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RESUMEN

La presente investigacion explica la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico del Peru durante el periodo 1981-2013, en el cual se ha experimentado una serie de
cambios econdémicos y sociales acompafiados por una mayor liberalizacion del sector
financiero. Para poder explicar esta relacion hemos utilizados como variable dependiente el
crecimiento economico del Pert tomado de las series anuales de la tasa de crecimiento
porcentual del PBI real y la variable independiente el desarrollo financiero tomado de las
series anuales del indicador transformacion de ahorro a crédito de la banca multiple peruana 'y
las series anuales del indicador ineficiencia del sistema financiero. Para un mejor ajuste del
modelo incluimos una variable de control dada por las series anuales de la tasa de crecimiento
porcentual de la inversion bruta fija en el Per(. Se realizd una estimacion econométrica a
través de un modelo vector de error de correccion (VEC) por ser una serie no estacionaria,
integrada del mismo orden y presentar cointegracion permitiendo no perder informacion
valiosa de largo plazo que nos permite una correcta especificacion y seguridad en el modelo.
Mediante esta estimacién encontramos que el desarrollo financiero tiene una relacién positiva
en el crecimiento econdmico. Por lo tanto el aumento en 1% de la trasformacion de ahorro a
crédito influye en un aumento de 0.07 puntos porcentuales del crecimiento econdémico y un
aumento de 1% en la ineficiencia del sistema financiero influye en una disminucion de 0.05

puntos porcentuales del crecimiento econémico.

Palabras clave: desarrollo financiero, crecimiento econémico, estimacidn economeétrica,

modelo vector de error de correccion.



ABSTRACT

This research explains the relationship between financial development and economic growth
in Peru during the period 1981-2013, which has experienced a number of economic and social
changes accompanied by greater liberalization of the financial sector. To explain this
relationship we have used economic growth of Peru as the dependent variable taken from the
annual series of the percentage rate of growth of real GDP and financial development as the
independent variable taken from the annual series of the indicator transformation of credit to
savings from commercial banks in Peru and annual series of indicator inefficiency of the
financial system. For a better fit of the model we included a control variable given by annual
series of percentage growth rate of gross fixed investment in Peru. We performed an
econometric estimation through a vector error correction model (VEC) because is a non-
stationary series, integrated of the same order and presents co-integration allowing not to lose
valuable long-term data and a correct specification and safety in the model. By this estimate
we found that financial development has a positive relationship with economic growth.
Therefore the increase in 1% of the transformation of credit to savings influences in an
increase of 0.07 percentage points of economic growth and an increase of 1% in the
inefficiency of the financial system influences in a decrease of 0.05 percentage points of

economic growth.,

Keywords: financial development, economic growth, econometric estimation, vector error
correction model.
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CAPITULO |

INTRODUCCION



Introduccién
1.1 Formulacién del Problema
1.1.1 Realidad Probleméatica

Segun datos estadisticos del Banco Central de Reserva del Perd. (2014) en
la Gltima década, la economia peruana ha crecido sostenidamente a una tasa
promedio anual de alrededor de 6,5% (a pesar del 0,9% del 2009 por la
crisis internacional). EI PBI per cépita se ha incrementado de US$ 2 117 en
2000 a US$ 6800 en 2013.

Grafico N° 01
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Fuente: Banco Central de Reserva

Durante 1981 — 2013 la tasa de crecimiento promedio anual del producto

bruto interno es de 3.14%.

Este crecimiento de la actividad econdmica se ha visto acompafiado por un
desarrollo financiero, el cual también exhibe altas tasas de incremento en
sus principales variables: segun cifras de la Asociacidén de Bancos del Peru.
(2014) el crédito al sector privado ha crecido a una tasa promedio anual de
14 por ciento en los ultimos diez afios, y los depdsitos tuvieron una tasa

similar de crecimiento.

Es mas, el sistema financiero ha crecido a mayor velocidad que el PBI.



Esto se refleja en el nivel de penetracion financiera medida como
Crédito/PBI el cual ha ido aumentando reflejando el desarrollo del sistema
financiero peruano en los Gltimos afios.

Grafico N° 02
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El desarrollo financiero no sélo ha evolucionado en tamafio, sino que ahora
también es mas inclusivo, al tener un mayor porcentaje de la poblacion
utilizando los servicios financieros. Los indicadores basicos sugeridos por
el Banco Mundial para monitorear el progreso en las metas de inclusion
financiera, muestran que en este campo hemos tenido avances

significativos.

Muchos de estos avances se debieron gracias a las reformas estructurales
adoptadas en el periodo 1990-1997 entre las cuales destacan la Nueva Ley
de Bancos que introdujo el concepto de banca mdltiple y la Nueva Ley
Organica del Banco Central de reserva del Per0 — BCRP que le confirié

amplia autonomia.



1.1.2

1.1.3

El desarrollo financiero peruano se dio una mayor eficiencia y un mayor
requerimiento de financiamiento de las empresas las cuales aprovechan la
mayor competencia y dinero disponible de las instituciones financieras para
poder financiarse a un menor costo y hacer inversion productiva apoyando

al crecimiento econdmico del Per( a lo largo de los Gltimos afios.

Enunciado del problema
¢Cual es la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento

economico del Peru en el periodo 1981-2013?

Antecedentes del problema

Roubini, N., & Sala-i-Martin, X. (1992) La relacion de variables que
investigan son el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
economico. Como indicador del desarrollo del sistema financiero utilizan la
tasa de interés real y como indicador del crecimiento econémico la tasa
promedio de crecimiento del PBI. La metodologia utilizada son regresiones
de corte transversal de 53 paises de todo el mundo durante el periodo 1965-
1980. Los resultados de las regresiones muestran que la tasa de interés real
es significativa y negativa, de forma tal que se obtiene evidencia de que la
mayor represion financiera o falta de eficiencia y competencia del sector
generan efectos contractivos sobre el crecimiento de largo plazo. Entonces,
apoya la hipotesis central de que el desarrollo del sistema financiero genera

un mayor crecimiento econdémico sostenible en el largo plazo.

King, R., & Levine, R. (1993) La relacion de variables que investigan son
el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico. Como
indicadores del desarrollo del sistema financiero utilizan cuatro medidas:
profundizacion financiera, la razén de los depdsitos de los bancos

comerciales al agregado de estos depositos con los del Banco Central, la

4



razon del crédito al sector privado no financiero al crédito total y la razén
del crédito al sector privado no financiero al PBI. Como indicador del
crecimiento econémico incluyen: el crecimiento del PBI, el crecimiento del
stock del capital agregado, la participacién de la inversion en el PBI y un
indicador del crecimiento de la productividad del capital. La metodologia
utilizada son andlisis de correlacion entre los indicadores de desarrollo del
sistema financiero con los indicadores de crecimiento de una muestra de 80
paises de todo el mundo durante el periodo 1960-1989.

Los resultados muestran que el desarrollo financiero estad robustamente
correlacionado con el crecimiento econdémico ofreciendo el suficiente
apoyo como para concluir que los paises con sistemas financieros mas
desarrollados crecen mas rapidamente y dicho crecimiento resulta mas

sostenible a largo plazo.

Neusser, K., & Kugler, M. (1996) La relacion de variables que investigan
son el desarrollo financiero y el crecimiento del sector industrial. Como
indicador del desarrollo financiero utilizan el PBI del sector financiero y
como indicadores del crecimiento del sector industrial utilizan el
crecimiento del PBI industrial y productividad total de factores en el sector
industrial. La metodologia utilizada es el test de causalidad de Granger y el
test de cointegracion entre los indicadores de 13 paises de la OECD durante
el periodo 1960-1993. Los resultados demuestran que, a largo plazo
(cointegracidn), en gran parte de los paises en estudio (en general, los méas
grandes), el desarrollo financiero evoluciona conjuntamente a la
productividad total de los factores del sector industrial, aunque la relacion

con el PIB de este sector sea menos clara.



Carvajal, A., & Zuleta, H. (1997) La relacion de variables que investiga
son el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econdémico. Como
indicadores del desarrollo financiero utiliza: profundizacion financiera,
ineficiencia del sistema, indicador de transformacion de ahorro a crédito y
crecimiento del sistema financiero. Como indicadores del crecimiento
econdmico utiliza: tasa de crecimiento del PBI Real y tasa de crecimiento
de la Formacion Bruta de Capital Fijo. La metodologia realizada es el test
de causalidad de Granger y un modelo de simulacién entre los indicadores
para Colombia durante el periodo 1950-1995. Los resultados muestran una
evidencia estadistica para la hipdtesis segun la cual una mayor eficiencia
del sistema financiero aumenta la formacion bruta de capital fijo con

rezago de un afio.

Bustamante Romani, R. (2007) La relacién de variables que investiga son
el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico. Como
indicadores del desarrollo financiero utiliza: profundizacion financiera,
crédito del sector bancario al sector privado con respecto al PBI, liquidez
del sector bancario al sector privado, crecimiento del sistema financiero.
Como indicadores del crecimiento econdmico utiliza: tasa de crecimiento
del PBI Real y tasa de crecimiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo.
La metodologia realizada es analisis de raices unitarias, analisis de vectores
autorregresivos cointegrados y el test de Johansen entre los indicadores
para Per( durante el periodo 1950-2007.

Los resultados evidencian que el desarrollo financiero es un factor que
promueve el crecimiento econdmico: asignacion eficiente del capital y
manejo del riesgo. Asi mismo, la estabilidad macroeconémica ha permitido

que el sistema financiero se continde desarrollando.



1.1.4 Justificacién

Justificacion Tedrica.

Desde la propuesta de Schumpeter, J. A. (1911) de que los servicios
prestados por el sistema financiero son importantes para la promocion de la
innovacion tecnoldgica y el crecimiento econémico, ha existido un relativo
consenso entre los economistas en el sentido de que el desarrollo financiero

es importante para el crecimiento de largo plazo.

Por lo tanto esta investigacion busca evaluar la hipétesis de que el
eficiente desarrollo financiero estimula al crecimiento econémico de largo
plazo, cuyas resultados serviran a los estudiantes universitarios para
futuras investigaciones, para la adecuada toma de decisiones con respecto
al sector financiero, al crecimiento econdémico y al sector privado en

general.

Justificacion Practica.

La presente investigacion brindara conocimiento a la sociedad peruana para
tomar decisiones acertadas con respecto a mejorar la eficiencia e incentivar
el desarrollo financiero como medio para lograr un crecimiento econémico
de largo plazo; con el que se puedan cumplir los objetivos sociales

trazados.

Justificacion Metodoldgica.

Para alcanzar el cumplimiento de los objetivos de nuestra investigacion se
utilizan técnicas de investigacion cientifica basada en la recopilar de
antecedentes y marco tedrico que nos ayuden a validar nuestros resultados.
Asi como el instrumento de investigacion utilizada es la recopilacion de

datos y series estadisticas de los principales organismos del Peru.



1.2

1.3

Hipotesis

El desarrollo financiero tiene una relacién positiva con el crecimiento
econdmico del Per( entre los afios 1981 y 2013. Es decir, al aumentar el
desarrollo financiero aumenta el crecimiento econémico del Perd.

Objetivos

Objetivo General.

Determinar la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico

en el Perd entre los afios 1981 y 2013.

Objetivos y especificos.

» Analizar como ha evolucionado el desarrollo financiero en el Peru entre los
anos 1981 y 2013.

« Analizar el crecimiento economico del Perd, en el periodo 1981 — 2013.

* Determinar la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento

econdmico del Pert en el periodo 1981-2013.



1.4 Marco Tedrico
De acuerdo a Carvajal, A., & Zuleta, H. (1997) se realiza la formalizacion de
los efectos del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento econémico.
En la primera parte se introduce el pardmetro de desarrollo en la
intermediacidn, en el modelo tradicional de Ramsey. En el segundo se evalia el
impacto de tal desarrollo en la productividad marginal del capital.

El desarrollo financiero en el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans.
Siguiendo a Pagano, M. (1993), y suponiendo una economia agregativa (de un
solo bien), en la que el producto total (Y) se obtiene a partir de una tecnologia
(F) que combina capital fisico (K) y empleo (L), se parte de la funcion de
produccién habitual

Y=FKKL (1)
y se define una ecuacion de acumulacion de capital (Ver Anexo 1)

K=1-8K (2
donde I es la inversion bruta, 6 es la tasa constante de depreciacion y el punto
sobre la variable K representa su primera derivada respecto al tiempo.
Suponiendo que la tecnologia es de rendimientos constantes a escala, de forma

tal que su homogeneidad lineal permita apelar al teorema de Euler, se

multiplica a tanto a Y como a los factores por A = % se tiene que y = % =

F(%,l) = f(k). Se supone, ademas, que la funcion cumple las habituales

condiciones de Inada.
Si hay una tasa constante de crecimiento de la poblacion n (y suponiendo una

oferta de trabajo perfectamente inelastica), se obtiene una funcion de

acumulacion de capital percapita (k) dada por

k—K k 3
=N 3)



Se supone, siguiendo también a Pagano, M. (1993), que en la labor de
intermediacion el sistema financiero se apropia de una fraccion (1 — ¢) de los
recursos que ha captado (no s6lo por la via de un margen financiero, sino en la
forma de comisiones, polizas de seguros, etc), y que la totalidad de estos
recursos se destina a gasto de consumo, se tiene que ahora una identidad
macroeconémica dada por

Yo =Ce+ 1+ (1 - S, (4)
de donde el sistema financiero genera una intermediacion

dS=1 (5)

La inversion es una proporcion del ahorro, en forma de intermediacion
financiera @.g que es el margen financiero entre otros también puede ser la
ineficiencia de esta intermediacion y su poder de mercado. Por lo tanto ¢ es el

nivel de desarrollo financiero.

En estas condiciones y siendo ct el consumo percépita, el problema de un
agente representativo es maximizar el valor presente de su flujo futuro de

utilidad, dado por
f u(c,)e 0tdt (6)
0

Donde u(c,) es la funcion de utilidad instantanea, que se supone monotona
creciente: u’(cy) > 0, y estrictamente céncava: u'’(c,) < 0. Dadas estas
condiciones, © > 0 implica una preferencia por el consumo presente
(impaciencia) que hace que en el limite el valor presente sea finito y el

problema pueda solucionarse (converja).

De (3), la restriccion de acumulacién en términos per capita se convierte en

k=¢(fK) —c)—(+nk (3"

10



El problema es entonces maximizar (6) sujeto a (3’). Solucionando por la
metodologia estandar de control 6ptimo, el principio del maximo implica unas
condiciones de primer orden dadas por
u'(c) = At (7)
U = —A[df' (k) — (5 + n)]e™® (8)

donde u; y A; son, respectivamente, los precios sombra del capital en valor
t t
presente y en valor corriente. Se debe, ademas, cumplir la habitual condicion de

transversalidad.
lim (kAe ™) = 0 (9)
(Ver Anexo 2)
Se obtiene la ecuacion de Euler, en la que se igualan las utilidades marginales
de los dos usos del ingreso:
Ctuu,(c(tc)t)g —5+n+0-0f(K)  (10)
Definiendo, como en Roubini, N., & Sala-i-Martin, X. (1992) y en Blanchard,
0., & Fischer, S. (1989)
cu’(cp) —1
Wiy  olc)

Donde o(c.) es la elasticidad de la utilidad de sustitucion intertemporal en el

(11)

consumo. Reemplazando (11) en (10), se obtiene

g = o(c)[dpf' (k) — (6 +n + 8)] (10

Esta ecuacion define una condicion necesaria para la optimizacion de la senda
de consumo, anéloga a la Regla de Keynes-Ramsey. En esta forma y dadas las
caracteristicas de la funcion de utilidad instantdnea, (10’) impone que el
consumo debera crecer, permanecer constante o decrecer, si la productividad
marginal del capital, ajustada por ineficiencias del sistema financiero y neta de
depreciacion, es mayor, igual o menor que la preferencia intertemporal (tasa de

impaciencia) ajustada por crecimiento poblacional.
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Suponiendo a o constante, (10°), (3°) y (9) definen el steady-state de la

economia, dado el supuesto de rendimientos marginales decrecientes.
De una parte, por (3°)

. o _ n+96
k=0 siysélosi c = f(k) — d)

k

El gréfico 3 muestra la forma de este locus

GraficoN° 03
5+n

De (3) k = g(f(k) — ¢) — (8 + n)k sn‘<=o_>c=f(k)—(—)k

]

) 6+n
Dek =0 c=f(k)—(7)k

CA

=)

f(K)

v
e

CA

100 — (6‘+n)k
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Grafico N ° 04

¢ T Aumenta el desarrollo financiero
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8
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De otra parte, por (10°)

0+n+46

c=0 siy sélo si f'(k) = <|>

Lo cual implica que s6lo un nivel de stock de capital per capita, el que cumpla
la anterior condicion, puede llevar al equilibrio del consumo per capita en

steady-state. El locus sera, por tanto, vertical como en el gréfico 5.
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GraficoN °
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De (10') E = o(c)[ef' (k) — (8§ + n+ 0)]
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k > K

Por rendimientos marginales decrecientes del capital, un menor desarrollo del

sistema financiero impone un desplazamiento hacia la izquierda del locus, por

cuanto agota mas rapidamente la productividad del capital, como muestra el

gréfico 6.

Grafico N ° 06

6+n+9d)

Tf(k)=——= kil
(k) P
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roo=E2229 g, E1ntd)
<_
ko kt - k
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En este caso, resulta claro que, con rendimientos decrecientes un mayor
desarrollo del sistema financiero se traduce en niveles mas altos de capital y

consumo per capita, como lo muestra el grafico 7.

Grafico N° 07

6'0:0 C1=0

b, > b,

(¢1.k4)

(¢0.ko)

fo—0Na =\ K

Si se endogeniza el crecimiento, levantando el supuesto de cumplimiento de las
condiciones de Inada e imponiendo una tecnologia AK, tipo Rebelo, de
rendimientos marginales constantes en el factor acumulable, y se retoma la

ecuacion de Euler, se tiene una vez mas que

¢
= o[¢A— (0 +n+8)] (12)

En este caso, nuevamente un sistema financiero mas desarrollado se traduce en
una tasa de crecimiento per cépita de la economia mas alta. El grafico 8 muestra

este efecto.
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Grafico N° 08

a0 +n+6)

>k

En este grafico, el crecimiento economico serd la distancia vertical entre la
recta que involucra la productividad marginal del capital (las rectas superiores)

y la recta de tasa de descuento intertemporal per cépita (la recta inferior).

b0 y bl representan la variable crecimiento economico medido por el indicador

de la tasa de crecimiento porcentual del Producto Bruto Interno.
doyY o, representan la variable desarrollo financiero medido por los

indicadores de transformacion de ahorro a crédito e ineficiencia del sistema

financiero.
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Desarrollo del sistema financiero y productividad del capital.

Se considera ahora otra influencia del desarrollo financiero en el crecimiento
econdémico. Considerando las asimetrias de informacion que se observan en los
mercados de activos, se sigue la presentacion de Neusser, K., & Kugler, M.
(1996) de la idea de King, R., & Levine, R. (1993) segun la cual la mejor
intermediacién financiera se traduce en una mayor productividad del capital
fisico. El argumento es que el crecimiento de la productividad requiere de
innovaciones productivas que resultan de los procesos de Investigacion y
Desarrollo (1&D). En estas condiciones, el sector financiero es importante
porque permite diversificar el riesgo en que incurren los empresarios
comprometidos con este tipo de procesos, ofrece el apalancamiento necesario
para financiar los altos costos fijos que las actividades de 1&D vy, crucialmente,
porque la mejor informacion de entidades especializadas garantiza una mejor
evaluacion de las posibilidades de éxito de tales actividades, de forma tal que

solo las méas prometedoras reciban financiacion.

En estas condiciones, se supone que en los costos de las actividades de 1&D
debe incurrirse antes de la recepcion de sus beneficios, debe entonces
incorporarse una convexidad en el mercado, que permita posteriormente la
realizacion de cuasi-rentas suficientes como para cubrir el costo fijo inicial.
Esta posibilidad debe surgir, como en Romer, P. M. (1986), del poder
monopolico con que contaran, como lideres del mercado, aquellos empresarios

que tengan éxito en su actividad de 1&D.

Si existe un continuo de industrias de productos intermedios (disefios), de masa
1 e indexado por w (la medida de Lebesgue del intervalo) cuya funcion de

produccidn es

G(K((o),L(oo)) = B((o)g(l(oo)) (13)
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Donde | (2*1) representa el vector las unidades de factores empleadas y B(w)
es un parametro de cambio técnico neutral en el sentido de Hicks en esta
industria, que esta guiado por

B(w) = A (14)
Donde j es un contador para definir el estado del conocimiento y A >1 mide la
magnitud de las innovaciones.

Normalizando a 1 la dotacion total de factores, se debera cumplir que

[1twdo=1,. a5
0

Y si se supone, por simplicidad, que todas las firmas son iguales, se puede
reemplazar [(w) = L.

Se supone que una vez que un empresario ha tenido éxito en su I&D, se
convierte en el Unico lider de su mercado, y que, aprovechando ésta condicion
para la obtencidn de rentas, fija su precio en un nivel igual al costo medio de los
demas productores de la industria (cu). Siendo w (2*1) el vector de
productividades marginales de los factores, en condiciones de competencia tal
costo unitario es

w'l(w) w'l w'l
yi(@) ~ Blw)gD  Aig(D)
En estas condiciones, se observa para el lider un mark-up bruto de precios sobre

cu(w) = (16)

costos dado por a, gracias a que su costo unitario (cu;,) es
Wl cu(w)
thL = Atlg(D) A

En estas condiciones, y si se supone que los empresarios no retienen

(17)

dividendos, se encuentra que la condicion de equilibrio ex — ante para que un
agente decida participar en un proyecto de inversién requiere que la suma de su
valorizacién y los dividendos recibidos sea igual al minimo retorno esperado en
el mercado (ajustado por el riesgo de las inversiones de 1&D). Siendo re tal
retorno, la condicion es

V+(a—1Dw'l=rev (18)
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Si se supone que el mercado de valores actla bajo racionalidad perfecta, y
deberd ser igual al valor presente de sus cuasirrentas futuras, el cual dependera
positivamente del pardmetro de eficiencia del sistema financiero, de forma tal
que
v=v(p) con v >0 (19)

A partir de (20), puede buscarse un steady-state de la economia en el que las
inversiones se valoricen a una tasa constante X. En este caso, (18) y (19) se
convierten en

PR TR

Donde salvo w, todo a la derecha de (20) es constante. En este caso, se requiere

que w crezca al mismo ritmo que v, esto es, que un mayor desarrollo del
sistema financiero, al elevar v, eleve también la productividad marginal de los
factores de la economia.

En estas condiciones y si, como en Roubini, N., & Sala-i-Martin, X. (1992),
estos efectos microeconémicos del desarrollo del sistema financiero, se
traducen a nivel macroeconémico en una mayor productividad marginal del
capital por trabajador, se tendré que

of' (ky)

dd

En el modelo de Ramsey, esto implica que la condicion de Euler (10°) sea ahora

f'(ke) = f'(ky, ) con

>0 (21)

g = a(c)[Pf' (ky, d) — (6 +n + 8)] (22)

y, por ende, que ante un aumento en ¢, los efectos sobre el steady-state,
recogidos en el grafico 5 se refuercen.
En el caso de la tecnologia AK, la implicacion es que ahora A = A(¢), con

A'(p) > 0, y se tendra que la ecuacion de Euler (12) lleva a

“=oldA(P) - (0 +n+8)] (23
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De donde, derivando con respecto a ¢ para obtener el efecto del desarrollo del
sistema financiero, se tiene que

a%‘:) = 0A() + A () > 0 (24)

Que muestra, sin ambigledad, que cuanto mayor es la eficiencia del sistema
financiero en la intermediacién de los recursos que capta, mas alta es la tasa de
crecimiento de la economia en el largo plazo.

Grafico N° 09

Ca

cA(P) + PA(P)
cA(P)

N 6{(6+ n+ §)

>k

b0 y bl representan la variable crecimiento econémico medido por el indicador

de la tasa de crecimiento porcentual del Producto Bruto Interno.
A(d)y ¢A'(P) representan la variable desarrollo financiero medido por los

indicadores de transformacion de ahorro a crédito e ineficiencia del sistema

financiero.
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1.5 Marco Conceptual

Crecimiento Econémico: Es el resultado del incremento del PBI como un
todo o como promedio de algunos sectores econémicos competitivos y
lideres en mercados nacionales y/o globalizados. Cuando existe mayor

crecimiento econémico existe mayor riqueza.

Colocacién Bancaria: permite la puesta de dinero en circulacién en la
economia, es decir, la banca genera un nuevo dinero del capital o los
recursos que obtiene a través de la captacion y, con estos recursos, se
otorgan créditos a las personas, empresas u organizaciones que los

soliciten. Por dar estos prestamos el banco cobra intereses.

Deposito Bancario: es un producto destinado a los clientes que buscan una
rentabilidad para sus ahorros. Su funcionamiento es sencillo, el cliente,
entidad o empresa que tienen una cantidad de dinero a la que quiere sacar
una rentabilidad lo aporta a la entidad bancaria durante un periodo de
tiempo determinado y bajo unas condiciones estipuladas, para obtener a
cambio unos beneficios. Los depdsitos bancarios son la base de la banca
tradicional, ya que sin el dinero aportado por los clientes un banco
dificilmente podria obtener fondos para prestar a terceros. Para el inversor

se trata de una manera de ganar dinero ahorrando.

Costo Operativo Bancario: Comprende los gastos en que incurre la
entidad bancaria en remuneraciones a trabajadores, otros gastos de
personal, gastos del directorio, honorarios profesionales, otros servicios

recibidos de terceros y tributos.
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Margen Financiero: Diferencia entre los intereses y rendimientos
obtenidos en los diversos productos financieros (inversiones en créditos y
valores) y el coste de los recursos ajenos. En una entidad financiera,
Ilamese a la diferencia entre el costo del dinero recibido y el costo del
dinero prestado.

Inversién Bruta Fija: es uno de los dos componentes del gasto de
inversion, que se incluye dentro del PBI, lo que muestra como una gran
parte del nuevo valor afiadido en la economia se invierte en lugar de ser
consumido. Es el total de la inversidbn que se realiza en un periodo
determinado, que generalmente es de un afio y se refiere al incremento de
los activos fijos, incluyendo el gasto para cubrir la depreciacion. Incluye
los mejoramientos de terrenos (cercas, zanjas, drenajes, etc.); las
adquisiciones de planta, maquinaria y equipo, y la construccion de
carreteras, ferrocarriles y obras afines, incluidas las escuelas, oficinas,
hospitales, viviendas residenciales privadas, y los edificios comerciales e

industriales.
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CAPITULO II

MATERIAL Y PROCEDIMIENTOS
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Il.  Material y procedimientos
2.1 Material
2.1.1 Poblacion

2.1.2

Variable Dependiente

Poblacién

Crecimiento Econdmico

Series anuales de la Tasa de Crecimiento
Porcentual del Producto Bruto Interno Real
para el periodo 1970-2015

Variable Independiente

Poblacién

Desarrollo Financiero

Series  anuales  del Indicador  de
Transformacion de ahorro a crédito para el
periodo 1970-2015

Series anuales del Indicador de Ineficiencia
del sistema financiero para el periodo 1970-
2015

Variable de Control

Poblacién

Inversion Bruta Fija

Series anuales de la Tasa de Crecimiento
Porcentual de la Inversién Bruta Fija para el
periodo 1970-2015

Muestra

Variable Dependiente

Muestra

Crecimiento Econdmico

Series anuales de la Tasa de Crecimiento
Porcentual del Producto Bruto Interno Real
en el Per( para el periodo 1981-2013

Variable Independiente

Muestra

Desarrollo Financiero

Series  anuales  del Indicador  de
Transformacién de ahorro a crédito de la
Banca Mudltiple en el Peru para el periodo
1981-2013

Series anuales del Indicador de Ineficiencia
del sistema financiero de la Banca Mdltiple
en el Per( para el periodo 1981-2013

Variable de Control

Muestra

Inversion Bruta Fija

Series anuales de la Tasa de Crecimiento
Porcentual de la Inversion Bruta Fija en el
Peru para el periodo 1981-2013
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2.1.3 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para la realizacion de la presente investigacion se han definido las

siguientes técnicas e instrumentos:

Técnica

Instrumentos

Analisis Documental

Informacion estadistica obtenida de
las paginas web del Banco Central
de Reserva del Perd (BCRP),
Instituto Nacional de Estadistica e
informatica  del  Pera  (INEI),
Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP (SBS) y Asociacion de
Bancos del Pert (ASBANC).

Estimacion economeétrica con el
programa: Econometric Views 6
(Eviews 6).
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2.2 Procedimientos
2.2.1 Diserio de Contrastacién

Explicativa: A través de ésta investigacion buscamos conocer la manera
en como influye una variable sobre otra. Asi mismo la hipétesis planteada
establece la manera como una determinada ocurrencia es determinada por

otra.

Variable Variable
dependiente independiente
Crecimiento Desarrollo

economico Financiero
=~
Indicadores:
Indicador: .,
Transformacién
de ahorro a
Tasa de o
o crédito
Crecimiento
porcentual del L
Ineficiencia del
PBI Real ;
sistema
financiero

Se acepta la hipotesis si el desarrollo financiero tiene una relacion

positiva con el crecimiento econdmico de lo contrario se rechaza.
Correlacional: Se midi6 el grado de relacion entre las variables.
No experimental: Los datos que se analizaron se encuentran en su

contexto real, asi mismo se observé las relaciones de causa- efecto para

los hechos ocurridos y por qué fueron ocasionados.
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2.2.2 Andlisis y Operacionalizacion de Variables

Variable Tipo de Definicion Dimension | Indicador Instrumento Escala de
variable Medicion
Es el resultado del
incremento del PBI I Anélisis
L T recimiento Porcentual del o
Crecimiento . comoun tOdO.O Variacion P?ggu?:ioCB?rito |?1t2?n00d2? ng?u ggn ECO“OWGF”CO o
Econémico Dependiente como promedio de anual periodicidad anual 1981-2013 y estadistico Cuantitativo
algunos sectores porcentual (PBI) con programa
econémicos Eviews 6
competitivos.
Creacion de Transforrpa(_:ién de ahor,ro a crédito de la
mercados financieros Bar)ca_l\/_lultlple del Pert con
profundos y estables perlod|C|_dad anual 1981'2,0 1.3 L
con una mayor ' (colocaciones totales/depositos totales) AnaI|S|s, _
Desarrollo . participacion de los . (TRANS) Econonjeyrlco o
Financiero Independiente mercados de Porcentaje o _ _ _ y estadistico Cuantitativo
capitales para apoyar Inef|C|enc,|a_deI Slstema, financiero de la con programa
el desarrollo Bar_lca_l\/_lultlple del Pert con Eviews 6
productivo y facilitar periodicidad _anual 1981—2_013 _
el financiamiento (costo operativo/margen financiero)
' (INEFP)
Es el total de la
inve_rsién que se o Andlisis
_ rea_llza enunafioyse |\, ..o Tasa d_e CreC|m|e_r_1to Porcentual de la Econométrico
Inversion Control refiere al incremento anual Inversion bruta Fija del Perd con y estadistico Cuantitativo
Bruta Fija de los activos fijos, periodicidad anual 1981-2013
porcentual con programa

incluyendo el gasto
para cubrir la

depreciacion.

(IBF)

Eviews 6

Ver Anexos 3, 4, 5, 6, 7 (Datos estadisticos PBI, TRANS, INEFP, IBF)
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MATRIZ DE CONSISTENCIA DE LA INVESTIGACION

Problema Objetivos Hipotesis Variables
Objetivo General Variable independiente

iCual es la 1. Determinar la relaciéon entre el | EI desarrollo financiero | X1= Indicador de
relacion entre el desarrollo  financiero y el | tiene una relacién positiva | Transformacion de ahorro a
desarrollo crecimiento econdmico en el Peru | con el crecimiento | crédito (TRANSF)
financiero vy el entre los afios 1981 y 2013. economico del Per( entre
crecimiento los afios 1981 y 2013. Es | X2= Ineficiencia del sistema
econdmico  del | Objetivos Especificos decir, al aumentar el | financiero (INEFP)
Peru en el desarrollo financiero
periodo 1981 vy aumenta el crecimiento | Variable dependiente

2013?

a)

Analizar cdmo ha evolucionado el
desarrollo financiero en el Perud
entre los afios 1981 y 2013.

b) Analizar el crecimiento econdémico

del Perd, en el periodo 1981 -
2013.

Determinar la influencia  del
desarrollo  financiero en el
crecimiento econémico del Per( en
el periodo 1981-2013.

econémico del Pera.

Y= Tasa de crecimiento
porcentual del Producto Bruto
Interno Real (PBI)

Variable de Control

Z= Tasa de crecimiento
Porcentual de la Inversion
Bruta Fija (IBF)
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2.2.3 Procedimiento y analisis de datos

Utilizando el software Econometric Views (Eviews 6) se procesaran los
datos secundarios obtenidos del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP), Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica (INEI) vy
Superintendencia de Banca y Seguros y AFP’s (SBS) utilizando un
Modelo de Vector de Correccion de Error (VEC) para la estimacion de

los parametros del modelo econométrico.

Los datos seran sometidos a pruebas estadisticas y econométricas para

verificar la hipotesis planteada y alcanzar los objetivos.
* Tipo de descripcion: Asociacion entre variables

» Escala de asociacion: Numérica con Numeérica

» Técnicas Estadisticas
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CAPITULO 111l

PRESENTACION Y DISCUSION DE
RESULTADOS
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Presentacion y discusion de resultados
3.1 Presentacion de Resultados
3.1.1 Evolucidn del desarrollo financiero peruano entre los afios 1981 y 2013.

De acuerdo a la Asociacion de Bancos del Peru. (2014). Asbanc Semanal, N°
100 Afio 4. En el periodo 1981-1990, la realidad econémica y financiera del
pais era muy distinta a la que se vive en la actualidad. La tasa de interés real
era negativa debido a una muy elevada inflacion, lo que generaba una
disminucién del ahorro en moneda nacional. Asimismo, viviamos un proceso
de dolarizacion fuera del sistema financiero, como efecto de la pérdida de
valor de la moneda por la hiperinflacion y la caida del rendimiento real de
los activos financieros en moneda nacional; se reducia la oferta de crédito
por parte de bancos comerciales; se generé un mercado negro de créditos y
coexistian dos mercados cambiarios: el mercado unico de cambios y el

mercado cambiario financiero.

El Estado controlaba la asignacion o venta de divisas a traves de licencias
otorgadas por el Banco Central de Reserva del Peru, habia controles de
precios, del tipo de cambio y de las importaciones, y existia un impuesto a

los cheques.

El Pais carecia de acceso a recursos financieros externos por efecto de la
politica de aislamiento externo (impago de la deuda externa). Toda esta
coyuntura llevo a una severa crisis econdmica, caracterizada por una baja
intermediacién y una elevada informalidad financiera, el desabastecimiento
de productos de primera necesidad, precios elevados y corrupcién. A inicios
de la década de los noventa se aplicaron en el Peru una serie de medidas de
ajuste estructural para revertir los principales desequilibrios
macroecondmicos, como eran el déficit fiscal, la baja presion tributaria, el

déficit externo en las balanzas de pagos, y la hiperinflacion.
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La opcién de la politica macroeconémica fue la del sinceramiento brusco
(via shock) de los precios de bienes y servicios publicos (que generé una
inflacion de 7,650% en 1990), un ajuste fiscal y la eleccion de un ancla
monetaria, en lugar de una cambiaria, con lo cual la devaluacion fue bastante
pequefa. El efecto de esta combinacion fue muy recesivo para la economia
pero logré cortar la inercia inflacionaria.

Grafico N° 10
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Fuente: ASBANC y BCRP
Se busco reducir las distorsiones causadas por la excesiva participacion del
Estado en la economia y a su vez instaurar un sistema de asignacion basado
en las reglas del mercado. En 1990 fue derogada la Ley de Estatizacion de la
Banca y se encargd al Poder Ejecutivo la redaccion de una nueva Ley
General de instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros. Algunas de las
modificaciones mas importantes fueron la elaboracion de la normatividad
acerca de Depdsitos en Moneda Extranjera, asi como de un Reporte con
informacion detallada de Deudores que fue puesta a disposicion de las
entidades supervisadas. A raiz del cambio de politica econdmica, el Banco
Central redujo las transferencias financieras, limitando los recursos con los
que solian contar los bancos estatales de fomento, los que fueron

posteriormente liquidados.

32



Reformas estructurales adoptadas en el periodo 1990-1997

Liberalizacion de las tasas de interés y el establecimiento de un
encaje minimo legal Unico de hasta 9%

Apertura a la inversion extranjera.

Apertura irrestricta de la cuenta de capitales con el exterior.
Liquidacion de la banca de fomento.

Privatizacion de la banca estatal comercial y de la Bolsa de Valores.
Nueva Ley de bancos que introdujo el concepto de banca maltiple y
facilito el acceso de nuevos bancos nacionales y extranjeros.

Nueva Ley Organica del Banco Central de Reserva del Peri — BCRP
que le confiri6 amplia autonomia le fijo como Unico objetivo central
la defensa de la estabilidad de precios.

Retiro del mercado Unico de cambios (que consistia en un dolar
subsidiado para promover inversiones pero cuya diferencia respecto
a la cotizacion de mercado fue creciendo hasta volverse
insostenible).

Se prohibe al BCRP que conceda financiamiento al sector publico,
mas alla de la adquisicidn de titulos en el mercado secundario.

El BCRP aplic6 una politica monetaria activa, en contraposicion a
los afios anteriores en que su politica fue pasiva y respondia
principalmente a las necesidades de financiamiento del sector
publico.

Introducciébn de la figura de los ahorristas/inversionistas
institucionales como las AFP’s.

Desarrollo de las Centrales de Riesgo.

Mediante la nueva ley de bancos se cred el Fondo de Seguro de
Depésitos (FSD), con el fin de proteger el ahorro y dar mayor

estabilidad al sistema financiero.
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e Se limitd significativamente la discrecionalidad de la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), reforzando el marco de
la regularizacion preventiva.

e Liberalizacion de las importaciones. Eliminacion de préacticamente
todas las barreras para-arancelarias y la modificacion de la
estructura arancelaria, reduciendo drésticamente las distorsiones

causadas por la intervencidn estatal.

Estas y otras reformas estructurales, aunadas al proceso de estabilizacion
econdmica y liberalizacion financiera, colocaron al sistema financiero
peruano entre los mas dinamicos de América Latina. Asi, el ingreso de
nuevos intermediarios aumento la competencia, permitié el desarrollo de
nuevos productos financieros, la mejora en la calidad del servicio, la
inversion en tecnologia y la redefinicion de estrategias. Al mismo tiempo, el
fortalecimiento del sistema de supervision y de los esquemas de regulacion
prudencial tuvo como objetivo promover la estabilidad y la solvencia de las
instituciones financieras conforme a los principios y practicas
internacionalmente aceptados, lo que a la postre ha dado lugar a un sistema

solido que lo sitta entre los mas altos estandares a nivel mundial.

En los ultimos afios de la década de los 90’s, el sistema financiero se vio
afectado por una seguidilla de shocks. La crisis asiatica, que estallo en julio
1997, deprimi6 los precios internacionales haciendo que los exportadores
vean reducidos sus ingresos. Posteriormente, la crisis Rusa (agosto 1998)
implico el cierre de las lineas de crédito del exterior entre los afios 1997-

1998 se dio un Fendémeno del Nifio de fuerte intensidad.

Todos estos acontecimientos conllevaron a una ruptura de la cadena de
pagos, poniendo en riesgo a todo el sistema bancario y a la economia en su

conjunto.
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Las empresas bancarias, en un intento por mantenerse en el mercado,
buscaron mecanismos estratégicos que les permitieran operar de manera mas
competitiva, surgiendo de esta manera las fusiones como una alternativa
atractiva tanto para bancos grandes como para pequefios. Asi, la salida de
algunos actores del mercado y la fusién de otros cambiaron la organizacion

del mercado bancario peruano.

El riesgo de una crisis sistémica hizo que se llevaran a cabo una serie de
ajustes durante 1998 y 1999, para luego entrar a una etapa de estabilizacion.
Entre las medidas de apoyo al sistema financiero que aplico el Estado
estuvieron el Programa de Canje de Cartera por Bonos del Tesoro Publico, el
Programa de Saneamiento Empresarial de Cofide, el Programa de
Consolidacion Patrimonial del Sistema Financiero, y el Programa de

adquisicion de activos por parte del Banco de la Nacion.

En este periodo es importante destacar la creacion de la Camara de
Compensacion Electrénica (CCE), la que se dio en julio del 2000. La
introduccion de la compensacion electronica de cheques, a partir de
noviembre del 2000, sustituyé a la antigua camara administrada por el
BCRP, la cual procesaba los cheques en forma manual, generando un ahorro

de costos y de tiempos bastante significativo.

A partir del 2004 hasta el 2008, las principales variables de la banca
comercial privada mantuvieron su comportamiento ascendente, lo cual
reflej6 el continuo crecimiento de la industria bancaria en un contexto de

recuperacién del dinamismo econémico del pais.
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El 2009 fue un afio particularmente dificil y de grandes desafios para el
mundo, debido a la méas profunda crisis econdmico-financiero internacional
de los altimos 80 afios, que afectd en distinta medida a las distintas regiones
del mundo, y cuyos efectos aln prevalecen en la actualidad. A pesar del
complicado panorama exterior, la economia peruana resistié los embates de
la crisis gracias a las fortalezas macroeconémicas con las que cuenta, y el
sistema financiera logré mantener cifras robustas en sus distintas variables,

para lo cual contribuy6 sin duda el adecuado marco regulatorio vigente.

Tabla N° 01
Variables del sistema bancario Dic-90 Dic-00 Dic-09 Dic-13
Activos [en USS millones) 2,665 17,451 48,505 93,494
Colocaciones (en USS millones) BOS 10,869 31,571 60,664
Dolarizacidn colocaciones (en poreentaje) 674 8193 52.44 45.9
Depdsitas (en USS millones) 1,320 11,874 35,111 36,304
Dolarizacidn depdsitos (en porcentaje) 35.15 7351 55.82 47.36
Patrimonio (en US5 millones) 366 1,824 5,094 5.267
Morosidad (en poreentaje) 5.83 9.88 1.58 2.14
Tasa de interés promedio en soles - TAMNM {en parcentaje) 135.27 26.52 19.94 15.88
Tasa de interés promedio en ddlares -TAMEX (en porcentaje) 16.92 126 863 2.01
Himero de entidades 2 18 15 16
Numero de Oficinas 1,310 851 1497 1,828
Nimero de Cajeros Automdticos n.d. 1,067 3,648 7,030
Nimero de Cajeros Corresponsales - - 5,690 19,404

Fuente: ASBEANC

Superado el bache del 2009, la economia del pais retorno6 su crecimiento y el
sector bancario continto desarrollandose. Este periodo se caracterizd por
mercados financieros mundiales “inundados” de liquidez, como
consecuencia de las medidas de estimulo monetario aplicadas en paises
desarrollados, las que propiciaron una apreciacion significativa de activos en

general de paises emergentes, y en especial de sus monedas.

La banca peruana luce hoy solida, robusta y capaz de enfrentar turbulencias
y crisis mundiales. Asimismo, estd debidamente capitalizada (cumpliendo
estandares internacionales), altamente competitiva y se muestra atractiva

para entidades foraneas.
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Esta situacion se ha alcanzado gracias a un proceso de reformas que se dio a
inicios de la década de los 90, y que cimentd las bases para un buen

desempefio de la actividad de intermediacién financiera.

La evolucidn del sistema bancario peruano desde 1990 la podemos dividir en
tres etapas bien marcadas: una primera de expansion hasta 1997; luego una
fase de recesion y ajustes desde 1998 al 2003; y finalmente un periodo de
crecimiento hasta 2014, aunque con una ligera desaceleracion en el afio 2009

a raiz de crisis financiera internacional.

Grafico N° 11
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Fuente: ASBANC y BCRP

A continuacion se realiza un analisis de la evolucion de la ineficiencia del
sistema financiero y de la transformacién de ahorro a crédito en el Perd

durante el periodo de estudio.
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Ineficiencia del Sistema Financiero: Razén de costo operativo entre

margen financiero del sistema bancario.

En el periodo de andlisis representado en el grafico podemos observar 5

fases:
Grafico N° 12
Ineficiencia (Costo Operativo/Margen Financiero)(%)
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Fuente: (Superintendencia de Banca y Seguros) Elaboracion Propia

La primera fase, la expansion de la ineficiencia de 1981 a 1985 se puede
observar un crecimiento debido a mayores costos principalmente explicados
por un aumento de la inflacién la cual paso de 75,4 a 163,4 (Variacion %
BCRP).

La segunda fase, contraccion de la ineficiencia de 1986 a 1987, observamos
una caida pronunciada explicada por un cambio de gobierno que realizé
pequefios ajustes al inicio y un mayor control de la inflacién la cual cay¢ al
85.8 (Variacion % BCRP).
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La tercera fase, crisis y expansion de la ineficiencia es de 1988 a 1990 con
un sistema donde la tasa real era negativa debido a la hiperinflacion la cual
pasd a 7481.7 (Variacion % BCRP), intentos de estatizar a la banca,
restricciones del financiamiento externo debido al aislamiento del Peru a los
mercados globales (Impago de la deuda externa) Yy creacién de nuevos
impuestos a las intermediaciones financieras (Impuestos a los cheques).

La cuarta fase, reformas y ajustes desde 1991 a 1999, apreciamos una caida
de la ineficiencia debido a una serie de medidas de ajuste estructural para
revertir los principales desequilibrios economicos como la inflacion vy
reformas en el sistema financiero. Entre las principales reformas que
incidieron en la mayor eficiencia del sistema encontramos la liberalizacion
de la tasa de interés y establecimiento de un encaje minimo legal, apertura a
la inversion extranjera que sumando a la nueva ley de bancos que introdujo
el concepto de banca multiple y facilitd el acceso de nuevos bancos
nacionales e internacionales dando una mayor competencia al mercado
permitiendo el desarrollo de nuevos productos financieros , la mejora en la

calidad de servicio e inversion en tecnologia.
La quinta fase, contraccién de la ineficiencia fue continua del 2000 al 2013

debido a una consolidacion del mercado, grandes avances tecnoldgicos y

estricto control de la inflacion.
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Transformacion de ahorro a crédito: Razén de las colocaciones totales

entre los depdsitos del sistema bancario.

En el estudio de nuestra variable transformacion observamos 5 fases:

Grafico N° 13
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Fuente: (Superintendencia de Banca y Seguros) Elaboracion Propia.

La primera fase, contraccion que va desde 1981 a 1984 donde observamos
una caida del % de transformacion debido una reduccién de la inversion,
dolarizacion de la economia y la caida del rendimiento real de los activos
financieros en moneda nacional la cual reducia la oferta de crédito de la

banca comercial peruana.

La segunda fase de expansion de 1985 a 1988, las expectativas ante el
cambio de gobierno iniciado con pequefias reformas estructurales y control
de la inflacion se tradujo en una mayor confianza en la economia lo cual

gener6 inversién y mejor uso de los recursos.
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La tercera fase, crisis, reformas y ajustes dada del 1989 a 1993. La
hiperinflacion que golpeaba al Pert a finales de los afios 90 y la caida en
default de la economia peruana trajeron consigo una restriccion de la oferta
crediticia de la banca y la creacion de mercados negros paralelos lo cual
redujo el % de transformacién. A inicios de los afios 90 se dictaron una serie
de reformas y ajustes al sistema financiero que sumado con un mejor
manejo macroecondémico del Per( hicieron posible una liberalizacion del
sistema financiero y el ingreso de nuevos intermediarios nacionales y

extranjeros permitiendo una mayor competencia del Mercado.

La cuarta fase, expansion de 1994 a 1998, fase caracterizada con un continuo
crecimiento del % de transformacion dado por la mayor competencia en el
mercado la cual desarrollo nuevos productos financieros, mejord la calidad

de servicio y redefinid estrategias para llegar a una mayor poblacion.

La quinta fase, nivelacion y crecimiento continuo de 1999 a 2013, fase
marcada en un inicio por la crisis financiera asiatica que redujo la liquidez de
los bancos locales los cuales buscaron mecanismos para operar mas
competitivamente, surgiendo de esta manera las fusiones y consolidacion de
la banca que sumado a pequefios ajustes llevaron a una etapa de
estabilizacién de la misma. A partir de 2004 el % de transformacion mostré
un crecimiento sostenido sorteando dificultades como la del 2009, afio
golpeado por una de las mayores crisis en los Gltimos 80 afios donde el
sistema financiero peruano mostré su solidez al mantener robustas cifras en
colocacion y depdsitos. Al superar el bache del 2009, el % de transformacion
continud su crecimiento dada a una mayor ampliacién de la cobertura de los
servicios bancarios, mayores puntos de atencion, creacién de nuevos canales
de venta y la inclusién de muchos mas peruanos al sistema formal, aportando

al desarrollo del sistema y del pais en su totalidad.
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3.1.2 Anélisis del Crecimiento Econémico del Peru, periodo 1981-2013.

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica e Informatica. (2014). Peru
Serie de Cuentas Nacionales 1950-2013.

Periodo 1981-1990

Para este periodo, el Producto Bruto Interno registr6 una evolucion
desfavorable de -1,0%, influenciada por la caida de la actividad extraccion
de petréleo y minerales (-4,0%), debido principalmente a conflictos laborales
en el sector minero metalico; asi mismo, las actividades agricultura y pesca,
se vieron afectadas por problemas climaticos por la presencia del Fenémeno
del Nifio durante el afio 1983. EI mayor incremento durante este periodo, se
registr6 en el afio 1987 con un aumento de 9,7%, determinado
principalmente por el crecimiento de las actividades construccion (17,7%) y
la industria manufacturera (12,8%), ante el incremento de la demanda

interna.

Grafico N° 14

PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA, 1981 - 1390
(Variacion Porcentual del Indice de Volumen Fisico)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

42



Periodo afectado por alteraciones climaticas, sociales y principalmente
problemas fiscales durante todo el periodo que redujeron el consumo como
en inversion , la pérdida de confianza empresarial , caida en default del Peru
y la reduccién de 4,1% promedio de la formacion bruta de capital.

Los sucesos econdmicos mas importantes de este periodo fueron el aumento
de la liberacion de las importaciones, la disminucion de las exportaciones, la
presencia del Fenémeno del Nifio en el afio 1983, afectando mas a las
actividades de agricultura, pesca y la extraccion de petroleo; asimismo, los
conflictos laborales en la mineria no fueron favorables para la economia
peruana; en 1982 bajan los precios internacionales de las materias primas y
se produce una crisis econdmica. Durante los afios 1986 y 1987, la economia
volvio a recuperarse, a partir de la aplicacion de un Plan de Emergencia, que
conllevé al aumento del ingreso real de la poblacién y el control de la
inflacion. Sin embargo, a partir de 1989, la economia se vuelve a contraer,
reduciendose la demanda interna lo que perjudicd principalmente las

actividades de manufactura y construccion.
Periodo 1991-2000

El Producto Bruto Interno, por actividades econdmicas, presentd durante este
periodo, una tasa de crecimiento promedio anual de 3,9%, con un aumento
de 4,9 puntos porcentuales respecto del decenio pasado. Esta recuperacion se
logr6 gracias al dinamismo de todas las actividades, destacando el
crecimiento de la actividad construccion (5,8%), debido al incremento de
obras publicas y privadas, las que se vieron beneficiadas por la estabilidad en

los precios de los materiales de construccion.

Se present6 un crecimiento del PBI revirtiendo la recesion experimentada en
el decenio anterior, crecimiento principalmente apoyado por un ingreso del
Per( al mercado Internacional, mejoras estructurales, reformas y ajustes en

todo el estado.
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Los principales componentes que apoyaron este crecimiento fueron el
aumento de las importaciones y exportaciones las cuales aumentaron gracias
a un crecimiento exponencial de la inversion privada en el Per( que trajo
consigo mayores ingresos a los peruanos y mayor competitividad hacia el

exterior.

En el afio 1991 el Producto Bruto Interno tuvo una crecimiento de 2,2%,
gracias a la mayor produccion de la actividad agropecuaria, principalmente
por la mayor produccion de carne de ave, huevos, maiz, trigo y papa; en la
actividad minera, el producto mas dindmico fue el cobre y se sumo a ello la
produccién de hierro y zinc. A su vez la actividad manufactura revirtio la

tendencia decreciente que presentaba en afios anteriores.

En 1992 el Producto Bruto Interno sufrio una caida de 0,5%. Las actividades
méas afectadas fueron manufactura y agricultura debido a los factores
climatoldgicos derivados de la presencia del Fendmeno del Nifio, el cual
origind una fuerte sequia en la Sierra sur, por las restricciones en el

suministro de energia eléctrica y una contraccion de la demanda interna.

El crecimiento del Producto Bruto Interno durante el afio 1993 fue de 5,2%.
La actividad productiva empezd a recuperarse luego de haber sido afectada
por factores climatoldgicos. Su evolucion favorable se explica,
principalmente por la evolucion positiva de los sectores manufactura,

mineria, construccion y agropecuario.

El crecimiento econdomico de 12,3% en el afio 1994 se debid a la evolucion
favorable de las actividades construccion, pesca, manufactura y agricultura.
En la actividad agricultura se registr6 una mayor produccion de algodon y
arroz en cascara. La actividad pesca presentd mejores niveles de produccion
debido a la mayor extraccion de anchoveta y sardina. La actividad
manufactura tuvo crecimiento significativo, principalmente en las ramas

procesadoras de recursos primarios.
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La construccion tuvo un crecimiento importante asociado a los proyectos de
infraestructura residencial y hotelera.

El afio 1995 el Producto Bruto Interno crecid 7,4%, presentando un
comportamiento positivo en casi todas las actividades econdmicas, con
excepcion de la pesca, destacando el mejor desempefio en el sector
agropecuario, mineria metalica, manufactura no primaria, construccion y

comercio.

Grafico N° 15
PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA, 1981- 2000
(Variacion Porcentual del Indice de Volumen Fisico)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

En el afio 1996 el Producto Bruto Interno tuvo un crecimiento de 2,8%,
aumentando la produccién en todas las actividades econdmicas, con
excepcion de la construccion, debido a la menor ejecucion del programa de
rehabilitacion y mantenimiento de carreteras, la reduccién del ritmo de
ejecucion de diversas obras de infraestructura educativa y de irrigacion a
cargo del Sector Pablico. Las actividades que mas crecieron fueron la
agricola, mineria metalica, pesca, comercio, y la manufactura de

transformacion de recursos primarios.
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En 1997, el Producto Bruto Interno registrd un crecimiento de 6,5%, entre
las actividades que més crecieron se encuentran: construccion (14,9%),
extraccion de petrdleo y mineria (8,0%), comercio (7,6%), manufactura
(4,5%) y otros servicios (5,7%), agricultura (4,4%).

El Producto Bruto Interno en el afio 1998 sufrié una caida de 0,4%. La
economia peruana se vio afectada por el Fendmeno del Nifio y la crisis
financiera internacional. Las actividades econdmicas que amortiguaron la
caida fueron principalmente la mineria y en segundo término la

construccidn, la actividad agropecuaria y los servicios de gobierno.

Para el afio 1999, el crecimiento del Producto Bruto Interno fue de 1,5%,
reflejando la mayor produccion de las actividades agropecuarias, pesca y
mineria metalica. Por otro lado, decrecieron las actividades de construccion,

hidrocarburos y comercio.

En el afio 2000 el Producto Bruto Interno crecio en 2,7%, debido
principalmente a la mayor produccion de las actividades agropecuaria, pesca
y manufactura, sobre todo la que corresponde a la transformacion de

recursos primarios.
Periodo 2001-2010

En este periodo, se observa un crecimiento promedio anual del Producto
Bruto Interno de 5,6%, influenciado por el dinamismo de las actividades de
construccion (9,0%), comercio (6,2%) y electricidad, gas y agua (5,7%).
Cabe destacar, que dentro de este periodo, la economia empieza a
recuperarse, mostrando tasas positivas en casi todos los sectores econdémicos,
debido al clima de confianza en las inversiones extranjeras y la estabilidad

econdmica.
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Decenio marcado por un crecimiento sostenido de la economia con pequefios
baches al inicio y finales del decenio. La Formacion Bruta de Capital, las
importaciones, exportaciones y demanda interna fueron las principales
claves del crecimiento de la econdmica; esto gracias a la apertura de nuevos
mercados internacionales, mayor inversién privada y surgimiento de una

nueva clase media peruana.

Durante el afio 2001, el PBI crecié 0,6% respecto al afio anterior. Este bajo
crecimiento se debe a la caida de las actividades: agricultura, pesca,
construccion, servicios gubernamentales y otros servicios, que fue
contrarrestado principalmente por el incremento en 9,9% de la actividad de
extraccion de petroleo y minerales, y en menor medida por el aumento de las

actividades manufactura y comercio.

El Producto Bruto Interno durante el afio 2002 mostré un aumento de 5,5%,
influenciado por el crecimiento de las actividades extraccion de petrdleo y
minerales (10,0%), la expansion de la construccion (8,6%); sin embargo, los

servicios gubernamentales sufrieron una contraccion (3,4%).

El afio 2003, la economia continué creciendo pero a una menor tasa. El
Producto Bruto Interno registr6 un incremento de 4,2%, debido al
crecimiento de la actividad de extraccion de petroleo y minerales, sobre todo
por la mayor produccién de oro, zinc, plata y plomo, las que se vieron

beneficiadas por las mejores cotizaciones internacionales.
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Grafico N° 16

PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA, 2001- 2010
(Variacion Porgentual del Indice de Volumen Fisico)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

La variacién del Producto Bruto Interno registrada en el 2004 fue de 5,0%,
debido al crecimiento de la mayoria de las actividades, a excepcién de la
actividad agricultura, especificamente de la agricola por los bajos
rendimientos en las areas cosechadas. Entre las actividades que mas
aumentaron durante este afio, cabe mencionar la pesca (40,3%), debido a la
mayor extraccion de productos tanto para consumo humano como para

consumo industrial.

Durante el afio 2005, el Perd, mantuvo un desarrollo favorable, registrando
un 6,3% de crecimiento, impulsado por la evolucién favorable de la
extraccion de petroleo y minerales (10,3%), en la cual las exportaciones de
productos mineros fueron favorecidas por el incremento de sus precios
internacionales; y por el dinamismo de la edificaciébn de viviendas y
edificios, lo que influyé para que la actividad construccién registre un
aumento de 8,7%. Cabe destacar el incremento de las importaciones de
bienes de capital orientadas principalmente al sector manufacturero.
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En el afio 2006 la economia peruana siguié con una dindmica productiva
positiva. El Producto Bruto Interno crecid en 7,5%, gracias al incremento de
la actividad de construccién (15,0%), atribuido a mayores obras publicas y
privadas destinadas a viviendas, edificios comerciales y proyectos mineros.

En el afio 2007 el PBI crecié en 8,5%, como resultado de la evolucion
positiva en todas las actividades econdmicas, destacando la actividad
construcciéon (16,6%), que fue impulsada por la demanda de viviendas,
locales comerciales e industriales, asi como por la ejecucion de obras
publicas. Tambien, la actividad manufacturera subio (10,6%), explicada por

el aumento del consumo de insumos ligados al sector construccion.

En el afio 2008 el PBI experimentd el mayor crecimiento en el decenio de
analisis (9,1%), que se explica principalmente por la mayor produccién de
las actividades de construccion, comercio y otros servicios. También fue
muy importante la participacion del gobierno, en la ejecucion de grandes
obras viales y de infraestructura desarrolladas en todo el pais, a través de los
Programas Provias Nacional y Provias Descentralizado, asi como la
rehabilitacion y mejoramiento de carreteras, y la construccion de viviendas a

través de los programas habitacionales Mi Vivienda y Techo Propio.

En el 2009 el crecimiento del PBI fue de solo 1,0%, debido al decrecimiento
de las actividades, manufactura y comercio, atenuado por el incremento de la
construccion, los servicios gubernamentales y los otros servicios. Este afio el
Gobierno puso en ejecucién un plan para atenuar los efectos de la crisis
financiera internacional, mientras que la construccion, a pesar de haber
tenido una desaceleracion en su crecimiento, fue la actividad econémica que
tuvo un mayor dinamismo, reflejando la continuidad de obras residenciales y

comerciales, asi como la construccion y rehabilitacion de carreteras.

49



En el afio 2010 el PBI recuper6 su dinamismo, creciendo en 8,5%,
principalmente por el aumento en la actividad construccion, impulsado por la
inversion publica y privada, en especial por las obras de infraestructura y la
ejecucion de proyectos destinados al sector inmobiliario, seguida por el
mayor crecimiento de las actividades de manufactura, comercio y otros

Servicios.
Periodo 2011-2013

En los tres ultimos afios de estudio se mantuvo el crecimiento de la
economia a pesar de los efectos de la crisis del 2009 en el entorno global. La
formacion bruta de capital, las importaciones, exportaciones y demanda
interna siguieron siendo los principales componentes que ayudaron al
crecimiento econOmico peruano. Se registraron grandes inversiones en
mineria, transportes y comunicaciones, surgimiento de nuevas empresas,
internacionalizacion de empresas y la nueva clase media se vuelve en un

principal motor de crecimiento de la economia.

El Producto Bruto Interno en el afio 2011 tuvo un crecimiento de 6,5%,
influenciado por la mayoria de las actividades econdémicas; comercio (8,9%),
manufactura (8,6%), otros servicios (7,3%), servicios gubernamentales
(4,4%), agricultura (4,1%) y construccion (3,6%).

En el afio 2012 se incremento en 6,0%, debido principalmente al crecimiento
de las actividades de construccion; electricidad, gas y agua; agricultura caza

y silvicultura, y manufactura; en cambio decrecio la pesca.
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Grafico N° 17

PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA, 2013
(Variacion Porcentual del indice de Volumen Fisico)
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Fuente: Instituto Macional de Estadistica e Informatica

En el afio 2013, presentd un crecimiento de 5,6%, impulsado principalmente
por la actividad de construccion (8,4%), seguido por los otros servicios
(6,0%) y comercio (5,9%), destacan también y favorecen el resultado del
PBI, servicios gubernamentales (5,2%), manufactura (4,9%) y la actividad

de mineria y petroleo (4,3%).

A continuacion se realizara un analisis de la evolucion de Producto Bruto

Interno en millones de soles de 1994 y del PBI per cépita.
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En el periodo de estudio de estudio el producto bruto interno peruano mostré
un proceso de crecimiento, especialmente en las Gltimas dos décadas pues se
mostré un estancamiento en la época de los 80 conociéndose como una
década perdida.

Grafico N° 18

Perii: Evolucion del Producto Bruto Interno
(en millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pera

En el grafico se puede observar el estancamiento de las década del 80,
aungue con un pico de incremento transitorio y fragil de 1986, como
consecuencia de una politica populista aplicada por el primer gobierno
aprista. Posteriormente, a partir del afio 1992, después de las medidas de
estabilizacién y de reformas estructurales implementadas por el gobierno de
Fujimori, el PBI empieza a crecer rapidamente, en especial en lo que va del

siglo.

52



La Economia Peruana en el decenio 1981 — 1990, el pais mostrd una

contraccion promedio de 1.0% luego en los siguientes decenios (1991-2000;

2001-2010) presenta una recuperacion y reactivacion con incrementos

promedio del producto de 3.9% y 5.6% respectivamente. En los Ultimos tres

afios 2011 a 2013 la economia continud con cifras favorables de crecimiento

anual: 6.5%, 6.0% y 5.8% respectivamente.

Decenal

Grafico N° 19

PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO, 1981 - 2013
(Variacion Porcentual del Indice de Volumen Fisico)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

Durante el periodo de estudio (1981-2013) la tasa de crecimiento promedio

anual del producto bruto interno es de 3.14%.

Grafico N° 20

ProductoBruto Interno [Var % )[4 o Base 1994)
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Fuente: (Banco Central de Reserva del Pert) Elaboracion Propia.
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PBI Per Capita

Debido a la década perdida del 80 el PBI per cépita sufri6 su peor caida
registrada en la historia econdmica peruana. EI PBI per cépita de 1990 cayd
a solo un 72% de su nivel de 1980 siendo muy parecido al del afio 1960 por
lo que el Pert quedo congelado durante 30 afios. Nunca antes, en el siglo
XX, la economia peruana habia tenido un proceso de empobrecimiento tan
acelerado. En los Noventa, ante un contexto externo e interno mucho mas
favorable, la economia peruana inicio una franca recuperacion. En 1997, el
PBI per capita ya se habia puesto un 26% por encima del de 1990.En los
afos siguientes 1998-2002 vino una etapa de retroceso, provocada por la
crisis rusa y sus secuelas. En 2002, el PBI per capita era similar al de 1997.

Grafico N° 21

Peri: PBI real per capita
(1994 = 100)
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Fuente: INEI v BCRP.

En los afios siguientes afios, a partir de 2003, la economia peruana, en
términos del PBI per capita, tuvo el avance méas importante que registren las
estadisticas existentes, aunque recién en 2006 se logré superar el pico
histdrico en el nivel per cépita alcanzado en 1975.A pesar del bache de 2009,
el PBI per céapita de 2013 en términos reales es el mas alto de la historia y

es mas del doble de su nivel de 1990.
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3.1.3 Influencia del desarrollo financiero en el crecimiento econémico
del Peru en el periodo 1981-2013.

De acuerdo a lo indicado en el marco te6rico de nuestra investigacion,
cuanto mayor es el desarrollo financiero mas alta es la tasa de crecimiento de
la economia en el largo plazo. Para comprobar esta influencia del desarrollo
financiero en el crecimiento econdémico se utilizara un analisis econométrico
mediante un Modelo de Vector de Correccion de Error (VEC). El principio
detras de este modelo es que existe una relacion de equilibrio a largo plazo
entre las variables econdmicas y que, sin embargo, en el corto plazo puede
haber desequilibrios los cuales son corregidos gradualmente a través de
ajustes parciales en el corto plazo. La especificacion del modelo VEC indica
que las series estadisticas utilizadas deben ser no estacionarias y

cointegradas.

Series Temporales No Estacionarias: Son series en las cuales la tendencia
y/o variabilidad cambian en el tiempo, es decir su media y varianza no son
constantes en el tiempo. Los cambios en la media determinan una tendencia
a crecer o decrecer a largo plazo, por lo que la serie no oscila alrededor de un
valor constante. Pueden presentar efectos estacionales, es decir el
comportamiento de la serie es parecido en ciertos tiempos periddicos en el

tiempo.

Para comprobar que las series estadisticas de los indicadores de nuestras
variables de estudio son no estacionarias se realizard a continuacion la
prueba de raiz unitaria mediante el test estadistico Dickey-Fuller Aumentado

en Eviews a cada una de ellas.
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Prueba de Raiz Unitaria:

PBI (Tasa de Crecimiento Porcentual del Producto Bruto Interno del
Peru con periodicidad anual 1981-2013)

Al realizar el test de Dickey-Fuller en niveles, en la tabla N° 02 se puede
observar que el estadistico ADF para la variable toma el valor de -3.908755
siendo menor al valor critico -4.273277 al nivel de significancia del 1%
aceptandose la hipdtesis nula de que la serie estadistica tasa de crecimiento
porcentual del PBI tiene raiz unitaria por lo tanto es una serie no

estacionaria.

Tabla N° 02

Mull Hypothesis: PBI has a unit roat
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on 312, MAXLAG=L)

+Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.8908755 0.0233
est critical values: 184 level - FEIFFT
hea level -3.5B¥7hY
10% level -3 212361

*Mackinnon {1996) one-sided pwvalues.

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)

A continuacién se procedera a convertir la serie en estacionaria mediante
diferenciacion apropiada. Una serie diferenciada estacionaria se denomina
integrada Yy se denota por | (d) donde d es el orden de integracion. El orden
de integracion es el nimero de operaciones de diferenciacion que hay que
realizar para que la serie se convierta en estacionaria. De esta forma una
serie no estacionaria es integrada de orden d cuando puede ser transformada

en una serie estacionaria diferenciandola d veces.
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Entonces se realiza el test de Dickey-Fuller en primera diferencia, en la tabla
N° 03 se puede observar que el estadistico ADF para la variable toma el
valor de -5.370724 siendo mayor a los valores criticos en todos los niveles
de significancia rechazdndose la hipotesis nula. Por lo tanto la serie
estadistica tasa de crecimiento porcentual del PBI es estacionaria en primera

diferencia, es decir es integrada de orden 1: | (1).

Tabla N° 03

mull Hypothesis: D(PBIlY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Lenagth: 1 {Automatic based an 3I1C, MAXLAG=4)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.370724 0.000¥
est critical values: 184 level -4 296729
584 level -3.568379
108 level -3.218382

*Mackinnon {1996) one-sided p~values.

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)

De igual forma se realiza la prueba de raiz unitaria para las demas series

estadisticas utilizadas en nuestra investigacion.

TRANSF (Transformacion de ahorro a crédito de la Banca Multiple del
Perua con periodicidad anual 1981-2013)

Al realizar el test de Dickey-Fuller en niveles, en la tabla N° 04 se puede
observar que el estadistico ADF para la variable toma el valor de -2.318342
siendo menor a los valores criticos en todos los niveles de significancia
aceptandose la hipotesis nula de que la serie estadistica transformacion de

ahorro a crédito tiene raiz unitaria por lo tanto es una serie no estacionaria.

57



Tabla N° 04

Mull Hypothesis: TRAMSF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on 315, MAXLAG=4)

I t-Statistic Prob.*
Iﬁ.ugmented Dickey-Fuller test statistic -2 318342 04734
Test critical values: 1% level -4 234530

5% level -3.562832

10% level -3215267

FMackinnaon (1996) one-sided pwvalues.

Fuente: Elaboracién Propia, Software (Eviews 6)

Luego se realiza el test de Dickey-Fuller en primera diferencia, en la tabla

N° 05 se puede observar que el estadistico ADF para la variable toma el

valor de -4.896713 siendo mayor a los valores criticos en todos los niveles

de significancia rechazandose la hipotesis nula. Por lo tanto la serie

estadistica transformacion de ahorro a credito es estacionaria en primera

diferencia, es decir es integrada de orden 1: I (1).

Tabla N° 05

Mull Hypothesis: DTRAMSF) has a unit root
Exogenous: Canstant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic based on S1C, MAXLAG=L)

I Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic - BA6Y13 0.0023
Test critical values: 1845 lewel -4 284580

Bea level -3.5625882

0% level -3 2B267T

Fackinnon (1996) one-sided pwvalues.

Fuente: Elaboracién Propia, Software (Eviews 6)
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INEFP (Ineficiencia del Sistema financiero de la Banca Maultiple del
Peru con periodicidad anual 1981-2013)

Al realizar el test de Dickey-Fuller en niveles, en la tabla N° 06 se puede
observar que el estadistico ADF para la variable toma el valor de -2.619806
siendo menor a los valores criticos en todos los niveles de significancia
aceptandose la hipotesis nula de que la serie estadistica ineficiencia del

sistema financiero tiene raiz unitaria por lo tanto es una serie no estacionaria.

Tabla N° 06

Mull Hypothesis: INEFF hias a unit root
Exogenous: Canstant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on 512, MAKLAG=4)

t-Statistic Froh.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 619306 0.2746
Test critical values: 1% level -4 2F3AETT

A% level -3.8577449

10% level -3.2172361

*Mackinnon (1996 one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)

Luego se realiza el test de Dickey-Fuller en primera diferencia, en la tabla
N° 07 se puede observar que el estadistico ADF para la variable toma el
valor de -6.250905 siendo mayor a los valores criticos en todos los niveles
de significancia rechazandose la hipdtesis nula. Por lo tanto la serie
estadistica ineficiencia del sistema financiero es estacionaria en primera

diferencia, es decir es integrada de orden 1: | (1).
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Tabla N° 07

Full Hypothesis: DOMEFPY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O iAutomatic based on SI1C, MAKLAG=4)

tStatistic FProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -R.250905 0.0001
Test critical values: 1% level -4 284580

2% level -3.862882

10% level -3.215267

*Mackinnon {1996 one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién Propia, Software (Eviews 6)

IBF (Tasa de Crecimiento Porcentual de la Inversion bruta Fija del

Perua con periodicidad anual 1981-2013)

Al realizar el test de Dickey-Fuller en niveles, en el cuadro se puede

observar que el estadistico ADF para la variable toma el valor de -4.808432

siendo mayor a los valores criticos en todos los niveles de significancia

rechazandose la hipotesis nula de que la serie estadistica tasa de crecimiento

porcentual de la IBF tiene raiz unitaria por lo tanto es una serie estacionaria.

Tabla N° 08

Mull Hypothesis: IBF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

+Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 808432 0.0027
Test critical values: 18 level -4 X733V

5% level -3 557754

10% level -3.2123681

*MacKinnon (1996) ane-sided p-values.

Fuente: Elaboracién Propia, Software (Eviews 6)
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Debido a que la serie estadistica tasa de crecimiento porcentual de la IBF es
considerada en la investigacion como una variable de control la cual tiene
incidencia en el crecimiento econdmico en el corto plazo por lo que permite
una adecuada especificacion del modelo no hay problema en que sea

estacionaria de orden O: 1 (0).

Una vez demostrado que las series estadisticas del desarrollo financiero y
crecimiento econdmico son no estacionarias e integradas de orden 1: | (1)
estaria pendiente comprobar que estén cointegradas, al haber comprobado ya
que las series tienen el mismo orden de integracion se puede inferir que estan
cointegradas, de igual manera a continuacion se realizara el test de

Cointegracion de Johansen para comprobarlo.

Test de Cointegracion de Johansen

El concepto de cointegracion se basa en la existencia de una relacion de
equilibrio entre variables no estacionarias por lo que los desequilibrios que
se presentan son Unicamente de corto plazo o transitorios. Permite
discriminar las relaciones de largo plazo realmente existentes de las espurias,
con las que posibilita especificar relaciones de equilibrio entre variables
econdmicas junto con relaciones de corto plazo. Este andlisis es fundamental
cuando se tiene combinaciones de variables que presentan una similitud en el
orden de integracion. Y al estar cointegradas las variables, no se pierde

informacion valiosa de largo plazo.

En la tabla N° 09 los valores de contraste o autovalores (eigenvalues)
aparecen en la primera columna, y en la siguiente columna se proporciona el
estadistico LR (Likelihood ratio). Qr se denomina estadistico traza (trace
statistic). El estadistico Qr rechaza la primera hipétesis (no cointegracion) si

el valor calculado es superior al de los valores criticos.
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La segunda hipotesis (al menos una relacion de cointegracion) se aceptara si
el valor calculado para el ratio de verosimilitud (Likelihood ratio) es inferior
a los valores criticos fijados. La primera fila de la tabla N° 09 analiza la
hipotesis de no cointegracion y la segunda fila chequea la hipotesis de una
relacién de cointegracion frente a la hipdtesis alternativa de orden completo,
es decir, todas las series en el VAR son estacionarias.

Como se puede observar en la tabla N° 09 el estadistico Qr 32.49419 es
superior al valor critico 29.79707 por lo que se rechaza la primera hip6tesis
(no cointegracion). Ademas se comprueba la segunda hipotesis debido a que
en la segunda fila el estadistico Qr 6.685962 es menor al valor critico

15.49471 por lo que hay al menos una relacion de cointegracion.

Tabla N° 09
I Johansen Cointegration Test I
Date: 040516 Time: 10:03 [I
Sample (adjusted); 1983 201 3

Included observations: 31 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: PBI TRAMNSF INEFP

Lags interval {in first differences) 1101

Unrestricted Caintegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.0a

Mo, of CE(S) Eigenvalue Statistic Critical Walue Prob. =
Kaone * 0565050 32.49419 2979707 0023y
Atmost 1 0152413 F.ABA962 15.49471 0.h144
At most 2 0.049070 1.6689747 3.841466 0217

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis {1999) p-values

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)

Una vez confirmado que las series son no estacionarias y estan cointegradas
es decir se cumple con los dos requisitos, se procede a estimar un Modelo de
Vector de Correccion de Error (VEC) y lograr conservar informacién valiosa
en cuanto a la relacién de largo plazo. Algo que se perderia con otros

modelos.
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Estimacion de Modelo de Vector de Correccion de Error (VEC)

Tabla N° 10
actor Errar Carrection Estimates
Date: 04/04M16 Time: 20:30
Sample {adjusted); 1983 2013
Included observations: 31 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []
Cointegrating Eq: CointEg1
PBI-1) 1.000000
TRAMSF{-1) -0.071768
(0.02108)
[-3.40738]
INEFP{-1) 0063224
(0.02324)
[2.285891]
Errar Correction: DFRnN DTRAMSF) D{IMEFF)
CointEdq1 -0.920447 0664704 -2.490895
(013740 (0.23820) {0.51385)
[-6.69523] [2.79477] [-4.847451]
DPBI-10 0220621 0.094367 1.690026
(0.14165) (0.24565) {0.52992)
[1.55703] [0.38415] [3.185819]
D(TRAMSF-1)) -0.0a47a1 -0.088054 0.648227
(0.10647) (0.184549) {0.398319)
[-0.79629] F0.4¥703] [1.62793]
D{IMEFPE-1) -0.003341 -0.0190545 -0.264210
(0.04408) (0.07638) {0.1647E)
[-0.07608] [-0.24948] [1.54287]
IBF 0328566 0.068954 02110249
(0.03972) (0.068359) (0.14853)
[8.27290] [1.00143] [1.42073]
R-squared 0.804393 0.4859536 0496531
Adj. R-squared 0774300 0411003 04159074
Sum sq. resids 2404304 7226511 3362911
S.E. eguation 3.040941 A.272027 11.37289
F-statistic 26.72996 6.233515 G.410432
Log likelihood -78.73797 -92. 79565 -116.6280
Akaike AlC A.208901 f.309397 7.847033
Schwarz 5C A.4401849 A.540685 B8.07831
Mean dependent 0172524 1.287676 -0.254660
S.D. dependent G.400919 G.865438 1492144
Determinant resid covariance {dof adj.) 30314.90
Determinant resid covariance 17885.09
Log likelihood -283.7330
Akaike infarmation criterion 1946664
Schwarz criterion 20.29928

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)



Ecuacion de Largo Plazo (Modelo VEC)
PBI,_; — B;,TRANSF,_; + B,INEFP,_; = u,_,

PBI,_; — 0.071768TRANSF,_; + 0.053224INEFP,_; = u,_,
Despejando la variable crecimiento del PBI se obtiene la siguiente ecuacion:
PBI,_, = B;TRANSF,_; — B,INEFP;_; + u,_,

PBI,_; = 0.071768TRANSF,_; — 0.053224INEFP,_; + u,_,

B;: este coeficiente indica que al haber un aumento en 1% en la
transformacion de ahorro a crédito, existe un aumento de 0.07 puntos

porcentuales en el crecimiento del PBI del pais.

B,: este coeficiente indica que al haber un aumento en 1% en la ineficiencia
del sistema financiero, existe una disminucién de 0.05 puntos porcentuales
en el crecimiento del PBI del pais.

R?ajustado: como se puede observar en el cuadro su valor es de 0.774300
por lo cual permite indicar que la variabilidad del crecimiento del PBI esta
explicada en un 77% por la variabilidad de las variables estudiadas.

t: en ambas variables independientes se puede observar que la probabilidad

del estadistico t es mayor a 2 en término absolutos, corroborando que las

variables son significativas al modelo.
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Los resultados de las variables nos demuestran el comportamiento de los
signos respecto al marco teorico, el crecimiento de la transformacion de
ahorro a crédito tiene un efecto positivo en el crecimiento econémico
mientras que la ineficiencia se comporta de una manera negativa pues al
aumentar la ineficiencia del sistema financiero medida por los costos

operativos entre el margen financiero disminuye el crecimiento econémico.

Ambos resultados los podemos reafirmar mediante los gréaficos de impulso
respuesta y mediante los signos de los coeficientes obtenidos en la ecuacion

de cointegracion.

Pruebas de Impulso Respuesta

En la tabla N° 11 se puede observar que la tasa de crecimiento porcentual del
PBI ante un shock de la transformacion de ahorro a crédito muestra un efecto
positivo a partir del segundo afio y se mantiene en el largo plazo,

corroborando lo estipulado en la teoria.

Tabla N° 11

Response of PEIto TRANSF

'-EIIIIIIIIIIIIIIIIII
2 4 B 8 10 12 14 16 18 20

Fuente: Elaboracidn Propia, Software (Eviews 6)
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En la tabla N° 12 se puede observar que la tasa de crecimiento porcentual del
PBI ante un shock de la ineficiencia en el sistema financiero nos muestra un
efecto negativo acentuado en los primeros afos para estabilizarse en el largo

plazo.

Tabla N°12

Response of PEl o INEFP

T 1T 1T T T T 7T
2 4 B 8 10 12 14 16 18 A0

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)

A continuacién se analizara con qué velocidad el modelo corrige los
desequilibrios que pueden existir a corto plazo entre las series para alcanzar

el equilibrio a largo plazo.
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Correccion del Desequilibrio y su velocidad

En la ecuacidn de correccion de errores de cointegracion observamos que los
errores de las ecuaciones [D(PBI), D(TRANSF), D(INEF)] son
significativamente diferentes de cero en términos estadisticos lo que
significa que todas las ecuaciones contribuyen a la obtencién del equilibrio

en el largo plazo.

Ecuacion de Correccion de Errores:
_ D(PBI) D(TRANSF) D(INEFP)
CointEql
-0.920447 0.665704 -2.490895
La ecuacion D(PBI) corrige un 92.04% del desequilibrio por periodo es decir
en menos de un afo para alcanzar el equilibrio a largo plazo (estado

estacionario) al igual que lo indicado en el marco tedrico.

Lo anterior significa que las desviaciones a partir de la tendencia (de largo
plazo) compartida por las tres series del modelo se describen con

movimientos transitorios de todas.
Una vez estimado el modelo VEC, a continuacién se realizaran las pruebas

de bondad de ajuste del modelo: normalidad, autocorrelacién vy

heteroscedasticidad.
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Normalidad

En nuestro modelo podemos observar segun el Test de Normalidad que

existe normalidad en los residuos tanto en cada uno de los componentes

como en forma conjunta (Joint 0.7639>0.05 aceptando la hip6tesis nula de

existencia de normalidad de los residuos). Los residuos al seguir una

distribucion normal multivariada nos indica que los estimadores son

eficientes y hay una correcta especificacion del modelo.

Tabla N° 13

EC Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepaohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate narmal

Date: 06/23/14 Time: 0315
Sample: 1981 2013
Included observations: 31

Component Skewness Chi-=q df Prob.
1 -0.0234368 0.006103 1 0.9377
2 0245784 0312118 1 05764
3 -0.061851 0.019765 1 0.8882
Joint 0.337936 3 0.9527
Component Kurtosis Zhi-=q df Prob.
1 2352023 0542329 1 04615
2 1.633236 24128490 1 01203
3 2792026 0.0558649 1 0.8131
Joint 3.011088 3 0.38919
Component  Jargque-Bera df Frob.
1 0548432 2 07602
2 2725008 2 0.2560
3 0.075634 2 0.9629
Joint 3.349074 G 07639

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)
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Autocorrelacion

Mediante el test de correlacion serial de LM de los residuos probamos que

en el modelo no existe correlacién (probabilidad de cada uno de los 12

rezagos es mayor a 0.05 aceptando la hip6tesis nula de no autocorrelacion).

Es decir que los errores del modelo son independientes entre si, no estan

vinculados, por lo tanto nuestros estimadores son eficientes y hay una

correcta especificacion del modelo.

Tabla N° 14

EC Residual Serial Caorrelation LM Tests
Mull Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 062314 Time: 08:14
Sample: 1981 2013
Included observations: 31

Lags LM-Stat Frob
1 1522436 0.0850
2 hy471949 07648
a 7009647 0.6361
4 B.570081 0.6818
5 12 64225 01795
& G.6GGEG42 06718
¥ 8407271 04837
8 h. 8005649 075497
g 4. 477180 08772
10 4110854 0.9040
11 1377435 0.1306
12 ay71916 0.4586

|F'rnhs fram chi-square with 9 df.

Fuente: Elaboracion Propia, Software (Eviews 6)
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Heteroscedasticidad

Segun el test de heteroscedasticidad de los residuos incluyendo términos

cruzados se observa que no existe heteroscedasticidad al 1% de significancia

(Joint test probabilidad conjunta 0.0139 > 0.01 por lo que se acepta la

hipotesis nula de no heteroscedasticidad al 1% de significancia). Por lo que

la varianza de los residuos es constante, es decir, se mantiene a lo largo del

tiempo permitiendo que los estimadores sean eficientes y la correcta

especificacion del modelo.

Tabla N° 15

EC Residual Heteroskedasticity %ests: Includes Cross ?erms
Date: 06/29/14 Time: 15:52
Sample: 1981 2013
Included observations: 31

Joint test:
Chi-sg df Prob.
156.6019 120 0.0139

Individual compaonents:

Dependent R-sgquared F(20,10) Frob. Chi-sq(20} Prob.

res1*res 0.925009 6.167425 0.0027 28.67526 0.0944
res2*res2 0.845080 2727064 0.0523 2619687 0.1594
res3*res3 0.820487 2432330 0.07449 2571410 01755
res2'res 0.909681 5035942 0.0060 2820012 0047
res3*resi 0763425 1.613494 02202 2366617 02573
res3*res2 0.875618 3.5193549 0.0226 2714414 01313

Fuente: Elaboracién Propia, Software (Eviews 6)
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3.2 Discusion de Resultados
¢ Nuestros resultados corroboran lo concluido por King, R., & Levine, R. (1993)
donde los paises con mayor desarrollo financiero crecen mas répidamente y
dicho crecimiento resulta méas sostenible en el largo plazo. Lo podemos
comprobar primero en la década de los 80 donde el Per( vivia un proceso de
dolarizacion fuera del sistema financiero, una reduccion de la oferta de créditos
por parte de la banca comercial, un control del estado sobre el Banco Central de
Reserva del Per( y carencia de recursos financieros del exterior debido a la
politica de aislamiento externo. Toda esta coyuntura llevo a un pobre desarrollo
financiero lo que se tradujo en una decada perdida para el crecimiento
economico con una tasa de decrecimiento de 1% promedio anual del PBI. En
cambio a partir de la década de los 90 se aplicaron en el Per( una serie reformas
estructurales en favor del desarrollo financiero tales como la derogacion de la
Ley de Estatizacion de la Banca, privatizacion de la banca estatal comercial, la
nueva ley de bancos que introdujo el concepto de banca multiple, la nueva ley
organica del Banco Central de Reserva del Peri y muchas otras reformas
estructurales que permitieron tener un sistema financiero desarrollado,
competitivo, sélido y capaz de enfrentar turbulencias y crisis mundiales

generando un crecimiento econémico rapido y sostenible en el largo plazo.

e Se corrobora los resultados obtenidos por los autores Roubini, N., & Sala-i-
Martin, X. (1992), King, R., & Levine, R. (1993), y Neusser, K., & Kugler, M.
(1996); donde los analisis realizados ofrecen el suficiente apoyo para concluir
que el desarrollo financiero genera un mayor crecimiento econémico sostenible
en el largo plazo. Dicho resultado es corroborado mediante la ecuacion de
correccion de errores de cointegracion obtenida en el analisis econométrico la
cual corrige lo desequilibrios de corto plazo en menos de un afio para alcanzar
el equilibrio a largo plazo, es decir la relacion positiva entre el desarrollo

financiero y el crecimiento econémico.
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e Se comprueba que la variable de control (Inversion Bruta Fija IBF var %) es
significativa a corto plazo pues influye en la variable crecimiento econémico
permitiendo una mejor especificacion del modelo para obtener los resultados a
largo plazo deseados que corroboran nuestra hipotesis. No considerarla seria

perder informacion valiosa para el modelo econométrico.

e Se coincide con Carvajal, A., & Zuleta, H. (1997) donde sefiala que en el estado
estacionario de la economia (largo plazo) dado el supuesto de rendimientos
marginales decrecientes, un mayor desarrollo financiero se traduce en niveles
maés altos de capital y consumo per capita y al endogenizar el crecimiento
econdmico en el modelo nuevamente un mayor desarrollo financiero se traduce
en una tasa de crecimiento per cépita de la economia mas alta. Esto se puede
observar en los resultados de las pruebas de impulso respuesta de nuestra
investigacion, se llega a determinar que la tasa de crecimiento porcentual del
PBI ante un shock de la transformacion de ahorro a crédito muestra un efecto
positivo a partir del segundo afio y se mantiene en el largo plazo. De igual
manera la tasa de crecimiento porcentual del PBI ante un shock de la
ineficiencia del sistema financiero nos muestra un efecto negativo en los

primeros afos para estabilizarse en el largo plazo.

e Se concuerda con Carvajal, A., & Zuleta, H. (1997) quien evalta el impacto del
desarrollo del sistema financiero en la productividad marginal del capital
concluyendo que un mayor desarrollo del sistema financiero eleva también la
productividad marginal de los factores de la economia mostrando sin
ambigledad que cuanto mayor es la eficiencia del sistema financiero en la
intermediacién de los recursos que capta, mas alta es la tasa de crecimiento de
la economia en el largo plazo. Esto se demuestra en nuestro analisis
econometrico donde los resultados de las variables nos indican en la tabla N° 10
el comportamiento de los signos de los coeficientes obtenidos en la ecuacién de

cointegracion respecto a la teoria, el crecimiento de la transformacion de ahorro
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a crédito en el sistema financiero tiene un efecto positivo en el crecimiento
econdmico mientras que la ineficiencia se comporta de una manera negativa
pues al aumentar la ineficiencia del sistema financiero disminuye el crecimiento
econdémico. Un aumento en 1% en la transformacion de ahorro a crédito
impacta en un aumento de 0.07 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento
porcentual del PBI del pais y un aumento en 1% en la ineficiencia del sistema
financiero, impacta en una disminucién de 0.05 puntos porcentuales en la tasa

de crecimiento porcentual del PBI del pais.

Los resultados obtenidos nos permiten corroborar nuestra hipétesis y afirmar
que el desarrollo financiero tiene una relacion positiva con el crecimiento
econdmico del Per( entre los afios de estudio. En el periodo de estudio 1981-
2013 la tasa de crecimiento promedio anual del PBI es de 3.14%, para
transformacion de ahorro a crédito es de 1.94% y para ineficiencia del sistema
financiero es de -0.29%. Por lo tanto el aumento de la variable TRANSF en
1.94% impacta en un aumento de 0.14% en el crecimiento del PBI, mientras
que la disminucién de la variable INEFP en -0.29% impacta en un aumento de

0.01% en el crecimiento del PBI del pais.
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CONCLUSIONES
RECOMENDACIONES
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CONCLUSIONES

El desarrollo financiero peruano en el periodo de estudio 1981 -2013 ha pasado por
diferentes fases y ha experimentado diferentes reformas hasta llegar a convertirse en los
ualtimos afios en un sistema capaz de enfrentar turbulencias y crisis mundiales. Las
reformas iniciadas en la década del 90 cimentaron las bases para un buen desempefio de
la intermediacion financiera y un adecuado marco regulatorio vigente, esto permitié una
tasa promedio anual de 14% de crecimiento del crédito al sector privado en los Gltimos
diez afios y mantener cifras positivas en las distintas variables financieras y economicas

del Perd.

El crecimiento econdmico del Perd en el periodo de estudio 1981 -2013 nos muestra una
década perdida y de estancamiento en los afios 80 pero a partir de la década de los 90 un
crecimiento sostenido y rapido debido a diferentes medidas de estabilizacion y reformas
estructurales, lo que permitié una tasa de crecimiento promedio anual del PBI de 3.14%

durante el periodo investigado.

Se determina dos variables representativas que influyen en el desarrollo financiero:
transformacion de ahorro a crédito e ineficiencia del sistema financiero las cuales tienen
repercusiones en el crecimiento econémico de largo plazo. Mediante el analisis
econométrico usando un modelo vector de error de correccion (VEC) se obtiene que un
aumento en 1% en la transformacion de ahorro a crédito impacta en un aumento de 0.07
puntos porcentuales en el crecimiento del PBI del pais y un aumento en 1% en la
ineficiencia del sistema financiero, impacta en una disminucién de 0.05 puntos

porcentuales en el crecimiento del PBI del pais.

Se acepta la hipdtesis con significancia estadistica de que existe una relacion positiva
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico. Cuanto mas eficiente (mayor
transformacion ahorro a crédito) y menos ineficiente (menor ineficiencia del sistema

financiero) es el desarrollo financiero mayor es el crecimiento econdémico.
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RECOMENDACIONES

Seguir en la senda de politicas de liberalizacion financiera y un adecuado marco
regulatorio de acuerdo a los estandares internacionales vigentes que permitan la
competencia, el desarrollo de nuevos productos financieros, la estabilidad y la solvencia

de las instituciones financieras.

Mantener una economia de libre mercado, abierta a la inversién privada con un
adecuado manejo de la politica monetaria y fiscal que han sido la base del crecimiento

econdmico del Pert en los Ultimos afos.

Utilizar otras variables representativas del desarrollo financiero (Profundizacion
Financiera=Creditos /PBI) y el impacto que tiene en el crecimiento econémico. Con la
finalidad de verificar si la relacién encontrada en esta investigacion es similar a la nueva

investigacion.
Difundir informacidn sobre la influencia que tiene un desarrollo financiero eficiente en

el crecimiento econdmico del pais, para poder sugerir estudios mas profundos que sirvan

para tomar mejores decisiones.
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ANEXOS



ANEXO 1: Formalizacién | Modelo Ramsey-Cass-Koopmans

Se tiene:
Y =f(K,L) (1)
Y
Z_f(__)
y = f(k)
K=1-6K (2)
K I K
1°17%1
K
I_l—5k

K
Dek = I diferenciando con respecto al tiempo

0K daL
Se tiene: %=La_t—_l{ﬁ
at L2
LK KL
“LL LL
. K
kzz—kn 3

K
En este ultimo reemplazamos T

k=i—6k—kn

k=i-— (6 + n)k =2 Acumulacion del capital o ecuacion de movimiento del capital

ANEXO 2: Formalizacién 11 Modelo Ramsey-Cass-Koopmans

S I .
Entonces, Q’E =1 gs =i

Esto altimo reemplazando en la ecuacién de movimiento se tiene:
k=gs—(§+n)k

Ahora, queda despejar, s, de la ecuacion (4)

Y C 1
De(4)E_E+L+(1_¢)_
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y=c+i+s—gs porque 1=gs

s=y—c pero y=f(k)

s = f(k) —c ,por tanto, reemplazando en k:

k = g(f(k) — ) — (6 + n)k (3"

Maximizar fooou(ct)e‘etdt sujetoa: k =o(f(k) —c) — (§ +n)k
H(c, k,A) = ulc)e™ + A1) [#(f(k) — c) — (6 + n)K]
Expresandolo en valor corriente se tiene:

H(c, k,u) = u(c,) + u(t)[a(f(k) — c) — (6 + n)k] donde:

u(t) = A(t)edt

Por el principio del maximo de Pontriagyn:

oH
aC
u’'(c) = gu(t) (7)

Derivando con respecto al tiempo (7)

., .~ dc du(t)
u (C)a =9 It

u”’(c)c = gu(t)

0 » u()—eoul®t)=0

u(t) = — Z—E + Ou(t)

u(t) = —[eu(®f' (k) — u(t)(8 + n)] + Ou(t)
u(t) = —gu®)f’'(k) + u(t)(6 + n) + 6u(t)
u(t) = —u@®[ef'(k)— (E+n+06)] (8

Como, u'(c) = gu(t) u(t) = @ y u'(c)¢ =pu(t) - u) = u”EsC).C.

Reemplazamos en (8), se tiene:

uu(;)_ ¢ _ _u’;C) [gf’(k) _ (5 . 9)]
cu''(c).¢

e UNCRICER D]



ANEXO 3: Datos estadisticos del modelo econométrico

ohs =l TRAMNSF INEFF IBF
1981 5464600 61.39226 58.03347 19.88311
1952 -0.3271845 59.63306 6072380 -3.934208
1983 -5.33723 GE.G6830 52874458 -30.21486
1954 3799036 52.85604 51.35386 -3.884655
1985 2.089002 29.72688 5411738 -14. 6703
1986 1211112 29.61652 a7.23946 21.72760
1987 7742707 6661206 g4.00348 17.03867
1988 -8.4159569 716736 4192720 -14.74198
1984 -13.42951 62.39413 G6.63933 -14.07571
1940 -5.0858802 60.97141 69.137453 2.359340
18991 2105857 61.21681 1166113 1498116
1892 -0.428767 60.20126 103.9886 0.945635
1893 4764943 £2.33459 104.7934 11.14527
1994 12.82164 7413202 0507038 33.28285
18945 8.608912 83.98376 728017 2283148
1996 281821 §1.20381 71.87755 -3.231900
1897 A.964061 02.63828 7319425 14.47952
19918 -0.657951 108.4418 TAA1B117 -1.548644
194949 0914131 04.49263 81.44337 -10.558189
2000 2950503 89.29438 20.61863 -4.920510
2001 0.214305 82.40357 72.44104 -8.208448
2002 501571 79.944970 7460919 -0.520142
2003 4 036693 77.9281 7489372 5896945
2004 49767 TE.96357 7204139 T.TE3TE1
2004 F.926629 78.38383 6231719 12.289483
2006 7740406 83.32547 62.48305 2016052
2007 2.905240 89.10124 5862173 2261278
2008 §.803707 0269925 55.260284 270735
2009 0.861695 81.05833 51.47404 -9.160085
2010 8. 761685 03.97618 51.893714 23148418
2011 F.862609 101.8296 55 06642 4.770289
2012 (272131 102.7368 5518214 14.8083
2013 5.021052 09.55103 52.820935 5927858

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru y Superintendencia de Banca y Seguros.

Elaboracion Propia.
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ANEXO 4: Datos estadisticos del indicador PBI

ANO BASE 1994
PBI REAL (Var %)
1981 5.46459966
1982 -0.327184876
1983 -9.337231141
1984 3.799035753
1985 2.089001752
1986 12.11111582
1987 7.742706503
1988 -9.419569064
1989 -13.4295096
1990 -5.089801991
1991 2.105857029
1992 -0.428766794
1993 4.764993357
1994 12.82163971
1995 8.608911603
1996 2.518220861
1997 6.86406119
1998 -0.657951343
1999 0.914130992
2000 2.950592944
2001 0.214894739
2002 5.015720593
2003 4.036693019
2004 4.976731472

ANO

2005 6.82668892
2006 7.740496245
2007 8.90529015

2008 9.803707129
2009 0.861695031
2010 8.761684701
2011 6.862609498
2012 6.278180511
2013 5.021051537

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracion Propia.




ANEXO 5: Datos estadisticos del indicador TRANSF = Colocaciones/Depdsitos

BANCA COMERCIAL
INDICADORES FINANCIEROS
(Porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
DE ESTRUCTURA
Disponible / Activo 46.83 3947 39.42 42.54 51.82 49.37 46.01 43.97 43.04 36.66 39.83
Inversiones / Activo 3.07 3.96 348 3.06 243 239 241 1.93 0.58 6.45 4.95
Colocaciones Netas / Activo 40.11 44.97 43.26 42.06 31.96 32.96 34.23 34.74 27.31 29.32 27.38
Colocaciones Brutas ME / Colocaciones Brutas 34.92 32.04 39.08 47.25 4218 46.84 31.11 36.62 65.17 68.54 67.32
Contingentes / (Colocaciones Brutas + Contingentes) 58.88 59.09 60.29 49.08 60.10 51.04 52.06 62.27 70.54 55.85 66.17
Activo Fijo Neto / Activo 4.34 4.64 4.85 5.65 5.45 6.03 5.93 6.09 9.96 8.22 12.39
Depositos ME / Depdsitos 35.04 43.03 51.63 55.30 62.20 36.09 13.15 14.28 4173 41.88 32.90
Adeudados y Otras Obligaciones / Pasivo 2.83 772 712 16.98 16.10 19.10 14.65 20.10 27.25 21.92 15.41
DE LIQUIDEZ
Colocaciones Brutas / Depdsitos 52.75 61.39 59.63 66.87 52.86 59.73 59.62 66.61 7517 62.39 60.97
Colocaciones MN / Depdsitos MN 63.19 122.91 143.39 128.70 122.67 70.04 65.38 66.75 61.05 56.59 63.34
Colocaciones ME / Depdsitos ME 64.37 46.67 45.69 57.93 36.29 79.68 148.00 184.46 124.79 108.66 133.08
(Disponible + F. Interb.) / Oblig. Inmediatas 125.53 178.48 249.02 270.27 321.79 223.01 169.92 161.09 231.88 236.06 213.68
(Disponible + Inv. Temporales + F. Interb.) / Depésitos 61.60 54.96 54.59 65.59 75.67 7.2 73.38 78.45 105.86 83.76 87.70
DE SOLVENCIA
(Cartera Atrasada - Provisiones) / Patrimonio 49.85 2.59 11.23 30.92 8.62 21.23 10.65 3.32 ( 5.98) ( 3.64) (243)
Pasivo Total / Patrimonio (N° de veces) 17.30 12.29 13.01 11.90 19.79 13.36 9.28 11.44 7.34 9.63 6.18
DE CALIDAD DE ACTIVOS
Cartera Afrasada / Colocaciones Brutas 2.53 5.16 11.31 13.52 17.97 12.13 9.37 9.66 6.08 9.83
Cartera Arrasada MN / Colocaciones Brutas MN 2.50 3.85 9.55 6.77 6.42 391 2.69 2.39 1.54 1.56
Cartera Afrasada ME / Colocaciones Brutas ME 2.58 719 13.29 22.76 31.08 30.33 20.94 13.54 8.16 13.85
Provisiones / Cartera Atrasada 83.21 65.28 52.62 91.59 78.56 77.39 92.51 123.92 117.84 111.18
DE RENTABILIDAD
Ingresos Financieros / Activo 2215 23.02 19.67 20.02 22.83 18.19 17.79 17.99 32.21 2228
Ingresos por Contingentes y Servicios / Ingresos Financieros - - - - - 10.24 10.57 8.08 4.30 6.39
Margen Financiero / Ingresos Financieros 43.15 42.30 46.83 44.86 50.36 51.94 45.39 54.97 21.82 4572
Margen Financiero MN / Ingresos Financieros MN 45.26 39.94 4573 42.32 48.92 51.31 40.52 33.39 10.31 29.98
Margen Financiero ME / Ingresos Financieros ME 35.82 48.46 49.16 50.69 53.95 55.51 75.03 91.37 84.65 84.46
Resultado del Ejercicio / Patrimonio 19.03 14.93 15.13 (15.82) 3.31 23.63 19.61 14.55 17.49 8.53
Resultado del Ejercicio / Activo 143 1.07 117 ( 0.76) 0.23 2.30 1.58 1.74 1.65 1.19
DE GESTION
Costos Operativos / Activo 5.55 5.91 4.87 461 6.22 8.24 6.78 4.15 4.69 7.04
Costos Operativos / Colocaciones Brutas 12.07 13.20 10.89 12.65 16.21 21.82 17.83 13.37 14.84 22.92
Costos Operativos / Total Ingresos 24.64 25.43 24.48 2244 25.49 36.80 31.01 2042 13.48 28.49
Resultado del Ejercicio / Numero de Personal (miles de dolares 293 1.79 1.92 ( 1.15) 0.29 4.40 217 1.37 1.89 115
Resultado del Ejercicio / Numero de Oficinas (miles de ddlares) 60.68 40.97 45.67 (127.94) 6.67 97.70 47.02 30.01 36.67 23.41

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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BANCA COMERCIAL
INDICADORES FINANCIEROS

(Porcentajes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
DE ESTRUCTURA
Disponible / Activo 36.04 36.85 33.94 28.42 27.20 24.06 22.15 18.75 20.64 21.20
Inversiones / Activo 3.30 3.34 4.71 497 3.91 3.36 4.71 3.76 719 9.39
Colocaciones Netas / Activo 40.27 41.20 44.44 53.38 56.98 58.82 57.86 60.26 52.83 50.86
Colocaciones Brutas ME / Colocaciones Brutas 72.87 79.24 82.20 75.88 72.18 75.28 78.32 81.38 82.82 81.93
Contingentes / (Colocaciones Brutas + Contingentes) 54.78 49.71 40.16 37.84 34.46 33.06 30.79 28.30 29.39 28.82
Activo Fijo Neto / Activo 8.75 8.32 6.85 5.26 435 3.89 3.27 3.56 373 3.55
Depésitos ME / Depdsitos 73.99 78.57 81.35 75.93 74.42 74.60 71.48 73.04 73.82 73.61
Adeudados y Otras Obligaciones / Pasivo 7.42 491 5.36 7.55 13.01 15.90 21.38 22.01 19.37 16.70
DE LIQUIDEZ
Colocaciones Brutas / Depésitos 61.22 60.80 62.33 7413 83.98 91.20 98.64 108.54 94.49 89.29
Colocaciones MN / Depositos MN 58.84 54.30 55.35 69.52 84.84 81.89 70.09 69.98 57.22 56.84
Colocaciones ME / Depésitos ME 62.15 62.77 64.08 75.73 83.66 94.74 11117 124.20 109.26 102.16
(Disponible + F. Interb.) / Oblig. Inmediatas 325.33 274.25 262.57 196.50 213.68 177.43 178.73 186.94 190.92 186.63
(Disponible + Inv. Temporales + F. Interb.) / Depdsitos 54.39 51.70 41.77 41.95 41.94 39.91 43.54 37.38 38.88 38.98
DE SOLVENCIA
(Cartera Atrasada - Provisiones) / Patrimonio 16.34 20.73 11.36 9.36 2.78 498 347 397 0.30 ( 3.52)
Pasivo Total / Patrimonio (N° de veces) 9.09 779 9.57 9.40 9.84 10.12 11.01 10.49 10.17 9.48
DE CALIDAD DE ACTIVOS
Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 10.23 12.96 9.31 6.91 4.82 5.22 5.07 7.02 8.33 9.98
Cartera Atrasada MN / Colocaciones Brutas MN 9.26 10.01 8.40 4.20 3.59 5.06 5.03 5.90 6.37 7.05
Cartera Atrasada ME / Colocaciones Brutas ME 10.59 13.73 9.50 .77 5.29 5.27 5.08 727 8.73 10.63
Provisiones / Cartera Atrasada 63.24 59.19 75.85 76.89 91.06 86.07 90.61 92.36 99.45 105.92
DE RENTABILIDAD
Ingresos Financieros / Activo 21.38 16.84 13.60 11.91 12.84 12.74 11.76 12.15 10.60 10.41
Ingresos por Contingentes y Servicios / Ingresos Financieros 10.80 17.81 20.57 22.27 17.65 14.97 14.36 12.52 13.45 15.93
Margen Financiero / Ingresos Financieros 44.03 53.02 51.21 53.84 56.49 53.96 53.83 50.13 45,55 47.67
Margen Financiero MN / Ingresos Financieros MN 41.09 52.17 48.87 56.85 63.03 58.90 54.56 42.59 35.75 41.84
Margen Financiero ME / Ingresos Financieros ME 51.83 54.43 53.40 51.42 51.35 50.51 53.39 53.91 50.23 50.31
Resultado del Ejercicio / Patrimonio 1.75 8.74 9.57 11.52 18.81 17.98 14.02 8.27 3.77 3.01
Resultado del Ejercicio / Activo 0.17 0.99 0.90 1.1 1.73 1.62 1.17 0.72 0.34 0.29
DE GESTION
Costos Operativos / Activo 10.88 9.28 7.30 6.09 5.29 494 463 458 3.93 4.00
Costos Operativos / Colocaciones Brutas 25.27 20.80 15.27 10.81 8.87 8.02 7.64 711 6.83 7.04
Costos Operativos / Total Ingresos 4259 43.27 39.83 3r.77 32.36 31.19 31.55 30.24 28.27 29.06
Resultado del Ejercicio / Nimero de Personal (miles de dolare 0.35 277 3.51 6.33 12.86 13.73 9.84 6.35 3.39 3.20
Resultado del Ejercicio / Numero de Oficinas (miles de dolares) 5.97 57.95 76.23 141.13 282.59 331.68 275.91 165.79 77.41 67.59

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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COLOCACIONES

ANO DEPOSITOS |TRANSFORMACION
BRUTAS
2001 37,103,329 45,026,361 82.4036%
2002 37,893,273 47,390,447 79.9597%
2003 35,622,609 45,712,122 77.9281%
2004 36,145,979 46,965,020 76.9636%
2005 43,676,260 55,721,006 78.3838%
2006 50,338,761 60,412,210 83.3255%
2007 66,829,331 75,003,815 89.1012%
2008 91,879,149 99,115,311 92.6992%
2009 92,397,306 101,470,459 91.0583%
2010 109,721,572 116,754,664 93.9762%
2011 128,377,902 126,071,301 101.8296%
2012 144,165,311 140,324,940 102.7368%
2013 169,555,458 170,320,148 99.5510%

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracion Propia.
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ANEXO 6: Datos estadisticos del indicador INEFP = Costo Operativo/Margen Financiero

Para los afios 1980-2000 los datos se obtuvieron al realizar las siguientes operaciones a los indicadores que

obtuvimos del compendio estadistico de la SBS:

Paso 1 : (IF/AC)*(MF/IF)=MF/AC

Paso 2: (1/1)/(CO/AC)=AC/CO

Paso 3: (MF/AC)*(AC/CO)=MF/CO

Paso 4: (1/1)/(MF/CO)=CO/MF

Ejemplo: Afio 1981. El mismo procedimiento se siguio para obtener los datos de hasta el afio 2000.

IF: Ingresos Financieros

AC: Activo
MF: Margen Financiero
CO: Costo Operativo

PASO 1
IF/AC MF/IE | (IF/AC)*(MF/IF)=MF/AC
0.22148505 | 0.43147264 0.095564741
PASO 2
(1/1) co/Ac | (1/1)/(co/AC)=AC/CO
1 0.05545953 18.03116465
PASO 3
MF/AC | Ac/co  [(MF/AC)*(AC/CO)=MF/CO
0.09556474 | 18.0311646 1.723143581
PASO 4
(1/2) MF/CO | (1/1)/(MF/CO)=CO/MF
1 1.72314358 0.580334692
En Porcentajes: | 58.03347% |
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BANCA COMERCIAL
INDICADORES FINANCIEROS

(Porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
DE ESTRUCTURA
Disponible / Activo 46.83 3947 39.42 42.54 51.82 49.37 46.01 43.97 43.04 36.66 39.83
Inversiones / Activo 3.07 3.96 348 3.06 243 2.39 241 1.93 0.58 6.45 4.95
Colocaciones Netas / Activo 40.11 44.97 43.26 42.06 31.96 32.96 34.23 34.74 27.31 29.32 27.38
Colocaciones Brutas ME / Colocaciones Brutas 34.92 32.04 39.08 47.25 4218 46.84 3111 36.62 65.17 68.54 67.32
Contingentes / (Colocaciones Brutas + Contingentes) 58.88 59.09 60.29 49.08 60.10 51.04 52.06 62.27 70.54 55.85 66.17
Activo Fijo Neto / Activo 4.34 4.64 485 5.65 5.45 6.03 5.93 6.09 9.96 8.22 12.39
Depositos ME / Depositos 35.04 43.03 51.63 55.30 62.20 36.09 13.15 14.28 41.73 41.88 32.90
Adeudados y Otras Obligaciones / Pasivo 2.83 772 712 16.98 16.10 19.10 14.65 20.10 271.25 21.92 15.41
DE LIQUIDEZ
Colocaciones Brutas / Depésitos 52.75 61.39 59.63 66.87 52.86 59.73 59.62 66.61 75.17 62.39 60.97
Colocaciones MN / Depositos MN 63.19 122.91 143.39 128.70 122.67 70.04 65.38 66.75 61.05 56.59 63.34
Colocaciones ME / Depésitos ME 64.37 46.67 45.69 57.93 36.29 79.68 148.00 184.46 124.79 108.66 133.08
(Disponible + F. Interb.) / Oblig. Inmediatas 125.53 178.48 249.02 270.27 321.79 223.01 169.92 161.09 231.88 236.06 213.68
(Disponible + Inv. Temporales + F. Interb.) / Depdsitos 61.60 54.96 54.59 65.59 75.67 77.21 73.38 78.45 105.86 83.76 87.70
DE SOLVENCIA
(Cartera Atrasada - Provisiones) / Patrimonio 49.85 259 11.23 30.92 8.62 21.23 10.65 3.32 (5.98) ( 3.64) (243)
Pasivo Total / Patrimonio (N° de veces) 17.30 12.29 13.01 11.90 19.79 13.36 9.28 11.44 7.34 9.63 6.18
DE CALIDAD DE ACTIVOS
Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 2.53 5.16 11.31 13.52 17.97 12.13 9.37 9.66 6.08 9.83
Cartera Atrasada MN / Colocaciones Brutas MN 2.50 3.85 9.55 6.77 6.42 3.91 2.69 2.39 1.54 1.56
Cartera Atrasada ME / Colocaciones Brutas ME 2.58 719 13.29 22.76 31.08 30.33 20.94 13.54 8.16 13.85
Provisiones / Cartera Atrasada 83.21 65.28 52.62 91.59 78.56 77.39 92.51 123.92 117.84 111.18
DE RENTABILIDAD
Ingresos Financieros / Activo 22.15 23.02 19.67 20.02 22.83 18.19 17.79 17.99 32.21 22.28
Ingresos por Contingentes y Servicios / Ingresos Financieros - - - - - 10.24 10.57 8.08 4.30 6.39
Margen Financiero / Ingresos Financieros 4315 42.30 46.83 44.86 50.36 51.94 45.39 54.97 21.82 45.72
Margen Financiero MN / Ingresos Financieros MN 45.26 39.94 45.73 42.32 48.92 51.31 40.52 33.39 10.31 29.98
Margen Financiero ME / Ingresos Financieros ME 35.82 48.46 49.16 50.69 53.95 55.51 75.03 91.37 84.65 84.46
Resultado del Ejercicio / Patrimonio 19.03 14.93 15.13 ( 15.82) 3.31 23.63 19.61 14.55 17.49 8.53
Resultado del Ejercicio / Activo 1.43 1.07 117 ( 0.76) 0.23 2.30 1.58 1.74 1.65 1.19
DE GESTION
Costos Operativos / Activo 5.55 5.91 4.87 4.61 6.22 8.24 6.78 4.15 4.69 7.04
Costos Operativos / Colocaciones Brutas 12.07 13.20 10.89 12.65 16.21 21.82 17.83 13.37 14.84 22.92
Costos Operativos / Total Ingresos 24.64 2543 24.48 2244 2549 36.80 31.01 20.42 13.48 28.49
Resultado del Ejercicio / Nimero de Personal (miles de dolares 293 1.79 1.92 (1.15) 0.29 4.40 217 1.37 1.89 1.15
Resultado del Ejercicio / Numero de Oficinas (miles de dolares) 60.68 40.97 45.67 (127.94) 6.67 97.70 47.02 30.01 36.67 23.41

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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BANCA COMERCIAL
INDICADORES FINANCIEROS

(Porcentajes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
DE ESTRUCTURA
Disponible / Activo 36.04 36.85 33.94 28.42 27.20 24.06 2215 18.75 20.64 21.20
Inversiones / Activo 3.30 3.34 4.71 4.97 3.91 3.36 471 3.76 7.19 9.39
Colocaciones Netas / Activo 40.27 41.20 44.44 53.38 56.98 58.82 57.86 60.26 52.83 50.86
Colocaciones Brutas ME / Colocaciones Brutas 72.87 79.24 82.20 75.88 72.18 75.28 78.32 81.38 82.82 81.93
Contingentes / (Colocaciones Brutas + Contingentes) 54.78 49.71 40.16 37.84 34.46 33.06 30.79 28.30 29.39 28.82
Activo Fijo Neto / Activo 8.75 8.32 6.85 5.26 4.35 3.89 3.27 3.56 3.73 3.55
Depdsitos ME / Depésitos 73.99 78.57 81.35 75.93 7442 74.60 71.48 73.04 73.82 73.61
Adeudados y Otras Obligaciones / Pasivo 742 491 5.36 7.55 13.01 15.90 21.38 22.01 19.37 16.70
DE LIQUIDEZ
Colocaciones Brutas / Depésitos 61.22 60.80 62.33 7413 83.98 91.20 98.64 108.54 94.49 89.29
Colocaciones MN / Depositos MN 58.84 54.30 55.35 69.52 84.84 81.89 70.09 69.98 57.22 56.84
Colocaciones ME / Depésitos ME 62.15 62.77 64.08 75.73 83.66 94.74 11117 124.20 109.26 102.16
(Disponible + F. Interb.) / Oblig. Inmediatas 325.33 274.25 262.57 196.50 213.68 177.43 178.73 186.94 190.92 186.63
(Disponible + Inv. Temporales + F. Interb.) / Depésitos 54.39 51.70 4777 41.95 41.94 39.91 43.54 37.38 38.88 38.98
DE SOLVENCIA
(Cartera Atrasada - Provisiones) / Patrimonio 16.34 20.73 11.36 9.36 2.78 4.98 347 3.97 0.30 (3.52)
Pasivo Total / Pafrimonio (N° de veces) 9.09 7.79 9.57 9.40 9.84 10.12 11.01 10.49 10.17 9.48
DE CALIDAD DE ACTIVOS
Cartera Atrasada / Colocaciones Brutas 10.23 12.96 9.31 6.91 4.82 5.22 5.07 7.02 8.33 9.98
Cartera Atrasada MN / Colocaciones Brutas MN 9.26 10.01 8.40 4.20 3.59 5.06 5.03 5.90 6.37 7.05
Cartera Atrasada ME / Colocaciones Brutas ME 10.59 13.73 9.50 7.77 5.29 5.27 5.08 7.27 8.73 10.63
Provisiones / Cartera Atrasada 63.24 59.19 75.85 76.89 91.06 86.07 90.61 92.36 99.45 105.92
DE RENTABILIDAD
Ingresos Financieros / Activo 21.38 16.84 13.60 11.91 12.84 12.74 11.76 12.15 10.60 10.41
Ingresos por Confingentes y Servicios / Ingresos Financieros 10.80 17.81 20.57 2227 17.65 14.97 14.36 12.52 13.45 15.93
Margen Financiero / Ingresos Financieros 44.03 53.02 51.21 53.84 56.49 53.96 53.83 50.13 45.55 47.67
Margen Financiero MN / Ingresos Financieros MN 41.09 5217 48.87 56.85 63.03 58.90 54.56 42.59 35.75 41.84
Margen Financiero ME / Ingresos Financieros ME 51.83 54.43 53.40 51.42 51.35 50.51 53.39 53.91 50.23 50.31
Resultado del Ejercicio / Patrimonio 1.75 8.74 9.57 11.52 18.81 17.98 14.02 8.27 3.77 3.01
Resultado del Ejercicio / Activo 0.17 0.99 0.90 1.1 1.73 1.62 117 0.72 0.34 0.29
DE GESTION
Costos Operativos / Activo 10.88 9.28 7.30 6.09 5.29 4.94 4.63 4.58 3.93 4.00
Costos Operativos / Colocaciones Brutas 25.27 20.80 15.27 10.81 8.87 8.02 7.64 7.1 6.83 7.04
Costos Operativos / Total Ingresos 42.59 43.27 39.83 37.77 32.36 31.19 31.55 30.24 28.27 29.06
Resultado del Ejercicio / Nimero de Personal (miles de délareg 0.35 2.77 3.51 6.33 12.86 13.73 9.84 6.35 3.39 3.20
Resultado del Ejercicio / Nimero de Oficinas (miles de délares) 5.97 57.95 76.23 141.13 282.59 331.68 27591 165.79 7741 67.59

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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. COSTO MARGEN
ANO INEFICIENCIA
OPERATIVO | FINANCIER
2001 2,478,435 | 3,159,579 | 78.44194%
2002 2,656,402 | 3,560,422 74.60919%
2003 2,590,528 | 3,458,939 | 74.89372%
2004 2,579,867 | 3,581,090 | 72.04139%
2005 2,731,638 | 4,383,442 | 62.31719%
2006 3,151,868 | 5,044,357 | 62.48305%
2007 3,865,469 | 6,593,918 | 58.62173%
2008 4,977,209 | 9,006,756 | 55.26084%
2009 5,173,617 | 10,050,925 | 51.47404%
2010 5,644,480 | 10,867,906 | 51.93714%
2011 6,769,541 | 12,117,370 55.86642%
2012 7,701,828 | 13,957,102 | 55.18214%
2013 8,401,010 | 15,902,165 | 52.82935%

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
Elaboracién Propia.
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ANEXO 7: Datos estadisticos del indicador IBF

ANO ANO BASE 1994
IBF REAL (Var %)

1981 19.88311159
1982 -3.934209078
1983 -30.21486193
1984 -3.884655082
1985 -14.67030868
1986 21.7275972
1987 17.03867079
1988 -14.74197726
1989 -14.07570846
1990 2.359839639
1991 1.498315942
1992 0.945635288
1993 11.14526882
1994 33.28284787
1995 22.83319441
1996 -3.231900292
1997 14.47991914
1998 -1.548643569
1999 -10.55818562
2000 -4.920509569
2001 -8.20844802
2002 -0.520141719
2003 5.896945072
2004 7.763761386
2005 12.28993254
2006 20.16052216
2007 22.61277675
2008 27.07814794
2009 -9.160094869
2010 23.1541782
2011 4.770299488
2012 14.80830858
2013 5.927858014

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracién Propia.



