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LA RELACION DINAMICA ENTRE EL SISTEMA BANCARIO Y
EL NIVEL DE ACTIVIDAD REAL EN EL PERU: 1965-2011 [

ERICK LAHURA
Y PAULA VARcAY

Resumen

El objetivo es analizar empiricamente la relacion dindmica entre el sistema bancario y el
nivel de actividad real en el Perd. Para tal fin, el andlisis se basa en la estimacion de vectores
autoregresivos (VAR) cointegrados, la aplicacion de pruebas de exogeneidad y en la identificacion
de choques transitorios y permanentes. Utilizando informacion anual para el periodo 1965-2011
y tres indicadores tradicionales de intermediacion financiera asociados al sector bancario, se
obtienen los siguientes resultados: (i) existe una relacion de largo plazo entre la evolucion del
sistema bancario y el PBI real per cdpita; (ii) el PBI real per cdpita contribuye a predecir la
evolucion del sistema bancario; (i) un choque permanente tiene efectos mds importantes sobre el
PBI real per capita y sobre el sistema bancario que un choque transitorio; y, (i) las fluctuaciones
del PBI real per capita estan asociadas principalmente a choques permanentes, mientras que las
fluctuaciones de corto plazo en la evolucion del sistema bancario estan explicadas principalmente
por choques transitorios. Los resultados sugieren que el PBI real per capita puede ser usado por el
regulador para evaluar la adopcion de medidas correctivas o prudenciales relacionadas al sistema
bancario; ademds, evidencian la importancia de sequir contando con una regulacion financiera
que permita que el nivel de intermediacion financieria bancaria sea consistente con la evolucion
del ingreso real per cdpita.
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THE DYNAMIC RELATIONSHIP BETWEEN THE BANKING
SYSTEM AND REAL ECONOMIC ACTIVITY: EVIDENCE FROM
PERU, 1965-2011[]

ERICK LAHURA
Y PAULA VARGAS

Abstract

The objective of this paper is to empirically analyze the dynamic relationship between the
banking system and real economic activity in Peru. The analysis is based on the estimation of
cointegrated vector autoregressions, the application of exogeneity tests and the identification of
permanent and transitory shocks. Using annual data for the period 1965-2011 and three tra-
ditional indicators of financial intermediation associated with the banking sector, the following
results were obtained: (i) there is a long-run relationship between the evolution of the banking
system and real per capita GDP, (ii) real per capita GDP contributes to the prediction of ban-
king system evolution, (iii) a permanent shock has more important effects on both real per capita
GDP and banking system evolution than a transitory shock does, and (iv) fluctuations in real
per capita GDP are mainly associated with permanent shocks at all horizons, while the short-run
fluctuations in the evolution of the banking system are explained mainly by transitory shocks.
The results suggest that real per capita GDP can be used by the financial requlator to assess pru-
dential measures related to the evolution of the banking system; furthermore, they make evident
that financial requlation must ensure that the level of banking intermediation is consistent with
the evolution of real per capita income.
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1. Introduccion

La reciente crisis financiera internacional - y otros eventos financieros adversos de
importancia como la Gran Depresién (1929-1932), la crisis asiatica (1997) y la crisis
rusa (1998) - ha puesto nuevamente en evidencia que el sector real y el sector financiero
mantienen un vinculo muy estrecho. En particular, es importante que el sistema financiero
sea estable y funcione adecuadamente para que el sector real de una economia logre un
buen desempeno, especialmente en paises con mercados financieros desarrollados.

Figura 1. PBI real, crecimiento economico y la crisis financiera internacional
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NoTA: Para efectos de comparacion, el PBI real estd normalizado a 100 en 1970 (para todos los paises)
y se mide en el eje derecho. La tasa de crecimiento del PBI real estd expresada en porcentajes y se mide
en el eje izquierdo. La zona sombreada abarca los anos 2007, 2008 y 2009.

Como se ilustra en la Figura [I] la crisis financiera internacional ha tenido efectos
importantes en el nivel y la tasa de crecimiento del PBI real de Estados Unidos y de
economias latinoamericanas como Brasil, Chile, Colombia, México y Perti, especialmente
en el ano 2009. Si bien en la mayoria de paises latinoamericanos las tasas de crecimiento
han recuperado sus niveles historicos previos a la crisis, se observa un efecto persistente
sobre el nivel del PBI real. En el caso de los Estados Unidos, la crisis ha tenido un impacto
mayor pues la tasa de crecimiento aun permanece por debajo de su promedio histérico,



situacion que también se observa en otros paises desarrollados. En este contexto, los paises
mas afectados han venido aplicando diferentes politicas correctivaﬂ y prudencialesﬂ las
cuales requieren de un buen entendimiento de la relacién dinamica entre el sistema finan-
ciero y el sector real de la economia.

La relacion entre el sistema financiero y el nivel de actividad real ha sido estudiada
ampliamente a nivel tedrico y empirico, como lo documentan Gertler| (1988), King y Le-
vine (1993a)), Becsi y Wang| (1997)), Levine| (2005)), |Ang (2008) y |(Quadrini (2011)), entre
otros. Si bien alin no existe un consenso sobre la relacion causal entre estas variables, la
literatura establece que el sistema financiero permite canalizar éptimamente los recursos
provenientes del ahorro hacia el consumo y la inversion, lo cual se traduce eventualmente
en un mayor dinamismo de la demanda agregada y del nivel de actividad. Empiricamente
los estudios sobre el tema han utilizado datos de corte transversal, series de tiempo, datos
de panel y diferentes metodologias empiricas. En el caso particular de los estudios basa-
dos en series de tiempo, la prueba de causalidad en el sentido de Granger y los modelos
de vectores autoregresivos (VAR) son las herramientas econométricas mas utilizadas, las
cuales permiten establecer relaciones de causalidad empirica entre las variables analizadas
mas no relaciones de causa-efecto.

Los estudios para el caso especifico de Perti son escasos, e incluyen los trabajos de|Guz-
man| (1995) v Raju y Fitzpatrick| (2010). |Guzman (1995)), usando datos para el periodo
1968-1991 y pruebas de causalidad en el sentido de Granger, concluye que un sistema
financiero desarrollado fortalece el sistema productivo. Por otro lado, a partir de un
diagnostico del crecimiento econdomico en Pert basado en el enfoque de [Hausmann y
otros (2005), Raju y Fitzpatrick (2010) concluyen que el crecimiento en el Pert esta limi-
tado por la falta de capital humano de “alta calidad” y de una adecuada infraestructura,
mas no por deficiencias en el sistema financiero.

Tomando en cuenta la relevancia del estudio de la relacién entre el sistema financiero
y el nivel de actividad real, la falta de investigacién sobre el tema para el caso peruano y
la importancia del sector bancario en el sistema financiero peruanoﬂ el objetivo principal
del presente trabajo es analizar empiricamente la relacién dinamica entre la evolucién del
sistema bancario y el nivel de actividad real en el Pert. Para tal fin, se utiliza informa-
cion anual para el periodo 1965-2011 del PBI real per capita y de tres indicadores de

ILas politicas correctivas buscan reactivar el sistema financiero y la economia. La politica monetaria no
convencional es la mas importante de las que se viene aplicando en los paises desarrollados, la cual busca
estimular la oferta de préstamos del sector financiero (por ejemplo, a través del denominado “quantitative
easing” y del “lending for funding scheme” aplicado en el Reino Unido) y, de esta forma, incentivar la
demanda agregada.

2Estas medidas buscan minimizar la probabilidad de que se genere una crisis financiera similar. En
particular, muchos paises han empezado a revisar sus esquemas de regulacién y supervisién del sistema
financiero bajo un enfoque mas global, denominado enfoque macroprudencial, el cual considera no solo
los riesgos de entidades financieras individuales sino también los riesgos que pueden afectar de manera
conjunta al sistema financiero (“riesgos sistémicos”). Ademads, las autoridades monetarias vienen incor-
porando el enfoque macroprudencial debido a que la posiciéon de politica monetaria puede comprometer,
en ciertas circunstancias, la estabilidad financiera.

3La liquidez del sistema bancario y del crédito del sistema bancario al sector privado representan mas
del 60 % de la liquidez y del crédito al sector privado del sistema financiero



intermediacién financiera asociados al sistema bancario: crédito/PBI, cuasidinero/PBI,
liquidez/PBI.

El andlisis empirico se basa en la estimacién de vectores autoregresivos cointegrados y
pruebas de exogenidad débil y fuerte, lo cual permite establecer relaciones de causalidad
empirica mas no de causa-efecto. Sin embargo, con el propdsito de explorar la posibilidad
de identificar algin tipo de relacién causa-efecto, se realiza una descomposicién de los
choques del VAR cointegrado en términos de sus componentes permanentes y transitorios
(descomposiciéon P — T') como lo proponen |Gonzalo y Ng| (2001). Bajo este marco de
analisis, es posible estudiar la reaccién dinamica de cada variable ante choques exdgenos
(transitorios y permanentes) y cuantificar la contribucién de cada choque a las fluctua-
ciones de las series. Si bien la identificacion del “origen” de los choques es una tarea
muy dificil o casi imposible (Cochrane, [1994), consideramos que la identificacién de los
choques en funcién a la duracién de sus efectos (transitorio o permanente) es un paso
importante para entender mejor la relacion dindamica entre el sector financiero y el sector
real de la economia. Cabe senalar que este trabajo es el primero en la literatura que aplica
la descomposicion P —T' al estudio de la relacién dindmica entre el sistema bancario y el
nivel de actividad real.

Los principales resultados que se obtienen del andlisis empirico son los siguientes: (i)
existe una relacién de largo plazo entre la evolucion del sistema bancario y el PBI real
per capita; (ii) el PBI real per cépita contribuye a predecir la evolucién del sistema ban-
cario; (iii) un choque permanente tiene efectos més importantes sobre el PBI real per
capita y sobre el sistema bancario que un choque transitorio; y, (iv) las fluctuaciones del
PBI real per capita estan asociadas principalmente a choques permanentes, mientras que
en el corto plazo las fluctuaciones en la evolucién del sistema bancario estan explicadas
principalmente por choques transitorios.

Estos resultados sugieren que el PBI real per capita puede ser usado por el regulador
para evaluar la adopcién de medidas correctivas o prudenciales relacionadas al sistema
bancario. Ademas, sugieren la importancia de contar con una regulacion bancaria que per-
mita que el nivel de intermediacién financiera bancaria sea consistente con la evolucion
del nivel de actividad real. Dado esto, resulta importante que las politicas reales dirigidas
hacia un incremento persistente del producto (choques permanentes) se complementen
con politicas que permitan lograr un mayor nivel de intermediacion financiera, como por
ejemplo aquellas orientadas hacia la mayor inclusion financiera.

Este trabajo estd estructurado en seis secciones. En la seccién [2], se presenta la revision
de la literatura sobre la relacién entre el sistema financiero y el nivel de actividad real.
En la seccién [3], se describen los datos a usar en el anélisis y los hechos estilizados rela-
cionados al sector bancario peruano. En la seccién {4 se detalla la metodologia empirica.
En la seccién bl se presenta y discute los resultados de las estimaciones econométricas.
Finalmente, en la seccién [6] se presenta las conclusiones.



2. Revision de la literatura

Si bien atin no existe un consenso sobre la relacién causal entre sistema financiero y el
nivel de actividad real, la literatura establece que el sistema financiero permite canalizar
optimamente los recursos provenientes del ahorro hacia el consumo y la inversion, lo cual
estimula eventualmente la demanda agregada y el nivel de actividad.

Esta relaciéon ha sido estudiada ampliamente a nivel tedrico y empirico, como lo docu-
mentan (Gertler| (1988)), King y Levine| (1993a)), Becsi y Wang| (1997)), Levine| (2005), Ang
(2008)) y \Quadrini (2011), entre otros. La literatura sobre el tema se remonta a los inicios
de la ciencia econémica con [Smith (1776)E] e incluye ademas, entre los primeros estudios,
a Bagehot| (1873) y Schumpeter| (1912), quienes consideran que el sistema bancario puede
contribuir al crecimiento a través del financiamiento de la inversiéon productiva, y a |Ro-
binson (1952), quien argumenté que los bancos responden pasivamente a la evolucion de
la economia. Bajo un enfoque méas amplio, Gurley y Shaw| (1955) postulan que la relacién
de causalidad va en ambos sentidos, mientras que para Patrick (1966) la relacién cambia
con el estado de desarrollo de la economia. Si bien (Goldsmith| (1969), |[McKinnon| (1973),
y Shaw| (1973) son los primeros que establecen la existencia de una relacién empirica
entre el sector real y el sector financiero de la economiaf’|no fue sino hasta [King y Levine
(1993a) y King y Levine (1993b)) que el tema alcanzé importancia empirica, surgiendo
trabajos empiricos con informacion de corte transversal, datos de panel y series de tiempo,
tanto a nivel macroeconémico (a nivel de paises y regiones) como a nivel microeconémico
(industrias y firmas).

La literatura empirica basada en series de tiempd| se ha centrado en determinar la
direccion de la causalidad empirica en términos de la capacidad predictiva de cada varia-
ble. La prueba de causalidad empirica en el sentido de Granger es la herramienta que més
se ha utilizado en este tipo de trabajos, usualmente junto con la estimacion de modelos
de vectores autoregresivos (VAR) y, en algunos casos, complementada con herramientas
auxiliares como las funciones impulso respuesta y el andlisis de la descomposicion de la
varianza.

Un primer grupo de trabajos (Grupo 1), cuyos resultados se detallan en el Cuadro
del Apéndice [A] analiza la relacién causal entre el sistema financiero y el nivel de acti-
vidad a través de la aplicacion de pruebas de causalidad y utilizando series estacionarias
(la primera diferencia del logaritmo del nivel de actividad, o crecimiento real, y la pri-
mera diferencia del indicador de intermediacién financiera). En particular, Jung| (1986),
Guzman (1995)), Thorton| (1996]) y (Choe y Moosal (1999) aplican pruebas estadisticas de
causalidad en el sentido de Granger, mientras que Gupta| (1984)) aplica la prueba de cau-
salidad de Sims. En estos trabajos, la existencia de causalidad en el sentido de Granger

4Smithl (1776) enfatiza el papel del dinero como medio para reducir los costos de las transacciones,
facilitando la especializacién en los procesos productivos (divisién del trabajo) y haciendo posible la
innovacién y el crecimiento econémico

SEstos autores muestran que las diferencias entre las tasas de crecimiento de los paises pueden expli-
carse, en parte, por la calidad y cantidad de servicios que proporcionan las instituciones financieras.

6Dada la variedad de caracteristicas propias de cada economia, Arestis y Demetriades| (1997), Ang
(2008), entre otros autores, sugieren realizar més estudios que se basen en la historia de cada pafs.



se interpreta como evidencia a favor de una posible relacién causa-efecto. Por su parte,
utilizando series estacionarias en un modelo de vectores autoregresivos (VAR), Xu| (2000)
analiza la relaciéon dinamica a través de las funciones impulso-respuesta basadas en la
descomposicién de Cholesky (con diferentes ordenamientos de las variables) y encuentra
que choques asociados a los indicadores de intermediacién financiera pueden tener efectos
dinamicos sobre el crecimiento econémico.

Un segundo grupo de trabajos (Grupo 2), que se detallan el Cuadro del Apéndice
[A] estudia la relacién de causalidad tomando en cuenta que los indicadores de desarrollo
financiero y el nivel de actividad real son series no estacionarias. Por un lado, [Neusser
y Kugler| (1998), Rousseau y Wachtel | (1998) y [Rousseau | (1999)), aplican la prueba de
causalidad de Granger utilizando un VAR en niveles para las series cointegran (Sims y
otros, |1990; Toda y Phillips, |1993). Por otra parte, Caporale y otros| (2005) aplican la
prueba de Granger a los niveles de las series independientemente de la existencia de coin-
tegracion, como lo sugieren Toda y Yamamoto| (1995). En estos trabajos, la existencia
de cointegracion entre los indicadores de desarrollo financiero y el nivel de actividad real
se interpreta como evidencia de que el sector financiero y el sector real se mueven juntos
en el largo plazo, mientras que la existencia de causalidad en el sentido de Granger se
interpreta como evidencia a favor de una relacion causa-efecto.

Utilizando un enfoque mas convencional, un tercer grupo de estudios (Grupo 3) que
incluye a |Demetriades y Luintel (1996), Demetriades y Luintel| (1997), Arestis y Deme-
triades (1997), Arestis y otros| (2001)), Ang y McKibbin| (2007) y |Ang (2009), explotan la
informacion contenida en la existencia de cointegraciéon para analizar la relacion de causa-
lidad empirica. Especificamente, estos trabajos utilizan modelos vectoriales de correccion
de errores (VECM) y aplican pruebas de exogeneidad débil y fuerte, siendo la prueba de
Granger parte de la prueba de exogeneidad fuerte. La existencia de cointegracién junto
con la exogeneidad de los indicadores financieros (o del nivel de actividad), se interpreta
como evidencia de que el sector financiero (o el sector real) causa en el largo plazo al
nivel de actividad (al sistema financiero). Los detalles de estos trabajos se muestran en

el Cuadro del Apéndice [A]

Finalmente, un cuarto grupo de estudios (Grupo 4) conformado por |[Demetriades y
Hussein| (1996)), Luintel y Khan| (1999)), Bell y Rousseau| (2001)), Thangavelu y Angj (2004)),
Rousseau y Vuthipadadorn | (2005)) y [Bojanic (2012)), sigue un enfoque mas ecléctico que
combina los anteriores, como se describe en el Cuadro del Apéndice [A] Asi por ejem-
plo, |Bell y Rousseau (2001)), tomando en cuenta la existencia de cointegracién, estiman
un VAR en niveles y realizan un analisis impulso respuesta basado en un ordenamiento
Cholesky, donde el orden de las variables se determina a partir de las pruebas de cau-
salidad en el sentido de Granger aplicadas al VAR en niveles. Por su parte, Rousseau
y Vuthipadadorn | (2005) utilizan un VAR en niveles cuando las series no cointegran y
realizan la prueba de causalidad de Granger aplicando la metodologia de [Toda y Yama-
motol| (1995)); para los casos de series cointegradas, utilizan un VAR en niveles, aplican la
prueba de causalidad de Granger y realizan un anélisis de descomposicién de la varianza;
ademas, estiman modelos VECM y realiza pruebas de exogeneidad débil.



En el presente documento de trabajo, parte del analisis empirico se basa en la esti-
macion de vectores autoregresivos cointegrados y pruebas de exogenidad débil y fuerte
(como en el caso del Grupo 3), lo cual permite establecer relaciones de causalidad empiri-
ca mas no de causa-efecto. Esta observacion es importante pues las diferentes relaciones
de causalidad empirica encontradas en los trabajos citados han sido interpretadas por sus
autores como relaciones de causa-efecto a pesar de que las herramientas econométricas
utilizadas (causalidad a la Granger y pruebas de exogenidad débil y fuerte) sélo permiten
establecer relaciones de precedencia o capacidad predictiva entre las variables analiza-
das. Dado esto, y con el propdsito de explorar la posibilidad de identificar algin tipo
de relacion causa-efecto, este documento de trabajo extiende el enfoque del Grupo 3 y
realiza una descomposicién de los choques del VAR cointegrado en términos de sus com-
ponentes permanentes y transitorios (descomposicién P —T') como lo proponen Gonzalo
y Ng (2001)). Si bien la identificacion del “origen” de los choques es una tarea muy dificil
o casi imposible (Cochrane, 1994)), consideramos que la identificacién de los choques en
funcién a la duracién de sus efectos (transitorio o permanente) es un paso importante
para entender mejor la relacion dinamica entre el sector financiero y el sector real.

3. Datos y hechos estilizados

La literatura proporciona diferentes formas de medir la evolucion del sistema finan-
ciero y del nivel de actividad econémica. En este trabajo se usa el PBI real per capita
para medir el nivel de actividad econémica, de tal manera que la tasa de crecimiento sea
una medida aproximada del bienestar. Para medir el nivel de intermediacion financiera
a nivel agregado, dada la importancia en del sistema bancario en el sistema financiero
peruano, se utilizan 3 indicadores convencionales relacionados a la intermediacién finan-
ciera bancaria: cuasidinero/PBI, liquidez/PBI y crédito/PBI. Los datos utilizados han
sido obtenidos de las Memorias Anuales y la base de datos del Banco Central de Reserva
del Pert. La frecuencia de los datos es anual y abarca el periodo 1965-2011.

Para la construccién de los indicadores de intermediacién financiera se utilizan la li-
quidez total, el cuasidinero y el crédito del sistema bancario al sector privado. La liquidez
total se define como las obligaciones monetarias del sistema bancario, que incluyen: (a)
circulante, compuesto por billetes y monedas emitidos por el Banco Central; (b) depdésitos
(a la vista, de ahorro y plazo) en moneda nacional y en moneda extranjera; y, (c) valores
emitidos por las sociedades de dep6sitos (bonos corporativos, bonos hipotecarios y bonos
subordinados, entre otros), denominados en moneda nacional y extranjera. El cuasidinero
se define como la liquidez total menos el circulante. El crédito del sistema bancario al
sector privado se define como la suma de las colocaciones (y las inversiones) otorgadas a
las empresas privadas, las instituciones sin fines de lucro y los hogares, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera. Ademds, incluye las colocaciones a las entidades
financieras no bancarias, como las cajas municipales, cajas rurales y fondos privados de
pensiones. Un mayor nivel de liquidez, cuasidinero o crédito usualmente se interpreta co-
mo un sistema financiero mas desarrollado.



Figura 2. PBI real per cdpita e indicadores agregados de intermediacion financiera
bancaria (niveles y diferencias)
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NoOTA: La primera columna contiene los grdficos de las series en niveles y la sequnda columna en pri-
meras diferencias. El PBI real per capita, que se mide en el eje derecho, estd expresado en logaritmos
y multiplicado por 100, mientras que el nivel de los indicadores de intermediacion financiera estan ex-
presados en porcentajes y se miden en el eje izquierdo. La tasa de crecimiento del PBI real per cdpita
(medido en el eje derecho) y la variacion de los indicadores de intermediacion financiera (medido en el
eje izquierdo) estan expresados en porcentages.

La Figura 2] muestra la evolucién del PBI real per capita y de los indicadores de in-
termediacién financiera, en niveles y en primeras diferencias. Se puede observar que los
niveles de las series muestran un componente tendencial, mientras que en primeras dife-
rencias la relacién parece debilitarse. Esto se confirma con los resultados del Cuadro [1]
donde se muestran las correlaciones contemporaneas entre el logaritmo del PBI real per
capita y los indicadores de desarrollo financiero. En niveles, la correlacion es alta para
todas las muestras consideradas, siendo mayor la correlacion luego de 1990. Sin embargo,
en primeras diferencias la correlacion se debilita para cada sub-muestra. Esto indicaria
que la relacién entre las series estaria explicada principalmente por sus tendencias.



Cuadro 1. Correlacion contempordanea entre el PBI real per capita y los indicadores de
desarrollo financiero.

1965-2011 1980-2011 1965-1990 1991-2011

Niveles
cuasidinero / pbi 0.54 0.72 -0.10 0.85
liquidez total / pbi 0.71 0.81 0.02 0.91
crédito total / pbi 0.51 0.54 0.35 0.57
Diferencias
cuasidinero / pbi -0.00 -0.01 0.08 -0.14
liquidez total / pbi -0.07 -0.12 0.00 -0.20
crédito total / pbi 0.26 0.25 0.23 0.28

Para determinar la naturaleza estadistica de las tendencias observadas en las series, se
aplicaron a las series las pruebas eficientes de raiz unitaria propuestas por Elliott y otros
(1996) y Ng y Perron | (2001)), cuyos resultados se muestran en el Cuadro [2] Estos resul-
tados indican que las series son compatibles con la hipdtesis de raiz unitaria;[] es decir,
las series presentan un comportamiento tendencial no deterministico. Una implicancia de
este resultado es que los diferentes choques experimentados por estas variables han tendio
efectos persistentes en su comportamiento.

Cuadro 2. Pruebas de raiz unitaria®’ .

Elliot-Rhothenberg-Stock Ng-Perron
Series DF-GLS Punto Optimo MZa MZt MSB MPt
Crédito / PBI -1.02 10.53 -1.78 -0.69 0.39 10.55
Cuasidinero / PBI -1.06 7.42 -3.52 -0.99 0.28 6.91
Liquidez / PBI -1.30 5.80 -4.93 -1.23 0.25 5.70

1/ La especificacién de ambas pruebas asume la presencia de un intercepto. Se utilizé la
descomposicién espectral GLS-AR vy el criterio de seleccién AIC modificado (MAIC). Los

” o«

sfmbolos “#”, “xx” “x % " indican que se rechaza la hipdtesis nula de rafz unitaria al 1%,
5%, y 10% del nivel de significancia, respectivamente.

El Cuadro |3 muestra la evoluciéon promedio del sistema financiero bancario peruano,
medido a través de cuasidinero/PBI, liquidez/PBI y crédito/PBI. Se puede observar que
el crédito/PBI no mostré un crecimiento significativo entre 1965 y 1990, manteniéndose
constante alrededor de 17 % y alcanzando un nivel promedio de 20.2 % entre 1991 y 2011.
El cuasidinero/PBI se mantuvo constante entre 1965 y 1980, mostrando un crecimiento
importante durante los anos 1980 y uno moderado entre 1991 y 2011. Por su parte, si
bien la liquidez/PBI mostré un crecimiento moderado entre 1965 y 1990, este indicador
se mantuvo en promedio en 24 % entre 1991 y 2011, y nivel similar a lo registrado en la
década de los anos 1980.

A partir de la informacién de la Figura 2]y los Cuadros[I} 2] y ] es posible distinguir
hasta tres diferentes episodios en la evolucion del PBI real per capita, que coincide en
gran parte con la evolucién del sistema bancario: (i) una tendencia creciente entre 1965 y

TAl aplicar las pruebas convencionales (menos eficientes) de rafz unitaria (Dickey-Fuller aumentada y
Phillips-Perron) se obtuvieron resultados similares.
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Cuadro 3. Niveles promedio de los indicadores agregados de intermediacion financiera
(como porcentaje del PBI)

Crédito Cuasidinero Liquidez

1965-1970 16.72 15.35 21.13
1971-1980 17.10 15.79 22.30
1981-1990 17.25 19.15 24.34
1991-2011 20.21 21.00 24.31

1975; (ii) una tendencia decreciente entre 1976 y 1990, que se acentud luego de 1988 con
el periodo de hiperinflacién; y (iii) un periodo de recuperacién desde 1991, interrumpido
entre 1998 y 2001 (durante las crisis internacionales en Asia, Rusia, y Brasil, y el periodo
de inestabilidad politica entre los anos 2000 y 2001) y en el 2009 (como consecuencia de
la crisis financiera internacional).

Aligual que el PBI real per cépita, los indicadores de intermediacion financiera banca-
ria mostraron un comportamiento fluctuante hasta 1990.@ Durante este periodo, el sistema
bancario enfrenté un ambiente de represion financiera, caracterizado por la estatizacion de
la propiedad extranjera entre 1968 y 1980, la preponderancia de la banca estatal (bancos
de fomento) y un entorno de control de la tasa de interés. Si bien desde 1980 se experi-
menté un ambiente financiero mas flexible (al reducirse el encaje legal y permitirse el uso
de instrumentos bancarios en moneda extranjera), esto se interrumpié con la intencién de
estatizacion de la banca en 1987 y se exhacerbo con el inicio del periodo de hiperinflacion
en 1988.

Luego del programa de estabilizacién de 1990 y la liberalizacion de la economia pe-
ruana, se observa una tendencia creciente en todos los indicadores bancarios. Las medidas
orientadas a impulsar el desarrollo ﬁnancierof] permitieron un crecimiento sostenido del
sistema bancario que acompané al creciente nivel de actividad real. Sin embargo, como
consecuencia de la crisis asiatica y rusa, el sistema bancario experimento un periodo de
contraccién del crédito entre 1999 y 2000. Finalmente, luego de experimentar un creci-
miento econémico continuo desde el ano 2002 y un entorno favorable reflejado en la mejora
sostenida de los términos de intercambio, los indicadores de intermediacién financiera se
recuperaron y mostraron una tendencia creciente desde el ano 2005, favorecidos ademas
por la adopcion del esquema de metas de inflacion por parte del Banco Central. Sélo
en el caso del crédito se observé una desaceleracion entre 2009 y 2010 luego de la crisis
financiera internacional, que también coincidié con el deterioro temporal de los términos
de intercambio entre el 2008 y 2009.

8Los indicadores de la evolucién del sistema bancario registraron cafdas importante en 1968 (el afio
del golpe militar de Velasco Alvarado), entre 1977 y 1978 (que coincidié con una severa crisis econémica
y social, que impulsé el inicio de la Asamblea Constituyente) y en 1991 (como consecuencia del episodio
de hiperinflacién que se inicié en 1988).

9Entre las principales medidas figuran la flexibilizacién del tipo de cambio desde 1990, la promulga-
cién de la nueva Ley Orgédnica de la SBS y la creacién del sistema privado de fondo de pensiones en
1992, la independencia del Banco Central de Reserva del Pert en 1994, el plan Brady de 1995-1996, la
promulgacion de la Ley 26702 - Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgéanica
de la Superintendencia de Banca y Seguros
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4. Modelo empirico

En este trabajo de investigacion se analiza la relacién empirica entre el sistema finan-
ciero y el nivel de actividad real utilizando vectores autoregresivos (VAR) cointegrados,
en la linea del enfoque econométrico convencional que se describi en la Seccién 2} En
particular, se estiman y analizan modelos vectoriales de correcién de errores (VECM),
a partir de los cuales se aplican pruebas de exogenidad débil y fuerte para determinar
si alguna de las variables contribuye en la predicciéon de la otra. Ademads, siguiendo a
Gonzalo y Ng (2001)), se identifican los choques transitorios y permanentes que describen
al sistema dinamico, cuyo uso constituye un aporte de este trabajo al ser la primera vez
que se aplica al estudio de este tema.

4.1. VAR: especificacion basica

Un modelo de vectores autoregresivos o modelo VAR[| es un sistema dindmico donde
cada variable puede ser influenciada por los valores pasados de todas las variables del
sistema; dada esta retroalimentacion, es posible analizar la reaccién de las variables del
sistema ante un choque exdégeno que afecte a una de ellas.

Sea g; un vector (n x 1) que contiene errores ruido blanco con distribucién normal y:
E(Et) =0

E(e) = { Q, parat=r

0, otro caso

donde 2 es una matriz (n X n) positivo definida. Un vector autoregresivo de orden p (es
decir, con p rezagos) o VAR(p) se define como:

Xt = AlXt,1 —+ AQXt,Q + e 4 Apthp + (I)Dt + & (1)

donde X; es un vector (n x 1), A; una matriz (n x n) de coeficientes autorregresivos,
para j =1,2,--- ,p, y D; es un vector de componentes deterministicos (que puede incluir
un intercepto, una tendencia lineal, variables dummy para cuantificar la estacionalidad o
algin tipo de intervencién, asi com también variables aleatorias estacionarias débilmente
exdgenas).

La forma especifica del VAR depende de la presencia de raiz unitaria en las series
analizadas y, de ser el caso, de la presencia de cointegracién[l’] Si las series son estacio-
narias, usualmente se recomienda estimar un VAR en niveles. Sin embargo, si las series
son no estacionarias, debido a la presencia de raices unitarias, la especificacién del VAR
dependera de la existencia de cointegracion entre las series. Si las series cointegran, en-
tonces se recomienda estimar el VAR cointegrado a partir de su representacion vectorial
de correcién de errores (VEC por sus siglas en inglés). Si las series no son estacionarias y
no cointegran, una practica usual es estimar el VAR en diferencias. Los resultados de la

0F] enfoque de vectores autoregresivos (VAR) fue propuesto por [Sims (1980) y ha sido aplicado
ampliamente en la literatura econémica, especialmente en estudios sobre politica monetaria.
1Para una discusién méas detallada ver [Hamilton| (1994)), p. 651-654
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Seccion (3] indican que las series son compatibles con la hipdtesis de raiz unitaria y, por lo
tanto, es posible que cointegren.

4.2. VAR cointegrado

Sea X; un vector (n x 1) raiz unitaria o integrado de orden 1, X; ~ I(1) (es decir,
cada componente del vector X; es una serie raiz unitaria o integrada de orden 1). Se
dice que el vector X; estéd cointegrado (o que sus series componentes cointegran) si existe
una combinacién lineal ' X, que es estacionaria, es decir ' X, ~ I (0) para algin vector
B(n x 1) diferente de cero. Debido a que la muestra abarca 47 anos, la presencia de coin-
tegracién entre las series podria interpretarse como la existencia de una relacion de largo
plazo entre las mismas.

El modelo VAR descrito por la ecuacién [1| puede re-escribirse como un modelo vectorial
de correccién de errores (VECM) de la forma:

AXt = HXt_l + FiAXt_Z' + -+ FkAXt—(p—l) + (I)Dt + & (2)

donde IT = —(I — ¥7_, A;) y I'i = —=X%_,,, A;. Las propiedades del modelo de correcién
de errores (VECM) dependen de las propiedades del polimonio caracteristico A(z) dado
por:

A(z) = (1= 2)[, =TT =P Ty(1 — 2)2 (3)

Si z = 1 es una raiz del polinomio A(z), entonces |A(1)| = |II| = 0 y, por lo tanto
el rango de Il no es completo y es igual a r < n. Este resultado implica que II puede
escribirse como II = o', donde a y 8 son matrices del orden n x r y con rango completo
por columnas, y 5 X, es una combinacién lineal estacionaria. En este caso, se dice que las
series cointegran y existen r vectores de cointegracion. De esta forma, cuando las series
cointegran es posible re-escribir el VECM como:

AX;=af X, 1 +TIAX,  + ... +T,AX, , +®D, +¢, (4)

A este VAR, que combina el nivel de X; y sus primeras diferencias A X, se le denomina
modelo vectorial de correccién de errores (VECM) o VAR cointegrado. Para determinar si
existen 7 vectores de cointegracién, |Johansen (1996) propone dos pruebas estadisticas ba-
sadas en la estimacién por maxima verosimilitud de |2y en la construccion de estadisticos
ratio de verosimilitud, denominadas prueba de la traza y prueba del valor méximo. Estas
pruebas permiten determinar el rango de la matriz II, el cual define el nimero de vectores
de cointegraciénm La aplicacién de estas pruebas requieren que los errores del VAR se
comporten bien: no autocorrelacionados, homocedésticos y con distribuciéon normal.

En este trabajo se utiliza un modelo de dos variables que relaciona el nivel de actividad
real y el nivel de intermediacién o desarrollo financiero (bancario), es decir, X; es de orden
(2x1). En particular, sea y, el logaritmo del PBI real per cépita, logPBI; y f; el indicador
de intermediacién financiera, tal que X; = [y, f|'. Si existe un vector de cointegracién

12Ver [Johansen| (1996) para mas detalles.
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1, 1 tal que J: — PO1Y €S un proceso estacionario, entonces Yt ¥V Jt cointegran y su
g
representacién VECM es:

Afy=a1+ af[ft_l - 51%—1] + 2?:17§§)Ayt—i + 25:1752)Aft—i + 81{
Ay, = ag + O‘y[ft_l - 51%—1] + 2?:17?1)Ayt—i + 25:17&)Aft—i + 5?

donde los errores 5{ y 8,{ se comportan bien, es decir, no tienen autocorrelacién, son ho-

mocedasticos y tienen distribucién normal.

Al igual que en un modelo VAR para series que no cointegran, también es posible
evaluar la direccion de la causalidad empirica en términos de prediccion. En particular, es
posible determinar si el nivel de actividad es débil o fuertemente exégeno para su parame-
tro de largo plazo (1. Si y; es débilmente exdgeno significa que y; puede ser usado para
hacer inferencias sobre 31 y realizar predicciones condicionales de f; un periodo adelante.
Si y; es fuertemente exdgeno, entonces y; puede ser usado para realizar predicciones con-
dicionales de f; mas de un periodo adelante. De esta manera, por ejemplo, evaluar si y,
es débil o fuertemente exégena significa evaluar si el nivel de actividad ayuda a predecir
el nivel de intermediacién financiera.

De acuerdo con Hendry| (1995), la exogeneidad débil de y; puede determinarse evaluan-
do la significancia estadistica de a, (el coeficiente de velocidad de ajuste en la ecuacién de
correccién de errores de y;); en particular, si o, = 0, entonces y; es débilmente exdgena.
Por otro lado, la exogeneidad fuerte de y; requiere que se cumplan dos condiciones: (i)
y; sea débilmente exdgena para su parametro de largo plazo; y, (ii) Af; no causa en el

sentido de Granger a y,, es decir, VS) = Vg) == Vg) = 0.

4.3. Choques transitorios y permanentes

Uno de los aspectos mas interesantes de un sistema dindmico es la reaccion de sus va-
riables componentes ante un choque exégeno. Sin embargo, la identificacién del “origen”
de los choques es una tarea muy dificil o casi imposible (Cochrane, [1994). Mas ain, la
dificultad aumenta cuando las variables se mueven juntas en frecuencias bajas (Gonzalo y
Ng, 2001)). A pesar de esto, es posible identificar los choques en términos de sus efectos, es
decir, si son transitorios o permanentes. Gonzalo y Ngj (2001)) proponen una metodologia
general para analizar los efectos dinamicos de choques transitorios y permanentes, la cual
se utiliza en este trabajo y se describe a continuacion.

Sean 7if y 7l dos vectores de orden ([n — 7] x 1) y (r x 1), respectivamente. Se
dice que el vector de choques 7] tiene efectos permanentes sobre el nivel de X; si
limy, oo OF(Xi4n) /008 # 0. Por otro lado, se dice que el vector de choques 7] tiene
efectos transitorios sobre el nivel de X; si limy, oo OE(X44)/001 = 0.

Dado que las variables contenidas en el vector X; son I(1), algunas de sus innova-
ciones deben tener, por definicién, efectos permanentes sobre los niveles de las variables
contenidas en X;. Por ello, AX; también puede escribirse como:

AX, = D(L)# (5)
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donde 7 es de orden (n x 1), D(L) = Do+ Dy 4+ Dy + ...y E(fif) = 3 es la matriz
de varianzas y covarianzas del vector de choques 7. En particular 7 contiene (n — r)
choques permanentes, 71", v r choques transitorios, 7! , los cuales pueden ser ordenados
de la siguiente forma:

La metodologia de Gonzalo y Ng| (2001) permite recuperar 7j; a partir de la informacién
disponible en el VECM y se puede entender como un proceso de dos pasos. El primer paso
consiste es expresar los errores originales en términos de un grupo de choques transitorios
ul'y permanentes u’ no ortogonales. Para ello, se utiliza una matriz G no singular definida

como G’ = [a, 3], con la cual se puede obtener:

P
|:utT:|:G€t

Uy
:l(;+:|€t

donde o, = 0, o, es de orden (n —7) x n y 8 es de orden (r x n). La matriz G
identifica completamente la tendencia y el ciclo de X;, asi como también las innovaciones
subyacentes. Una implicancia de la descomposicién P — T es que:

AX; = C(L)e;
= C(L)G'Ge
= D(L)u,
_ [ Du(L) D12(L)] [uf]
Doi(L) Da(L) | | uf

debe ser tal que Dj5(1) = Dao(1) = 0, donde Di5(1) es de orden (n —7) x 7'y Dao(1) es
de orden r x r. Esto significa que los choques transitorios no tienen efectos en el largo
plazo sobre AX; o X;. El segundo paso consiste en identificar choques ortogonales. Si
la descomposicién de Cholesky de cov(u;) = Q, esta dada por Q, = H H, Gonzalo y
Ngl (2001) muestran que H permite relacionar los errores no ortogonales u; y los errores
ortogonales finales 7, de la siguiente forma:,

i = H 'u (6)

De esta forma, la descomposicion P —T" completa puede resumirse como sigue:



donde Di5(1) = Dyy(1) = 0. La descomposicién P — T permite analizar la respuesta
de cada variable del VAR ante choques transitorios y permanentes, asi como también la
contribucion de cada choque a las fluctuaciones de cada variable.

5. Resultados econométricos

El Cuadro [4 muestra los resultados de las pruebas de especificacién de los mode-
los VAR seleccionados para cada indicador financiero (panel superior) y las pruebas de
cointegracién de Johansen (panel inferior). En todos los casos, los errores se distribuyen
normal, son homocedésticoﬂ y no presentan correlacion serial. Dado esto, se procedié a
aplicar la prueba de cointegracion de la traza (Johansen, 1996)).

Cuadro 4. Andlisis de cointegracion entre el sistema financiero y el nivel de actividad.

Liquidez Cuasidinero Crédito

Anaélisis de los Residuos del VAR

Autocorrelacion:
Prueba LM de Breusch-Godfrey
Ho: No existe hasta el orden 1 0.38 0.33 0.88
Ho: No existe hasta el orden 2 0.57 0.34 0.36
Heterocedasticidad:
Prueba de White
Ho: Errores homocedasticos 0.04 0.31 0.19
Prueba ARCH-LM
Ho: Errores homoceddsticos vs. ARCH(1) 0.01 0.41 0.02
Ho: Errores homoceddsticos vs. ARCH(2) 0.02 0.67 0.13
Normalidad:
Prueba de Doornik-Hansen
Ho: Errores normales 0.26 0.68 0.74
Numero de Rezagos 1 4 3

Pruebas de cointegracién
Prueba de la traza
Ho: 0 vectores de cointegracion

P-value 0.04 0.00 0.02

P-value ajustado (muestras pequefias) 0.06 0.00 0.05
Ho: 1 Vector de cointegracién

P-value 0.55 0.80 0.46

P-value ajustado (muestras pequenas) 0.56 0.80 0.48

Nota: Los nimeros son los p-values de las pruebas correspondientes. El nimero de rezagos
se determiné usando la prueba del ratio de verosimilitud (LR) y tomando en cuenta las
pruebas de autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad. Los resultados se basan en
la informacién de la muestra completa (1965-2011) con excepcién de cuasidinero, en cuyo
caso solo existe evidencia de cointegracién para la submuestra 1980-2011.

133610 en el caso de Liquidez la tanto la varianza incondicional como la condicional no son constantes.
En el caso de Crédito, sélo se evidencia heterocedasticidad del tipo ARCH(2). Sin embargo, la presen-
cia de errores ARCH moderados como en este caso no tienen efectos importantes sobre la prueba de
cointegracién de Johansen, como se demuestra en |Cavaliere y otros| (2010)).
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El panel inferior del Cuadro 4] muestra las probabilidades del estadistico de la tra-
za, las cuales sugieren la existencia de un vector de cointegracién en todos los modelos
seleccionados (al tomar en cuenta la probabilidad ajustada por el tamano de muestra,
Liquidez cointegra con el PBI real per capita sélo al 10%). La existencia de un vector
de cointegracion entre cada indicador de intermediacion bancaria y el PBI real per capita
confirma la existencia de una relacion de largo plazo entre esas variables, lo cual implica
que la evolucién del sector real de la economia y la del sector financiero mantienen una
relacion estrecha e interactian permanentemente.

Dado que el PBI real per cépita es una medida del ingreso real per capita, la existencia
de cointegracién entre la evolucion del sistema bancario y el PBI real per capita sugiere
que una mayor nivel de profundidad del sistema bancario esta asociado a un mayor ingre-
so real per capita. Una posible interpretacion de este resultado es que un mayor ingreso
real per capita de largo plazo implica un mayor nimero de agentes con acceso potencial al
sistema bancario quienes, en equilibrio, haran uso de los servicios financieros disponibles.
Al mismo tiempo, un mayor nivel de profundidad financiera facilita la inversiéon produc-
tiva y el consumo, lo cual se traduce en un mayor nivel de actividad real y crecimiento
economico.

El Cuadro |5 contiene los resultados de la estimacién de los vectores de cointegracion
(normalizados respecto del indicador de intermediacién bancaria), los coeficientes de ve-
locidad de ajuste y las pruebas de exogeneidad débil y fuerte. Primero, se observa que
el coeficiente de largo plazo es positivo en todos los casos, lo cual implica que existe
una relacién positiva entre el nivel de actividad real y los indicadores de intermediacion
financiera[¥] Segundo, los coeficientes de velocidad de ajuste sélo son significativos en
las ecuaciones de correccién de errores de los indicadores financieros, lo cual indica que
las desviaciones del equilibrio de largo plazo son corregidas por la dindamica del sistema
bancario. En particular, se observa que la liquidez, el cuasidinero y el crédito corrigen en
cada perfodo 41 %, 63 % y 39 % de la desviacién, respectivamente.

Al aplicar la prueba de exogeneidad débil (que es una prueba ratio de verosimilitud
o LR), se confirma que los indicadores de intermediacién financiera considerados no son
débilmente ex6genos (se rechaza la hipdtesis nula de exogeneidad débil al 1% de sig-
nificancia) y, por lo tanto, los indicadores de intermediacién financiera no son buenos
predictores del nivel de actividad.

Por su parte, los resultados indican que el PBI real per capita es un buen predictor
del nivel de intermediacion financiera, ya que no es posible rechazar la hipotesis nula de
exogeneidad débil y fuerte en todos los casos. Este resultado sugiere que el PBI real per
capita tiene el potencial de ser usado por el regulador bancario para evaluar la adopcion
de medidas correctivas o prudenciales. Por ejemplo, si se proyecta un crecimiento modera-
do del producto y se observa que el crédito al sector privado aumenta muy por encima del

4En particular, un aumento permanente de 1% en el ingreso real per capita esta asociado a un
aumento permanente de 0.23 puntos porcentuales en el ratio liquidez/PBI (por ejemplo, pasa de 33.77 %
a 34 %), de 0.11 puntos porcentuales en el ratio cuasidinero/PBI y de 0.02 puntos porcentuales en el ratio
crédito/PBI.
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Cuadro 5. Estimacion VECM y puebas de exogeneidad.

Liquidez Cuasidinero Crédito

Estimacién del VECM
Vectores de cointegracion
Ingreso per-capita 0.23 0.11 0.02
Estadistico ¢ -4.64 -2.96 -0.26

Coeficientes de velocidad de ajuste

Indicador Financiero -0.41 -0.63 -0.39
Estadistico t -3.62 -4.23 -4.29
Crecimiento real per-capita 0.41 0.61 -0.22
Estadistico ¢ 1.47 1.26 -0.84

Pruebas de exogeneidad
Exogeneidad Débil

Ho: fes DE 12.23 19.00 17.63
P-value 0.00 0.00 0.00
Ho: y es DE 2.28 2.23 0.83
P-value 0.13 0.14 0.36

Exogeneidad Fuerte

Ho: fes FE 1.58 4.20 3.73
P-value 0.21 0.38 0.29
Ho: y es FE 1.74 4.19 4.60
P-value 0.19 0.38 0.20

nivel predicho por la relacién de largo plazo, entonces el regulador bancario deberia estar
alerta ante la posibilidad que surja un episodio de auge crediticio. Por otro lado, si se
proyecta un crecimiento continuo del producto durante un periodo determinado, entonces
un crecimiento continuo del crédito no deberia ser preocupante.

Dada la existencia de 1 vector de cointegracién, la metodologia propuesta por |(Gon-
zalo y Ng| (2001)) permite identificar dos tipos de choques de acuerdo a la naturaleza de
su impacto: uno transitorio y otro permanente. Sin embargo, no es posible determinar
el origen de los choques de forma estructural, pues existen muchos eventos relacionados
al PBI real per capita y al nivel de intermediacion financiera que pueden tener efectos
transitorios y/o permanentes.

Los resultados de la estimacion del impacto de choques transitorios y permanentes
sobre la dindmica del producto y del sistema bancario se muestran en el Cuadro [6] Pri-
mero, al analizar el impacto de largo plazo de los choques normalizado respecto al efecto
mayor (primer panel del Cuadro @, se observa que los choques permanentes tienen efec-
tos mas importantes sobre el PBI real per capita que sobre el sistema financiero, tanto
contemporaneamente como en el largo plazo. Especificamente, el impacto de largo plazo
de un choque permanente sobre el producto es casi 4 veces mayor que el impacto sobre
la liquidez. Ademas, el impacto contemporaneo de un choque permanente es positivo en
todos los casos considerados. Por su parte, los choques transitorios tienen efectos contem-
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poraneos mas importantes sobre los indicadores de intermediacién bancaria que sobre el
PBI real per capita. Ademads, el efecto de los choques transitorios sobre los indicadores
de intermediacion financiera es negativo y tienden a cero, mientras que en el caso del
producto el efecto es positivo en todos los casos y también tiende a cero.

Cuadro 6. Impacto de choques transitorios y permanentes en el modelo VEC

Liquidez Cuasidinero Crédito
Trans Perm Trans Perm Trans Perm

Impacto de largo plazo

(normalizado)

Indicador financiero -0.00  0.23 0.00 0.11 0.00 0.01
Ingreso per cdpita -0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00
Impacto Contemporaneo

Indicador financiero -1.67 098 -1.21 0.81 -1.52 0.10
Ingreso per capita 1.64 437 1.17 456 -0.87 4.37
Impacto de largo plazo

Indicador financiero -0.00 190 0.00 095 0.00 0.11
Ingreso per cdpita 0.00 810 0.00 852 0.00 6.58

Nota: Trans y Perm indican que los choques son transitorios y permanentes,
respectivamente. En el caso del indicador financiero, el impacto estd medido
en puntos porcentuales, mientras que para el caso del PBI real per capita
estd medido en porcentajes.

El andlisis de la descomposicion de la varianza que se muestra en el Cuadro [7] indica
que los choques permanentes son los que mas contribuyen en la explicacién de las fluc-
tuaciones del PBI real per cdpita, por encima de 90 % tanto en el corto como en el largo
plazo. Por su parte, los choques transitorios son los que més contribuyen en la explicacion
de las fluctuaciones en la evolucion del sistema financiero bancario en el corto plazo, es-
pecialmente en el horizonte de 1 a 3 anos; sin embargo, en el largo plazo las fluctuaciones
en el sistema financiero bancario son explicadas por los choques permanentes.

Los resultados de las pruebas de exogeneidad, las respuestas dinamicas ante choques
transitorios y permanentes y la descomposiciéon de la varianza pueden ser utilizados para
intentar una mejor la interpretacién de los choques. Debido a que es débilmente exdgeno,
el PBI real per cépita no reacciona ante desviaciones del equilibrio (choques transitorios)
y, por ende, sélo puede ser afectado por choques permanentes. Debido a esto, en este caso
es posible identificar un choque permanente como un “promedio de choques” que afectan
de forma ma&s directa al nivel de actividad real (ingreso real per capita). Estos choques
pueden ser de politica fiscal, productividad, tecnolégicos, términos de intercambio, expor-
taciones, entre otros.

La interpretacion de los choques transitorios es méas complicada. Los resultados sugie-
ren que es posible interpretar un choque transitorio como un “promedio de choques” que
afectan las fluctuaciones de hasta 3 anos de los indicadores financieros. Dado ese horizonte
temporal, los choques transitorios pueden relacionarse a cambios en la politica moneta-
ria, entradas o salidas repentinas de capitales que pueden tener efectos sobre la liquidez
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Cuadro 7. Descomposicion de la varianza utilizando choques transitorios y permanentes

Liquidez PBI real
Periodos Transitorio Permanente Transitorio Permanente

1 97.1 2.9 0.0 100.0

2 88.0 12.0 0.0 100.0

3 71.8 28.2 0.4 99.6

4 55.7 44.3 1.9 98.1

5 44.4 55.6 4.2 95.8

10 27.6 72.4 9.4 90.6

40 16.1 83.9 11.6 88.4
Cuasidinero PBI real

Periodos Trans Perm Trans Perm

1 89.0 11.0 0.0 100.0

2 88.0 12.0 0.0 100.0

3 56.4 43.6 1.0 99.0

4 30.0 70.0 4.3 95.7

5 21.4 78.6 5.8 94.2

10 16.8 83.2 6.3 93.7

40 11.2 88.8 6.2 93.8
Crédito PBI real

Periodos Trans Perm Trans Perm

1 93.3 6.7 0.0 100.0

2 80.1 19.9 1.3 98.7

3 55.8 44.2 34 96.6

4 39.6 60.4 3.0 97.0

5 31.1 68.9 2.5 97.5

10 30.0 70.0 2.3 97.7

40 28.4 71.6 3.6 96.4

Nota: Los nimeros representan la contribucién (en porcentajes) de
cada choque en la varianza de la variable correspondiente.

de la economia, modificaciones en la regulacién bancaria, choques de inflacion, entre otros.

En resumen, los resultados del analisis de los choques transitorios y permanentes
sugieren que la evolucion de largo plazo del sector bancario ha sido el reflejo de lo que ha
pasado en el sector real de la economia. Por lo tanto, resulta importante que la regulacion
bancaria permita que el nivel de intermediacién financiera bancaria sea consistente con la
evolucion del nivel de actividad real. En particular, las politicas reales dirigidas hacia un
incremento persistente del producto (choques permanentes) deberian ser complementadas
con politicas financieras que permitan lograr un mayor nivel de intermediacién financiera,
como por ejemplo aquellas orientadas hacia la mayor inclusién financiera.

6. Conclusiones
El objetivo principal del presente trabajo ha sido analizar empiricamente la relacién

dinamica entre el sistema financiero y el nivel de actividad real en el Peru. Para tal
fin, y dada la importancia del sector bancario dentro del sistema financiero peruano, se
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utilizé informacion anual para el perfodo 1965-2011 y tres indicadores tradicionales de
intermediacién financiera asociados al sistema bancario: crédito/PBI, cuasidinero/PBI,
liquidez/PBI. Dada la naturaleza de los datos y el tamano de la muestra, el analisis se
basa en la estimacién de vectores autoregresivos (VAR) cointegrados y en la identificacién
de choques transitorios y permanentes.

Los principales resultados obtenidos son: (i) existe una relacién de largo plazo entre
la evolucién del sistema bancario y el PBI real per capita; (ii) el PBI real per cépita
contribuye a predecir la evolucién del sistema bancario; (iii) un choque permanente tiene
efectos mas importantes sobre el PBI real per capita y sobre el sistema bancario que un
choque transitorio; y, (iv) las fluctuaciones del PBI real per cépita estdn asociadas prin-
cipalmente a choques permanentes, mientras que en el corto plazo las fluctuaciones en la
evoluciéon del sistema bancario estan explicadas principalmente por choques transitorios.

Dado que el PBI real per cépita es una medida del ingreso real per capita, la existencia
de cointegracién entre la evolucion del sistema bancario y el PBI real per cépita sugiere
que una mayor nivel de profundidad del sistema bancario esta asociado a un mayor ingre-
so real per capita. Una posible interpretacion de este resultado es que un mayor ingreso
real per capita de largo plazo implica un mayor nimero de agentes con acceso potencial al
sistema bancario quienes, en equilibrio, haran uso de los servicios financieros disponibles.
Al mismo tiempo, un mayor nivel de profundidad financiera facilita la inversiéon produc-
tiva y el consumo, lo cual se traduce en un mayor nivel de actividad real y crecimiento
econdémico.

Si bien se han identificado choques en términos de sus efectos (uno transitorio y otro
permanente), no ha sido posible determinar exactamente su origen. Sin embargo, los cho-
ques permanentes pueden ser interpretados como un “promedio de choques” asociados al
comportamiento del ingreso per cépita (medido a través del PBI real per cépita), mientras
que los choques transitorios pueden ser interpretados como un “promedio de choques” que
son importantes para explicar las fluctuaciones de hasta 3 anos de los indicadores banca-
rios.

En términos de las implicancias de politica econdémica, los resultados indican que el
PBI real per capita podria ser usado por el regulador bancario para evaluar la adopcion de
medidas correctivas o prudenciales relacionadas los diferentes indicadores de intermedia-
cién financiera. Ademas, el analisis de los choques transitorios y permanentes sugiere que
la evolucion de largo plazo del sector bancario ha sido el reflejo de lo que ha pasado en el
sector real de la economia. Por lo tanto, resulta importante que la regulaciéon bancaria sea
tal que permita que el nivel de intermediacién financiera bancaria sea consistente con la
evolucion del nivel de actividad real. En particular, las politicas reales dirigidas hacia un
incremento persistente del producto (choques permanentes) deberian ser complementadas
con politicas financieras que permitan lograr un mayor nivel de intermediacién financiera,
como por ejemplo aquellas orientadas hacia la mayor inclusion financiera.

Finalmente, cabe senalar que si bien el PBI real per capita puede ser usado por el
regulador bancario como predictor de la evolucion del sistema financiero bancario, su uso
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requiere que esta prediccion sea precisa. Para ello, es importante evaluar la capacidad
predictiva fuera de la muestra de diferentes modelos de prediccién basados en el PBI real
per capita, lo cual queda pendiente para un estudio futuro.
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