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RESUMEN

El objetivo de la investigacion es explicar por qué la libertad en el mercado de créditos incide positivamente en los créditos del
sistema financiero al sector privado en el Per(, generando un aumento del stock de créditos al sector privado. A partir de dicho
objetivo, se realiz6 un analisis descriptivo e inferencial sobre la relacion entre las variables. Siendo asi, se obtuvieron como prin-
cipales resultados que la libertad en el mercado de créditos como componente de la regulacion del mercado de créditos, influyé en
el stock de créditos del sistema financiero al sector privado del pais. De este modo, se concluy6 que la libertad en el mercado de
créditos favorece el stock de créditos y consiguientemente, contribuye a profundizar el sistema financiero. No obstante, la mayor
libertad en el mercado de créditos es un aspecto esencial para aumentar los créditos al sector privado pero no es el inico elemento.
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ABSTRACT

The objective of the research is to explain why the freedom in the credit market positively affects the loans of the financial
system to the private sector in Peru, generating an increase in the stock of loans to the private sector. Based on this objective,
a descriptive and inferential analysis was performed on the relationship between the variables. Thus, the main results were
that the freedom in the market of credits as a component of the regulation of the market of credits, influenced in the stock
of credits of the financial system to the private sector of the country. In this way, it was concluded that the freedom in the
credit market favors the stock of credits and, consequently, contributes to deepening the financial system. However, greater
freedom in the credit market is an essential aspect of increasing credits to the private sector, but it is not the only element.
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INTRODUCCION

El estudio examina la relacion entre la
libertad en el mercado de créditos y el
stock de créditos del sistema financie-
ro al sector privado en Perd. Para tal
efecto, se formula la siguiente interro-
gante: ;Por qué la libertad en el mer-
cado de créditos incide positivamente
en los créditos del sistema financiero
al sector privado, generando un in-
cremento del nivel de stock de los cré-
ditos al sector privado? Es asi que la
hipétesis que responde a la pregunta

es: “A mayor libertad en el mercado de
créditos existe mayor stock de créditos
del sistema financiero al sector priva-
do en Pert en el periodo 2000-2014”.
Para tal efecto, se exponen los funda-
mentos tedricos del orden espontdneo
y el orden construido (Hayek, 2014).
Desde tal perspectiva, también se sus-
tenta la teoria institucional de la eco-
nomia para enfatizar la importancia
de las reglas de juego en el sistema
econdémico (North, 1993).

Asimismo, se fundamenta la teoria
del crédito (Mises, 2012) y el mercado

de crédito (Varian, 2006). Un aspec-
to importante en el presente estudio,
es el analisis de los datos del grado
de libertad en el mercado de créditos
como componente de la regulaciéon
del Economic Freedom of the World
2016 Annual Report publicado por
Fraser Institute de Canada.

Bajo tal premisa, el estudio recurre al
enfoque cuantitativo, por ser proba-
torio a través de mediciones estadis-
ticas. Por cierto, la principal limita-
ci6én de la investigacion es el numero
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de observaciones disponibles, el cual
restringe el uso de analisis estadisticos
mas avanzados.

En lo esencial, la mayoria de estudios
analizan la relacion entre libertad eco-
ndémica y crecimiento de diversos pai-
ses, a diferencia del presente estudio
que se orienta a conocer la relaciéon
particular que existe entre la regula-
cion a través de la libertad en el mer-
cado de créditos y el nivel de stock de
créditos del sistema financiero al sec-
tor privado en nuestro pais. Dentro de
este contexto, la libertad en el merca-
do de créditos implica una mayor pro-
fundidad del sistema financiero.

El objetivo de la investigacion es ex-
plicar por qué la libertad en el merca-
do de créditos incide positivamente
en los créditos del sistema financiero
al sector privado en el Pert, generan-
do un aumento del stock de créditos al
sector privado.

Tabla 1.

En base a la teoria del Orden Espon-
taneo (Derecho) y Orden Construido
(legislacion), Hayek (2014) precisa
que:

(...) Tales 6rdenes (construidos o
taxis) son Ordenes relativamente
simples (...); suelen ser concretos
(...) que su existencia puede per-
cibirse intuitivamente por simple
observacion; y, finalmente, al ha-
ber sido construidos deliberada-
mente, sirven invariablemente a
los fines de su creador. Ninguna
de estas caracteristicas pertenece
necesariamente a un orden espon-
taneo o cosmos. Su grado de com-
plejidad no esta limitado a lo que
una mente humana pueda domi-
nar. Su existencia no necesita ma-
nifestarse a nuestros sentidos, sino
que puede basarse simplemente
en relaciones abstractas que no-
sotros s6lo podemos reconstruir

Dos fuentes de orden: espontdneo (evolutivo) y construido (artificial)

Fuente: Elaboracién Propia

Orden Espontaneo

Orden que se autogenera o endogeno

Orden Construido

Orden que se construye o exégeno

Formado por la evolucion

Creado artificialmente a través del disefo
humano

Proviene de acciones humanas no inten-
cionadas encaminadas a otros fines

Proviene de planes intencionados (deli-
berados)

Carece de finalidad concreta (cuyo conte-
nido particular no es conocido o previsto
por nadie)

Tiene fines concretos (mandados especi-
ficos)

Sustentado por el racionalismo evolu-
cionista (reconoce la abstraccion como
unico instrumento con el que nuestra
mente puede tratar una realidad cuya
plena comprension se le escapa)

Sustentado en el racionalismo cons-
tructivista (no reconoce los conceptos
abstractos son un medio para vencer la
complejidad de lo concreto)

Instituciones de mayor importancia: el
lenguaje, la sociedad, la costumbre, la
moral, la moneda, el trueque, el mercado,
la competencia, el liberalismo, el sistema
de precios y el Derecho.

Concibe todas las instituciones como
resultados de planes deliberados: la fa-
milia, el gobierno, una organizacién, una
empresa, el ejército y la legislacion.

Griegos: utilizaron el término “cosmos”
para el orden formado por evolucidn.

Griegos: utilizaron el término “taxis” para
el orden creado artificialmente.
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mentalmente. Y al no haber sido
construidos deliberadamente, no
se puede legitimamente decir que
tengan un objetivo particular (p.
61-62).

La idea primordial de Hayek (2014)
es que el Orden Espontdneo, es el sis-
tema que se autogenera de manera
evolutiva por las acciones humanas
no intencionadas, es un orden que
no ha sido creado artificialmente (de-
liberadamente) a través del disenio
humano, por tanto, no es susceptible
de conocimiento completo por par-
te de los individuos. Argumenta que
el orden espontaneo se descubre o se
desarrolla a través de un proceso de
prueba y error, en el que los grupos
sociales irdn adaptando o reajustan-
do sus acciones individuales sobre la
base de los nuevos elementos que van
apareciendo (ya sean conocimientos,
valores, costumbres, normas, precios,
etc.), de tal manera que solo aquellos
elementos que faciliten el intercambio
o la supervivencia de dichos grupos
tenderan a prevalecer sobre aquellos
elementos menos eficaces.

A continuacidn, se puede apreciar las
principales diferencias entre el orden
espontaneo que proviene las acciones
humanas individuales (carece de fina-
lidad concreta) y el orden construido
que es el resultado del disefio humano
(tiene fines concretos).

Delo expresado anteriormente, se des-
prende que dentro del orden espon-
taneo se encuentra el Derecho (pro-
ducto del racionalismo evolutivo), y
dentro del orden construido, que es
el resultado del disefio humano, se
encuentra la legislacion (producto del
racionalismo constructivista). Similar
al lenguaje, el trueque, la moneda, el
mercado, la competencia, la costum-
bre, el sistema de precios; lo mismo
ocurri6 con el Derecho. En efecto, el
common law (Derecho anglosajon)
fue producto de decisiones judiciales
que fueron elaborando principios (los



cuales se iban modificando), se basa-
ban en costumbres y poco a poco ese
Derecho fue evolucionando, pero no
como consecuencia de una autoridad
especial sino por la acciéon de miles de
personas litigando y miles de jueces
resolviendo los litigios.

Las formas en que las instituciones
y los cambios institucionales afec-
tan la economia. Define las institu-
ciones como: “Las reglas de juego
de una sociedad o mas formal-
mente, son las limitaciones idea-
das por el hombre que dan forma a
la interaccién humana. Por consi-
guiente, estructuran incentivos en
el intercambio humano, sea politi-
co, social o econdmico. El cambio
institucional conforma el modo
en que las sociedades evolucionan
a lo largo del tiempo, por lo cual
es la clave para entender el cam-
bio histérico” (North, 1993, p. 13).

Las instituciones se componen de: 1)
reglas formales, 2) reglas informales,
3) cumplimiento de las reglas (eje-
cucién obligatoria). Ahora bien, el
marco institucional, abarca la estruc-
tura de la organizacion politica de un
pais que especifica nuestra manera
de elaborar y agregar decisiones po-
liticas (conformado por los dérganos
del Estado en sus distintos niveles) y
la estructura social que define los in-
centivos informales de la economia
(basados esencialmente en la cultura
). Bajo tal premisa, el sistema politico
(integrado por los diversos drganos
del Estado dentro de su respectivo
ambito: nacional, regional o local)
conduce a la selecciéon de reglas for-
males, las cuales conjuntamente con
las reglas informales (que provienen
de la informacién transmitida social-
mente y son parte de la herencia o cul-
tura) determinan el marco institucio-
nal y contribuyen a garantizar el buen
desempenio econdmico.

Aunque las instituciones formales
pueden cambiar de la noche a la ma-
nana como resultado de decisiones
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politicas o judiciales, las instituciones
informales encajadas en costumbres,
tradiciones y codigos de conducta
son mucho mas resistentes o impene-
trables a las politicas deliberadas. No
obstante ello, el Estado a través de to-
dos sus 6rganos interviene en el mer-
cado ante las diversas fallas que pre-
senta éste, dentro de las competencias
y funciones asignadas por las normas
legales (Constitucion, Leyes, Decretos
Supremos, Resoluciones, entre otras).
La regulacion forma parte del proceso
politico.

Siendo asi, el marco institucional, con-
formado por reglas formales e infor-
males, permite establecer incentivos
politicos, econdmicos, sociales, entre
otros; los cuales fomentan intercam-
bios eficientes y la productividad de la
economia. En ese proposito, cumplen
un rol fundamental las organizacio-
nes (politicas, econdmicas, sociales,
sociedad civil en su conjunto) como
agentes del cambio institucional.

En efecto, se deben establecer incenti-
vos econdémicos, entre los cuales des-
tacan garantizar los derechos de pro-
piedad, asegurar el cumplimiento de
contratos, reducir los costos de tran-
saccion y atenuar los problemas de

Econdmicos }

Fomentan Politicos
intercambios
eficientes y la
productividad
dela

economia Sociales Oi‘ros

informacion para el buen desempeiio
econdémico de un pais. En esa misma
linea, es importante contar con incen-
tivos politicos como garantizar la es-
tabilidad politica, asegurar el régimen
democratico, fortalecer las organiza-
ciones politicas y garantizar un siste-
ma politico que promueva el Estado de
Derecho. Asimismo, como incentivos
sociales se debe promover la igualdad,
garantizar la justicia y el bienestar.
Del mismo modo, resulta trascen-
dente fomentar los valores sociales.
En la siguiente figura se aprecia la in-
teraccion del Estado y la cultura como
fundamentos esenciales del marco
institucional que define los incentivos
politicos, econémicos, sociales; los
cuales definitivamente contribuyen
al desempefio econémico. Evidente-
mente, un elemento muy relevante de
este marco institucional es la Cons-
titucidn Politica, la cual establece las
“grandes reglas de juego” de un pais
en materia politica, econémica y so-
cial para un cierto tiempo de su de-
sarrollo, y sobre todo, se caracteriza
por orientar hacia la consecucién de
determinados fines. El régimen eco-
nomico, al ser un componente funda-
mental de la Constitucién Politica, de-
fine los incentivos econémicos de una

Razones para la intervencion del Estado:
{ 1) Fomentar la igualdad de |
oportunidades

. o //‘ T\
Marco Institucional /
5 [ Faladela

P4 \
Agentes del cambio 1 Edibndads Presenca de '\
Reglas Reglas ("l )
informales formales || Yy P gt/
Politicas )/ Corregir
Cultura: Estado: | i, 1uacion ) las fallas
St sxmemas \
Econémicas 1)Conocimientos 1)G. Nacional: ,c'{e los / dela > )/ \
2)Valores Poderes del organos |nformac|on '/ Mercados \
i Estado y OCA
Sociales 3)Otros factores y, I 59(‘]505'0" Pl >\ /
- — que afectan la 2)G. Regionales LN inflacion, /
Sociedad civil conducta 3)G. Locales . desequilibrio
\(defmn publico)

_ 3) Promover valores sociales |

4) Impulsar valores civicos

|

Figura 1. Marco institucional y su implicancia en el desempefio econémico

Fuente: Elaboracién Propia
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sociedad libre orientados a fortalecer
el intercambio eficiente en el merca-
do, y consiguientemente, a garanti-
zar el buen desempenio econdmico.

Segun la teorfa del crédito propuesta
por Mises (2012), argumenta que:

la actividad de los bancos como
negociadores de crédito debe
crearse una conexion orgdnica
entre el activo y el pasivo de sus
transacciones (...), la fecha en que
vencen las obligaciones del banco
no debe preceder a la fecha en que
las obligaciones frente a él puedan
hacerse efectivas. Solamente asi
puede evitarse el riesgo de insol-
vencia y la certeza de que queda
un riesgo; pero que la concesion
imprudente de créditos puede ser
de consecuencias tan ruinosas
para un banco como para cual-
quier otro comerciante. Esto se
produce por la estructura juridica
de su negocio; no existe relacién
juridica entre sus transacciones de
activo y sus transacciones de pasi-
vo, y su obligaciéon de devolver el
dinero tomado a préstamo no esta
afectada por el destino de sus in-
versiones; la obligacién continta
incluso si las inversiones han re-
sultado pérdidas irreparables. Pero
es precisamente la existencia de
este riesgo lo que hace provecho-
so para el banquero el representar
el papel de intermediario entre el
que da un crédito y el que los reci-
be. Y que de la aceptacion de este
riesgo es de donde el banco obtie-
ne sus beneficios y sus pérdidas(p.
297-298).

Ante lo sostenido por Mises (2012),
es importante resaltar la precision que
realiza acerca de la existencia del ries-
go en las operaciones de los bancos,
la cual justamente resulta provechoso
para el banquero, quien al aceptar el
riesgo puede obtener beneficios o pér-
didas.
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El mercado de créditos es “la cantidad
de créditos que se solicitan y se con-
ceden en una economia depende en
gran medida del tipo de interés que se
cobre” (Varian, 2006 , p. 307). Este es
el precio del mercado de créditos.

Sea D(r) la demanda de crédito de los
prestatarios y S(r) la oferta de crédito
de los prestamistas. El tipo de interés
de equilibrio, r*, es aquel al que la
demanda es igual a la oferta: D(r*) =
S(r*) Supongamos que introducimos
los impuestos en este modelo. ;Qué
ocurrira con el tipo de interés de equi-
librio? En la mayoria de los paises, los
intereses que rinden los préstamos es-
tan sujetos al impuesto sobre la renta.
Si todo el mundo se encuentra en el
mismo intervalo impositivo t, el tipo
de interés una vez deducidos los im-
puestos que reciben los prestamistas
es (1 - t)r. Por lo tanto, la oferta de
crédito, que depende de este tipo de
interés, es S((1- t)r).

El Indice de regulacién del mercado
de créditos, es un término regulaciéon
financiera, se utiliza comunmente
para referirse a todas las normas que
tengan un contenido financiero y se
apoya en el Derecho, la Economia y
la Ciencia Politica con la finalidad de
entender como las reglas de juego in-
fluencian la conducta de los agentes
que participan en los mercados finan-
cieros.

El Reporte Anual del Economic Free-
dom of the World (EFW) 2016 publi-
cado por Fraser Institute de Canada,
el Indice de Libertad Econémica en
el Mundo mide el grado en que las
politicas y las instituciones de los pai-
ses apoyan la libertad econdmica. Las
piedras angulares de la libertad eco-
ndémica son la eleccion personal, el in-
tercambio voluntario, la libertad para
entrar en los mercados y competir y la
seguridad de la persona y la propiedad
privada. Es asi que el Indice de Liber-
tad Econdmica se compone de cinco
areas generales (escala de 1 a 10): I)
Tamaino del gobierno, II) Estructura

legal, III) Moneda sana, IV) Libertad
de comercio internacional, V) Regu-
lacion.

El presente estudio aborda la tematica
del drea V), esto es, la regulacion (Ro-
driguez, 2016).

En ese sentido, tal como se sostiene en
el EFW, cuando las regulaciones res-
tringen la entrada a los mercados e in-
terfieren con la libertad de participar
en el intercambio voluntario, reducen
la libertad econdémica. La quinta area
del indice analiza las restricciones re-
gulatorias que limitan la libertad de
intercambio en los mercados de crédi-
to, laborales y de productos. Es asi que
los paises que utilizan un sistema de
banca privada para asignar el crédito a
particulares y se abstienen de contro-
lar las tasas de interés reciben las cali-
ficaciones mds altas en este indicador.
Con el fin de obtener altas calificacio-
nes en esta parte del indice, los paises
deben permitir que los mercados de-
terminen los precios y abstenerse de
actividades reguladoras que retarden
la entrada de empresas y aumenten el
costo de produccién de los productos.
Tal como se aprecia en la Tabla 2, se
utilizan tres (3) componentes para la
construccion del indice de regulacion
del mercado de créditos o libertad en
el mercado de créditos. (Siguiente pa-
gina)

Nuestra Constitucién Politica vigen-
te, ademas de establecer la finalidad
del Banco Central de Reserva del
Pert - BCRP (preservar la estabili-
dad monetaria), también le asigna
las siguientes funciones: regular la
moneda y el crédito del sistema finan-
ciero, administrar las reservas inter-
nacionales a su cargo, emitir billetes y
monedas e informar periédicamente
al pais sobre las finanzas nacionales.

Al referirnos a la crisis financiera de
2008, sostienen que el nivel bajo de
la confianza ha provocado la conge-
lacién de los mercados de crédito.



Las entidades de crédito no confian
en que conseguiran cobrar. En las
circunstancias actuales, los que de-
sean gastar encuentran dificultades
para obtener el crédito que necesitan
y a los suministradores de bienes les
cuesta obtener el capital circulante
que requieren. El resultado es que los
multiplicadores fiscales habituales,
procedentes del incremento del gasto
gubernamental o de la reduccién de
impuestos, seran seguramente mucho
menores. (Akerlofy Shiller 2014, p. 42)

MATERIAL Y METODOS

El estudio realizado fue descriptivo
y correlacional. Se analiz6 la evo-
lucién del stock de créditos del sis-
tema financiero al sector privado
para Perd. Igualmente, se compar6
la evolucién del grado de la regula-
cion del mercado de créditos (grado
de libertad en el mercado de crédi-
tos) entre los paises miembros de la
Alianza del Pacifico (Perd, Chile, Co-
lombia y México). Del mismo modo,
se describieron los resultados de la
libertad en el mercado de créditos.

Presentando un diseflo no experi-
mental pues no se manipulan varia-
bles, es decir, no se tiene el control
directo de la variable independiente.

Teniendo un enfoque cuantitativo por
ser probatorio a través de mediciones
estadisticas.

Y tomando como unidad de ana-
lisis a los datos del stock de los
créditos del sistema financiero al
sector privado y el grado de liber-
tad en el mercado de créditos en
Perd para el periodo 2000-2014.

El Tratamiento de los datos y analisis
de la informacion se realizaron a par-
tir de los datos obtenidos del Indice
de Regulacion del Mercado de Crédi-
tos Rodriguez (2014) elaborado por
el Instituto Fraser y los datos de los
créditos del sistema financiero al sec-
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Tabla 2.

Componentes y subcomponentes de la regulacion
Fuente: Gwartney, ]. - Lawson R. — Hall ]. (2016) Economic Freedom of the
World 2016 Annual Report. Fraser Institute

V. Regulacion

A. Regulacion del mercado de créditos

C. Regulacion de empresas

(i) Propiedad de los bancos

(i) Requerimientos administrativos

(ii) Crédito del sector privado

(ii) Costos de la burocracia

(iii) Control sobre las tasas de interés / tasa
de interés reales negativas

(iii) Creacion de una empresa

B. Regulacion del mercado de trabajo

(iv) Pagos extra / sobornos / favori-
tismo

(i) Reglamentos de contratacion y salario
minimo

(v) Restricciones de licencia

(ii) Reglamentos de contratacion y despido

(vi) Costo del cumplimiento tributario

(iii) Negociacion colectiva centralizada

(iv) Reglamentos sobre las horas de trabajo

(v) Costo del despido de un trabajador

(vi) Servicio militar obligatorio

tor privado, se aplicaron las siguientes
técnicas estadisticas y métodos de es-
timacion:

- Analisis descriptivo para determi-
nar la relacion entre el indice de re-
gulacion del mercado de créditos y
el stock de los créditos del sistema
financiero al sector privado. Asimis-
mo, se determina la composicion del
indice de regulacion del mercado
de créditos para Peru. También se
compara esos datos entre los paises
miembros de la Alianza del Pacifico.

- Andlisis inferencial a través de
pruebas estadisticas para verificar
la existencia y sentido de relacion
entre las dos variables de interés.
Dentro del andlisis inferencial, cabe
precisar que la principal limitante del
estudio fue la disponibilidad de datos,
lo cual restringié el uso de andlisis es-
tadisticos mas avanzados. Dado que
se contd con una serie anual de corta
duracién, tampoco se utilizaron varia-
bles que podrian haber enriquecido el

modelo para no perder grados de li-
bertad. Al mismo tiempo, si bien los
datos corresponden a series de tiempo,
dado que conciernen al seguimiento
de las variables a lo largo del tiempo,
se optd por tratarlos como un corte
transversal, el cual opera sobre la base
que las observaciones son indepen-
dientes del tiempo debido a que las es-
timaciones como una serie de tiempo
de corta duracién llevaria a inferen-
cias que afectan la interpretacion de
los resultados. Por tal motivo, a efec-
tos de comprobar la hipdtesis se recu-
rrieron a dos aproximaciones: el co-
eficiente de correlacion de Spearman
y una estimacién mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), utili-
zando el programa estadistico Stata.

Ademas, se empled el coeficiente de
correlacion de Spearman es una prue-
ba estadistica no paramétrica que sir-
ve para verificar la relacion entre dos
variables. A diferencia del coeficiente
de correlacion de Pearson, esta prueba
no requiere asumir normalidad en la
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distribucion de las variables.

Con ella se verifico la existencia y
sentido de relacion entre las dos va-
riables de interés mediante el coefi-
ciente de correlacién de Spearman,
calculado de la siguiente manera:

s = nn?2-1)

En donde:
d. es la diferencia de rangos en el par i
n es el nimero de pares

Cuando el numero de observacio-
nes es mayor a 20, se puede utilizar
una aproximacién a la distribucién
t — Student

T=r1/((1-r 3)/(n-2))**

De manera que r_s € [-1,1] y -1 se
refiere a una relacién perfectamente
negativa, 0 a que no existe relaciéon y
1 a una relacién perfectamente po-
sitiva. Ademas, el estadistico mues-
tra el nivel de significancia de la re-
lacion. Asi, si Prob > |t| es menor al
valor de significancia elegido (0,01;
0,05 o 0,1) se rechaza la hipotesis
nula de independencia entre las va-
riables, por lo que se concluye que
existe una relaciéon estadisticamen-
te significativa entre las variables.
Asimismo, como el andlisis descriptivo
y grafico de las series muestran indi-
cios de un cambio de comportamien-
to, especificamente entre los periodos
2000-2004 y 2005-2014, se evalu6 la
correlacion tanto en el periodo 2000-
2014 como para el 2005-2014. Ello de-

Tabla 3.

Descripcion e interpretacion de estadisticos

bido a que un cambio en el comporta-
miento durante el periodo de estudio
podria significar la existencia de una
relacion no lineal durante ese tramo.

Como complemento al andlisis de
correlacion, se buscéd estimar una re-
gresion que relacione ambas variables
de interés, pero que también consi-
dere la existencia de un cambio de
comportamiento durante el periodo
2000-2005. Para ello, se estim6 me-
diante un modelo MCO con errores
estandar robustos la siguiente funcion:

Y=F(X,D)

En donde:
Y es el stock de los créditos del sistema
financiero al sector privado

X es el grado de libertad en el merca-
do de créditos en Perti para el periodo
2000-2014.

D es una variable dicotomica que
toma el valor de 1 durante el periodo
2000-2005, y 0 en caso contrario.

Asi,elmodeloaestimarfue el siguiente:
Y=a+pX+yD+e

En donde:

B es el coeficiente asociado a X
y es el coeficiente asociado a D
e es el término de error aleatorio.

Por otro lado, la idoneidad del
modelo fue evaluada por me-
dio de los siguientes estadisticos:

Fuente: Cameron, C. - Trivedi, P. (2009) World 2016 Annual Report. Fraser

Institute / Elaboracién propia

Estadisticos Descripcion Interpretacion
Prob > F Senala que las variables utilizadas El modelo es mejor si este
mejoran la bondad de ajuste del valor tiende a 0 y es menor
modelo. a0.05
R2 Senala la bondad de ajuste del El modelo es mejor si
modelo. tiendea 1
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Prob > F

Compara el modelo sin predictores
(solo con el intercepto) con el modelo
especificado.

R2

Indica que proporcion de la varianza
de la variable dependiente es explica-
da por las variables independientes.

De la misma manera, respecto a las va-
riables exdgenas, obtener un p-value
significativo asociado al B o y identi-
fica una relacién estadisticamente sig-
nificativa entre las variables exdgenas
y enddgenas. Ademas el valor del f o
y senala el sentido de la relacion entre
ambas variables, por lo que $>0 0 y>0
muestra una relacion positiva y <0 o
y<0 lo contrario.

RESULTADOS

Hipdtesis: “A mayor libertad en el
mercado de créditos existe mayor
stock de créditos del sistema finan-
ciero al sector privado en Peru en el
periodo 2000-2014”.

De ahi que la Hipdtesis fue evaluada,
analizada e interpretada tomando en
cuenta las siguientes variables:

Variable endégena: stock de créditos
del sistema financiero al sector priva-
do

Variable exdgena: libertad en el mer-
cado de créditos

Analisis descriptivo de la relaciéon
entre los créditos del sistema finan-
ciero al sector privado y el indice de
regulacion del mercado de créditos

El Reporte Anual del Economic Free-
dom of The World (EFW) publicado
por el Instituto Fraser es un instru-
mento valioso no sélo para medir la
libertad econdémica de un pais a través
del tiempo, la cual toma en conside-
racién diversos aspectos que contri-
buyen a explicar la libertad. También



Tabla 4.

CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO
Y REGULACION DEL MERCADO DE CREDITOS EN PERU

Perii: Créditos del sistema financiero al sector privado e Indice de regulacion del mercado de créditos 2000-2014
Fuente: Fraser Institute, BCRP / Elaboracién propia

2000 2001 2002

2003

2004 2005 2006 2007 2008

2009

2010 2011 2012 2013 2014

Indice de regulacién
del mercado de

9,21 9,20 9,36 9,32 9,43 8,84 8,67 8,45 8,50 8,42 9,33 9,33 9,33 9.67 9.65
créditos (libertad > > ? > >
en el mercado de
créditos)
Propiedad de los
bancos 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Crédito del sector
ivad 8,62 8,61 9,09 8,96 9,28 9,52 10,00 9,34 9,51 9,27 10,00 10,00 10,00 10,00 9.95
privado
Control sobre las
tasas de interés / 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 9,00 9,00
tasas de interés reales
negativas
Créditos del sistema
fiveritz all wssios 56326 51364 52531 52270 53456 63154 69434 88191 112728 119364 138873 166491 189786 221787 252936

privado (en millones
deS/.)

permite realizar investigaciones acer-
ca de los efectos de los componentes
de la libertad econémica, dentro de
los cuales se encuentra la libertad en el
mercado de créditos (indice de regu-
lacion del mercado de créditos) sobre
diversas variables de resultados, entre
las cuales se encuentra el stock de cré-
ditos del sistema financiero al sector
privado.

En la Tabla 4, se observa la evolucion
de las variables enddgena y exdgena
que se utilizaron para el analisis de
las pruebas estadisticas. Asimismo,
se puede apreciar la evolucion de los
componentes del indice de regulacion
del mercado de créditos. Notese que
en lo referido a propiedad de los ban-
cos, en los ultimos 4 anos, se alcanza
el mayor grado (10), en cambio en el
crédito al sector privado, si bien en el
periodo 2010-2013 se obtuvo el mayor
grado (10), en el ano 2014, disminuye
ligeramente (9,95).

Adicionalmente, en lo referido al con-
trol de las tasas de interés, el indica-
dor mejora para los afos 2013-2014,
situdndose en una calificacion de 9, a
diferencia de lo alcanzado en el perio-
do 2006-2012 con una calificacién de
8.

El Instituto Fraser de Canada publica
los estimados sobre la base de infor-
macién con un retraso de dos afos.

Como se observa en la Figura 1, el
stock de los créditos del sistema finan-
ciero al sector privado y el indice de
regulacion del mercado de créditos si-
guieron un similar trayecto para el pe-
riodo 2000-2004 y 2010-2014, deno-

300
250
200
150
100

50

2000 2002 2004 2006

tando en dichos tramos una estrecha
relacidn entre los mismos. Sin embar-
go, en el periodo 2005-2009, mientras
el indice de regulacion del mercado de
créditos disminuye, el stock de crédi-
tos aumenta ligeramente. En estricto,
a partir del afio 2009, el indice de re-
gulacién del mercado de créditos au-
menta hasta alcanzar su nivel méximo
en el afo 2013 (9,67), disminuyendo a

10,00
9,50
9,00

8,50

8,00

7,50

2008 2010 2012 2014

mmmm Créditos del sistema financiero al sector privado (en miles de millones de S/.)

—&— indice de Regulacién del Mercado de Créditos

Figura 1. Pert: Evolucion de los créditos del sistema financiero al sector privado
e indice de regulacion del mercado de créditos 2000-2014

(Expresado en miles de millones de soles)
Fuente: Fraser Institute, BCRP / Elaboracién propia
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9,65 en el ano 2014.

Los altos niveles obtenidos por nues-
tro pais en el grado de libertad en el
mercado de créditos implican que
nuestro sistema se basa en la banca
privada para asignar el crédito a par-
ticulares, tal como se puede despren-
der de los principios de la regulacion
que contempla la Ley de Bancos .
Asimismo, si bien el Banco Central
de Reserva del Peru (BCRP) tiene las
facultades para fijar las tasas de interés
maximas en el ejercicio de sus funcio-
nes y excepcionalmente puede fijar
las tasas maximas y minimas con el
propdsitos de regular el mercado , no
controla directamente las tasas de in-
terés del sistema financiero, razon por
la cual nuestro pais también se recibié
las calificaciones mas altas en este in-
dicador.

Analisis de la libertad en el mercado
de créditos en paises de la Alianza
del Pacifico

Como se observa en la Figura 2, entre
los anos 2000 y 2014, los indicadores
de libertad en el mercado de créditos
de los paises miembros de la Alianza

10,00 1~

9,50 A

9,00 A

8,50 1

del Pacifico (Perd, Chile, Colombia
y Meéxico) siguieron trayectos disi-
miles, siendo Chile el que present6
un comportamiento mds equilibrado
frente al resto de paises que se carac-
terizaron por sus avances y retrocesos
periddicos. En tanto, Peru es el pais
que mas crece en el indice de libertad
en el mercado de créditos, explicado
fundamentalmente por la mayor com-
petencia entre las empresas del siste-
ma financiero y el ingreso de nuevos
participantes junto a innovaciones
financieras.

Definitivamente, el esquema actual de
libre competencia del sistema finan-
ciero peruano -sin controles de tasas
de interés- ha permitido brindar me-
jores condiciones y oportunidades a
los diversos agentes econémicos, con
lo cual se ha dado un mayor acceso de
la poblacién al sistema financiero.

Es asi que de acuerdo con Choy, Costa
y Churata (2015), “La competencia en
los ultimos afios ha implicado que las
entidades financieras busquen ser mas
eficientes, ya que la disminucion de las
tasas activas implicitas ha originado
una reduccién del margen de ganan-
cia, que ha sido amortiguada por me-
nores gastos operativos”. (p. 34)

8,00 T T T T T T

=@—Per(i «—@=Chile @ Colombia

T T T T T T T 1

2008 2010 2012 2014

=@ México

Figura 2. Evolucion del indice de libertad en el mercado de créditos en paises

de la Alianza del Pacifico 2000-2014

Fuente: Fraser Institute, BCRP / Elaboracién propia
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La correlacion de Spearman se mues-
tra en la siguiente tabla:

Tabla 5.

Estadisticos de Spearman

Periodo Estadisticos
rs Prob > [t|
2000-2014 0.27 0.32
2005-2014 0.74 0.01

Asi, se puede observar que a través del
estadistico rs que la relacion entre las
variables es positiva, tanto para el pe-
riodo 2000-2014 como para el 2005-
2014. Sin embargo, en la primera la
relacion es débil mientras que para la
segunda es fuerte pues se acerca a 1.
Ademas, mediante Prob > |t| se recha-
za la hipoétesis nula de independencia
entre las variables, solo para el perio-
do 2005-2014, por lo que la relacién
estadistica observada para este perio-
do resulta significativa, mas no para
los afos 2000-2014.

En la siguiente tabla se detallan los re-
sultados de la estimacién del modelo
MCO.

Tabla 6.
Estadisticos del MCO
Estadisticos Valor

Prob > F 0.00
R2 0.82
B 107.28
p-value (B) 0.00
y -119.66
p-value (y) 0.00

Por lo tanto, el modelo es bueno en
términos de bondad de ajuste, pues el
R2 tiende a 1 y a través de la prueba
F (Prob > F) se muestra que la inclu-
sion de las variables exdgenas sirven
para mejorar el poder explicativo del
modelo. Asimismo, } nos sefiala que
la relacion entre las variables es po-
sitiva y estadisticamente significativa



al 1% pues tiene un p-value igual a
0. Por ultimo, y indica que existe una
relacién negativa y estadisticamente
significativa al 1% entre la endégena
y la variable dicotémica de cambio de
comportamiento, ello comprueba que
efectivamente hay un quiebre durante
los afios 2000-2004 en relacion a todo
el periodo de estudio.

DISCUSION

Del anilisis realizado sobre la base de
la informacion del Economic Freedom
of The World (EFW), del grado de li-
bertad en el mercado de créditos entre
los paises de la Alianza del Pacifico, los
resultados para el aio 2014 son: Peru
(9,65), Chile (9,10), Colombia (9,09) y
México (8,89). No obstante, el grado
de libertad en el mercado de créditos
para Peru en el afio 2014 (9,65) em-
peora ligeramente si se compara con
el 2013 (9,67), siendo éste el nivel
mas alto obtenido por nuestro pais.
Por otro lado, no existen estudios, en
donde se muestren la implicancia de
la libertad en el mercado de créditos
en el stock de créditos otorgados por
el sistema financiero al sector privado.
En este contexto, el presente estudio
resalta la libertad econdmica en gene-
ral y la libertad en el mercado de cré-
ditos en particular, porque en funcién
a ésta ultima, los agentes econémicos
que participan en el sistema finan-
ciero, a través del ensayo y error, van
adaptando o corrigiendo sus decisio-
nes al momento de participar en las
operaciones financieras. Para ello, es
vital contar con un gobierno limitado,
que no controle las tasas de interés y
no establezca barreras regulatorias al
mercado de créditos. Es mas, cuan-
do se controla las tasas de interés, se
afecta de manera indirecta a los clien-
tes financieros, porque hay menos
recursos financieros disponibles en
el mercado de créditos, y sobre todo,
se restringe la libertad de los agentes
para participar en dicho mercado.
Los altos niveles obtenidos por nues-

CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO
Y REGULACION DEL MERCADO DE CREDITOS EN PERU

tro pais en el grado de libertad en el
mercado de créditos se explican por la
no participacién del Estado en el siste-
ma financiero. Por el contrario, nues-
tro sistema se basa en la banca privada
para asignar el crédito al sector priva-
do. Siendo asi, el esquema actual del
sistema financiero peruano se basa en
la libre competencia -sin controles de
tasas de interés- lo que permite que
el mercado asigne eficientemente los
recursos desde los ofertantes de fon-
dos (ahorristas) hacia los demandan-
tes de fondos (prestatarios), estimu-
lando asi, la canalizacién del ahorro
de los agentes superavitarios hacia el
financiamiento de actividades pro-
ductivas, incidiendo positivamente
en el crecimiento econémico del pais.
En virtud que se requieren otros es-
tudios relacionados con presente te-
matica, la agenda de investigacion en
el futuro deberia tratar de responder
las siguientes interrogantes: ;Por
qué suceden las crisis de los siste-
mas financieros?, ;Cémo influye la
interaccion de otros componentes
de la regulacién en el mercado de
créditos?, ;Cudl de los componen-
tes de la libertad en el mercado de
créditos explica de mejor manera?

Se concluye de que los datos del grado
de libertad en el mercado de créditos
permitieron examinar el impacto de
la regulacién del mercado de crédi-
tos sobre el stock de créditos del sis-
tema financiero al sector privado. En
tal sentido, la libertad en el mercado
de créditos favorece el stock de crédi-
tos y consiguientemente, contribuye
a profundizar el sistema financiero.
No obstante, la mayor libertad en el
mercado de créditos es un aspecto
esencial para aumentar el stock de
créditos pero no es el tnico elemento.

Se pudo verificar que durante el pe-
riodo 2000-2014, el grado de libertad
en el mercado de créditos mejoro6 para
nuestro pais, tal como se present6 en
la secciéon de Resultados. El estudio

constata que la libertad en el merca-
do de créditos tiene una participaciéon
positiva en el stock de créditos del
sistema financiero al sector privado,
debido a que afiade valor explicati-
vo al modelo que estima la relacién.

El estudio constata que el grado de
libertad en el mercado de créditos
entre los paises de la Alianza del Pa-
cifico (AP) tiene un similar compor-
tamiento, denotando una estrecha
relaciéon entre los mismos. En cuanto
al ultimo afio, si bien no se observa la
misma tendencia, Pert es el pais que
mas crece en cuanto al indice de regu-
lacién del mercado de créditos, expli-
cado fundamentalmente por la libre
competencia del sistema financiero.

La investigacion establece las bases
para futuros estudios acerca de las
causas que generan las crisis de los
sistemas financieros y la influencia
de la interaccion de otros compo-
nentes de la libertad en el mercado
de créditos en el stock de créditos del
sistema financiero al sector privado.
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