encuentran resultados
positivos y significativos en el primer ejercicio mientras que en el segundo no es
significativo y en el tercero son negativos y no significativos. En el modelo estimado en la
presente investigacion también se halla un signo positivo, ademas de significancia en la
variable Producto Bruto Interno, por lo que se ajusta a lo establecido en la teoria

econdmica a pesar de la diferencias de contexto de estudio.

Zarate & Hernandez (2001) también consideraron en su investigacion la variable tipo de

cambio real obteniendo parametros positivos, significativos y con valores aceptables en
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los dos primeros ejercicios, en tanto que en el tercer ejercicio arroja un parametro

negativo y no significativo. El primer ejercicio revela que el crédito aumenta ante
variaciones en el tipo de cambio; presumiblemente las empresas establecen contratos de
crédito con obligaciones en doélares de ahi que se estima que una porcion significativa
(25%) de la cartera crediticia total estaria valuada en divisas. En tanto a la estimacién
realizada en la presente investigacion se incluyé como variable equivalente el indice de
Tipo de Cambio Real cuyo parametro mostrd signo positivo ademas de significancia,

como en los dos primeros ejercicios realizados por Zarate & Hernandez (2001).
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CONCLUSIONES

Después de realizar las estimaciones por modelo de MCO para la demanda de créditos

en el sistema financiero en el Peru, durante el periodo de 2003 — 2017, se concluye que:

PRIMERA : El sistema financiero peruano continué manteniendo una posicién estable
en los ultimos afos, en un contexto de crecimiento de colocaciones de

créditos y depdsitos del publico.

SEGUNDA : El crecimiento de los créditos se dio tanto principalmente en las empresas
bancarias y seguido por el sistema financiero no bancario. No obstante, es
necesario seguir monitoreando este crecimiento, especialmente en el crédito

de consumo, a fin de prevenir un potencial sobreendeudamiento.

TERCERA : Las tasas de interés de los créditos disminuyeron permanentemente tanto
en moneda extranjera y nacional, debido al aumento de los depdsitos del

publico.

CUARTA : Los determinantes de la demanda de créditos son: la riqueza financiera
que comprende los depdsitos del sistema financiero y depdsitos a la vista
con un coeficiente en 1.08 y con un t estadistico de 321.96, el producto

bruto interno que ayuda en aumentar la demanda en 0.16 con un estadistico
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de 23.75, el indice del tipo de cambio real que también ayuda en aumentar
la demanda en 0.14 y con un t estadistico de 28.72 y por ultimo la tasa de
interés activa promedio ponderado del sistema financiero que disminuye la
demanda en 0.18 y con un t estadistico de -42.22. Asi mismo el modelo
supera los diferentes contrastes como la relevancia individual, la relevancia
conjunta, bondad de ajuste, ausencia de correlacion serial, estabilidad y
homogeneidad y en cuanto a la estabilidad del modelo, fue testeado a partir
de los residuos recursivos, y de las pruebas de CUSUM y CUSUMSQ. Dada
la importancia de la existencia de una funcién de demanda de créditos

estable.
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RECOMENDACIONES

1.- A nivel académico, realizar mayores estimaciones que busquen contribuir aun mas la
evidencia empirica ya hallada en la presente investigacién, pero tomando en cuenta un
periodo mas amplio que incluya afnos anteriores al inicio del proceso de liberalizacion y
apertura, hasta los ultimos anos actuales en que el aumento de la demanda de créditos
se ha dinamizado aun mas, y que por tanto los resultados muestran unos resultados mas

contundentes en comparacion a los presentados en este estudio.

2.- Al ente supervisor, disefiar politicas que ayuden a mejorar e informar a los ciudadanos
sobre los diferentes créditos disponibles al interior del pais a nivel de empresa,

departamento, provincia y distrito.

3.- En futuras investigaciones se debera de incrementar el niumero de variables
independientes en el modelo econométrico para obtener una mejor explicacion de los
factores que influyen la demanda de créditos, como también realizar la revisiéon de

nuevas metodologias que ayuden a obtener una mayor precisién en cuanto a resultados.

4.- Evaluar el comportamiento de la demanda de créditos en la época de pandemia, y

post pandemia.
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Anexo 01 — Matriz de consistencia.

UNID. DE
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES
MEDIDA

GENERAL

Los factores determinantes Créditos del sistema | Saldos Mensuales | Miles de Soles

. . , que influyen en los créditos | o ciero (CRED). | Créditos (CRED).
Determinar el impacto de | ;Cuales son los factores
. L . en el sistema financiero Montos Mensuales | Segun Variable
variables mas importantes | determinantes de los
. . . peruano entre el periodo Variables segun Variables

sobre los créditos en el | créditos en el sistema
. . . . ) . . 2003 y 2017 son: el tipo de Macroeconomicas. Macroeconomicas.
sistema financiero en el Pera | financiero en el Peru

cambio real, el producto
durante el periodo de 2003 - | durante el periodo 2003 -

bruto interno, la tasa de
2017. 20177

interés activa y la riqueza

financiera.
ESPECIFICAS
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El  comportamiento  del
sistema financiero en el Peru

durante 2003-2017 tiene una

Analizar el comportamiento | ¢ Cual es el comportamiento Créditos y depdsitos | Montos Mensuales

tendencia creciente, Miles de Soles
del Sistema Financiero | del Sistema Financiero en el del Sistema | Créditos y

mostrando un crecimiento
Peruano, durante el periodo | periodo 2003-20177? Financiero Peruano. | Depositos.

por encima del promedio
2003-2017.

anual en el periodo

evaluado.

Las variables que influyen en

los créditos en el sistema Montos Mensuales | Millones de S/.
Identificar las variables que | ¢Qué variables son las que Variables

financiero en el Peru son, el Producto bruto | Base 1994.
influyen en los créditos en el | influyen en los créditos en Macroecondmicas

tipo de cambio real, el interno (PBI).
sistema financiero en el | el sistema financiero en el Producto bruto

producto bruto interno como Montos Mensuales
Peru, durante el periodo de | Peru, durante el periodo de interno (PBI), Tipo de

demanda interna y la tasa de Producto Bruto | indice
2003 - 2017. 2003 - 20177 cambio real (TCR).

interés activa, durante el Interno Estados | base 2009=100

periodo 2003 al 2017.

Unidos (PBIUSA).

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 02 — Créditos directos del sistema financiero por ubicacién geografica.

| Particip. | Variac. dic-

O
7))
o
>
©
=
9
@)
-
S=
-+—
(7))
m
Q
| -
O
5=
(70}
@)
o
O]
o

Ubicacién geografica dic-17 | 17/ dic-16
Tumbes y Piura 4700 5335 5892 6132 6 740 7087 7 684 27 B4
Lambayeque, La Libertad y Ancash 10139 11493 12 985 14 051 15 661 16 319 17 231 6.2 a.g
Cajamarca, Amazonas y San Marfin 3308 3963 4345 4682 5080 5456 6078 22 114
Loreto y Ucayali 2143 2470 2784 3064 3233 3290 3340 1.2 15
Huanuoco, Pasco y Junin J 623 4390 4731 5262 5858 B 467 7109 25 99
Lima y Callao 107 442 120 158 142 488 164 894 191 356 200094 208079 4.3 40
lca y Arequipa 7663 9346 10775 11 670 12789 13 640 14578 5.2 69
Huanecavelica, Ayacucho y Apurimac 1049 1232 1430 1627 1783 2048 2336 048 14.0
Moquegua y Tacna 1672 2007 2236 2313 2849 2750 3313 1.2 20.5
Cusco, Puno, Madre de Dios 4 536 5468 6470 6959 7392 7911 8716 3.1 10.2
Exfranjero 2203 1357 894 625 234 562 1666 0.6 196.4

Total Sistema Financiero® 148 483 167 221 194 853 221 280 253 278 265 625 280151 100,0 3.5
Fuente: SBS.

Elaboracion: SBS.
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Anexo 03 — Depdsitos del sistema financiero por ubicacion geografica.

| Particip. | Variac. dic-

O
7))
o
>
©
=
9
@)
-
S=
-+—
(7))
m
Q
| -
O
5=
(70}
@)
o
O]
o

Ubicacién geografica dic-17 dic-17 17 I dic-16
Tumbes y Piura 2498 2914 3045 3508 389 4 266 4347 1.7 19
Lambayeque, La Libertad y Ancash 5688 6172 6928 7477 8188 8913 4621 38 8.0
Cajamarca, Amazonas y San Marfin 1482 1773 1848 1977 2282 2634 2776 1.1 54
Loret y Ucayali 954 1079 1214 1362 1506 1476 1550 0.6 50
Huanuco, Pasco y Junin 1964 2205 2507 2828 3167 3507 3930 15 12.1
Lima y Callao 115812 130768 158 675 165 308 194 435 192 524 212 369 83.0 10.3
Ica y Arequipa 5820 B 432 8234 8198 9035 9884 10 689 4.2 B.2
Huancavelica, Ayacucho y Apurimac 560 655 783 956 1181 1446 1533 0.6 6.0
Moquegua y Tacna 1423 1489 1689 1760 1900 2099 2265 0.9 79
Cusco, Puno, Madre de Dios 2531 2898 3573 4010 4523 5125 5529 2.2 79
Exiranjero 1353 1376 1143 1220 741 1253 1375 0.5 9.7

Total Sistema Financiero* 140 085 157 760 189729 198 606 230 848 233128 255 986 100,0 9.8
Fuente: SBS.

Elaboracion: SBS.
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Anexo 04 - Test de Breusch-Godfrey de correlacion serial LM.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 12 lags

F-statistic 1.376377 Prob. F(12,161) 0.1821
Obs*R-squared 16.74760 Prob. Chi-Square(12) 0.1593

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 02/15/20 Time: 02:08
Sample: 2003M01 2017M12
Included observations: 180

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001134  0.057670 -0.019664  0.9843
LPBI -0.000706  0.007120 -0.099199 0.9211
LRF 0.000269  0.003487 0.077254  0.9385
LTCR 8.84E-05  0.004991 0.017716  0.9859
LI -0.000302  0.004310 -0.070133  0.9442
RESID(-1) -0.205541 0.081250 -2.529737  0.0124
RESID(-2) 0.116962  0.082969 1.409697  0.1606
RESID(-3) 0.167412  0.081642  2.050568  0.0419
RESID(-4) 0.044465  0.084273 0.527631 0.5985
RESID(-5) -0.044415  0.084004 -0.528729  0.5977
RESID(-6) -0.042696  0.083675 -0.510265  0.6106
RESID(-7) 0.042675  0.083809 0.509196 0.6113
RESID(-8) 0.111226  0.083938 1.325093  0.1870
RESID(-9) 0.043740  0.086074 0.508163  0.6120
RESID(-10) -0.130724  0.083417  -1.567101 0.1191
RESID(-11) -0.071994  0.083566 -0.861520  0.3902
RESID(-12) 0.072999  0.082521 0.884609  0.3777
R-squared 0.093042 Mean dependent var -2.66E-15
Adjusted R-squared -0.008357 S.D. dependent var 0.003990
S.E. of regression 0.004007 Akaike info criterion -8.102020
Sum squared resid 0.002585 Schwarz criterion -7.764985
Log likelihood 748.1818 Hannan-Quinn criter. -7.965367
F-statistic 0.917585 Durbin-Watson stat 1.989090
Prob(F-statistic) 0.558365
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Anexo 05 - Test de Jarque-Bera.

Series: Residuals
Sample 2003M01 2017M12
Observations 180

Mean -2.66e-15
Median 507e-05
Maximum 0.009470
Minimum -0.008380
Std. Dev. 0.003920
Skewness -0.051383
Kurtosis 2183127

Jarque-Bera 5083817
Probability 0.078716

-0.0075 -0.0050 -00025 0.0000 00025 0.0050 0.0075

—— Residuals
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Anexo 06 - Test de ARCH.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 5.912626 Prob. F(1,177) 0.0160
Obs*R-squared 5.786151 Prob. Chi-Square(1) 0.0162
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 02/15/20 Time: 02:12
Sample (adjusted): 2003M02 2017M12
Included observations: 179 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.30E-05 1.73E-06 7.500341 0.0000

RESID"2(-1) 0.180411 0.074195 2.431589 0.0160
R-squared 0.032325 Mean dependent var 1.58E-05
Adjusted R-squared 0.026858 S.D. dependent var 1.73E-05
S.E. of regression 1.71E-05 Akaike info criterion -19.10598
Sum squared resid 5.16E-08 Schwarz criterion -19.07037
Log likelihood 1711.985 Hannan-Quinn criter. -19.09154
F-statistic 5.912626 Durbin-Watson stat 1.949420
Prob(F-statistic) 0.016029
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Anexo 07 - Test de Ramsey RESET.
Ramsey RESET Test
Equation: EQO1
Omitted Variables: Squares of fitted values
Specification: LCRED C LPBI LRF LTCR LI MUDO MUD1

Value df Probability
t-statistic 0.799637 172 0.4250
F-statistic 0.639420 (1,172) 0.4250
Likelihood ratio 0.667919 1 0.4138
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test SSR 1.06E-05 1 1.06E-05
Restricted SSR 0.002850 173 1.65E-05
Unrestricted SSR 0.002840 172 1.65E-05
LR test summary:
Value
Restricted LogL 739.3924
Unrestricted LogL 739.7264
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: LCRED
Method: Least Squares
Date: 02/15/20 Time: 02:24
Sample: 2003M01 2017M12
Included observations: 180
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.055733 0.648281 -4.713594 0.0000
LPBI 0.168481 0.011810 14.26554 0.0000
LRF 1.128800 0.057729 19.55354 0.0000
LTCR 0.152693 0.013429 11.37058 0.0000
LI -0.190310 0.012369 -15.38578 0.0000
MUDO 0.009776 0.000673 14.51543 0.0000
MUD1 0.010473 0.000617 16.96487 0.0000
FITTED?2 -0.001158 0.001448 -0.799637 0.4250
R-squared 0.999964 Mean dependent var 18.53042
Adjusted R-squared 0.999962 S.D. dependent var 0.662386
S.E. of regression 0.004063 Akaike info criterion -8.130293
Sum squared resid 0.002840 Schwarz criterion -7.988384
Log likelihood 739.7264 Hannan-Quinn criter. -8.072755
F-statistic 679574.3 Durbin-Watson stat 2.385145
Prob(F-statistic) 0.000000
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