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RESUMEN

La presente investigacion aborda la tematica concerniente al impacto que
las variaciones de las tasas de interés tienen sobre el nivel de crédito privado en
Venezuela durante el periodo Agosto 1996 - Diciembre 2003. Para tal fin, se
desarrolla un modelo econométrico uniecuacional que permite medir este impacto.

Los resultados obtenidos evidencian que en el largo plazo el nivel de
crédito y las tasas de interés activas no estan cointegradas, pues existen elementos
sistematicos correspondientes a patrones de ahorro y créditos que no estaban
definidos dentro del modelo. Al incluir dentro del modelo estos patrones, a través
del crédito rezagado en un periodo como variable explicativa, se observa la
relacion de largo plazo entre estas variables.

De esta manera el modelo permite afirmar que el comportamiento del
crédito durante el periodo estudiado obedece, en primer lugar, al efecto que
ocasiona sobre este las variaciones de la tasa activa de interés y en segundo lugar,

a patrones de ahorro y crédito que caracterizan a los agentes de nuestra economia.




INTRODUCCION

La teoria economica considera que la tasa activa de interés es un factor
importante en la determinacion del crédito privado entre agentes de una economia
cualquiera. Al respecto, se afirma que en la medida que aumenta la tasa activa, el
crédito disminuye, en vista de que estaria incrementandose el costo de
financiamiento para los agentes deficitarios de recursos.

En Venezuela, durante los ultimos afios se ha observado una tendencia
descendente del total de crédito otorgado por los intermediarios financieros a los
agentes deficitarios, coincidiendo ademas, con un comportamiento ascendente de
las tasas activas de interés. Esta situacion puede plantear dos escenarios posibles,
el primero es que haya una relacion causal entre estas variables que permita
explicar el comportamiento del crédito ante las variaciones de la tasa activa de
interés. El segundo, es que no exista relacion entre estas variables y sus
comportamientos obedezcan a otras razones no contempladas en los fundamentos
teodricos.

La presente investigacion aborda la temética sefialada en los parrafos
anteriores, en el sentido de comprobar la evidencia empirica de la teoria
econdmica que relaciona al crédito con la tasa activa de interés. Al respecto, se
pretende disefiar un modelo econométrico que permita verificar la relacion causal
entre estas variables, avalando o no, los preceptos econémicos.

El contenido del siguiente estudio estd compuesto por cuatro (04)
capitulos. En el primero de ellos, se abordard lo referente a la definiciéon del
problema a investigar y su justificacion. De igual modo, se precisaran los
objetivos generales y especificos y se describiran las limitaciones de la
investigacion.

En el segundo capitulo se desarrollard el marco tedrico referencial con el
proposito de sefialar los antecedentes y el marco tedrico de la investigacion. En
los antecedentes se identificaran los trabajos previos relacionados con €l tema de

investigacion que  sirvan de  aporte al  desarrollo de la




misma. En el marco tedrico se definiran los conceptos y teorias fundamentales
que explican las relaciones de las variables bajo estudio. Ademas se describe
brevemente la naturaleza del dinero y su vinculacién con la tasa de interés, y
posteriormente se plantea €l comportamiento que ha presentado algunos de los
indicadores macroecondomicos mas importantes y la influencia que los mismos
han tenido sobre el sistema financiero venezolano. En la ultima etapa del capitulo
se describe la evolucion que ha experimentado el sistema financiero venezolano
en los afios noventa y se hace referencia a algunas de las disposiciones mas
importantes que regulan la banca comercial y universal venezolana.

En el tercer capitulo se definira el marco metodologico de la investigacion.
En tal sentido, se explicara el tipo de investigacion a realizar, el disefio de la
investigacion, el método de recopilacién de informaciéon y de recoleccion de
datos, asi como la presentacion de los resultados. En el disefio de la investigacion
se contempla la seleccion de la variable y la formulaciéon del modelo
economeétrico.

El altimo capitulo contempla la presentacion y analisis de los resultados
obtenidos a fines de constatar la relacion causal entre crédito y tasa activa de
interés en el periodo seleccionado.

El desarrollo de esta investigacion se enmarca en una aplicacion tedrica-
practica de un modelo econométrico uniecuacional al campo del sistema
financiero que permita expresar la relacién existente entre el crédito privado y la
tasa de interés. A tales fines se delimitaran el método de medicion de las variables

y el periodo de estudio.




CAPITULO I

EL PROBLEMA

1.1. Planteamiento del problema

El crédito, en su forma mas primitiva, se define como un mecanismo que
permite el gasto anticipado de los agentes economicos, para formar un capital
fisico, por lo cual se establece una relacion entre flujos presentes y futuros, a
través de una tasa de interés. De esta manera, los agentes deficitarios de dinero
recurren al crédito con el propdsito de realizar compras corrientes o destinarlo a la
inversion.

Generalmente, las autoridades gubernamentales de los paises se proponen
incentivar el otorgamiento del crédito dentro de las economias, en vista que esto
permitiria entre otras cosas, el desarrollo del aparato productivo y por tanto
redundaria en el incremento del bienestar de la poblacion. Al respecto, el crédito
permite la adquisiciéon de factores productivos, la adquisicion de bienes y
servicios y genera dinamismo en el sistema econémico de la nacion.

En el caso venezolano, a pesar de los esfuerzos realizados por €l ejecutivo
para incrementar el crédito, mediante la reduccion de las tasas activas de interés y
la creacién de organismos financieros y microfinancieros publicos y mixtos, el
crecimiento del crédito no ha sido tan significativo como lo han esperado las
autoridades.

En este particular el crédito destinado a la inversion, no ha tenido el
repunte esperado y por lo tanto no se ha inyectado a la economia venezolana el
dinamismo considerado en los planes de la nacion. El esfuerzo del gobierno en
incrementar el otorgamiento de créditos a microempresas, cooperativas y otras
unidades de produccién no ha tenido el fruto esperado, pues en la mayoria de los
casos ha imperado la falta de asistencia técnica y de habilidad financiera de los

empresarios.




En especial, las autoridades monetarias han implementado algunas
politicas economicas con el propdsito de reducir las tasas de interés que les
aplican los entes financieros a los agentes economicos (particularmente al sector
privado) e incluso se han establecido medidas legales a fin de que el sistema
financiero dedique parte de los depositos que tienen como pasivos al crédito
privado.

En tal sentido, se han presentado muchas discusiones en cuanto a los
aspectos que influyen en la determinacion del crédito a la inversién privada en
Venezuela y cuales serian las medidas que permitirian incrementarlo. Los
fundamentos tedricos afirman que en la medida que se reducen las tasas activas,
deberia generarse un incremento del crédito, como resultado de que el costo
explicito del financiamiento seria mas reducido para las empresas.

A pesar de que las tasas activas han mantenido una tendencia a la baja no
se ha registrado un incremento significativo del crédito en la economia nacional,
probablemente, el problema radica en la capacidad para el otorgamiento de
créditos del sector financiero de la economia y también la reducida productividad
que caracteriza al sector de la economia nacional.

En el contexto de los planteamientos precedentes, la presente investigacién
aborda el impacto que tiene sobre el crédito una variacioén de las tasas activas de
interés en Venezuela, con fines de constatar si los fundamentos tedricos se

evidencian en la dinamica nacional.

1.2. Interrogantes de la investigaciéon

1. (Cuales son los fundamentos teéricos que permiten relacionar la tasa de
interés activa con el otorgamiento de créditos?

2. (Cuales han sido las politicas econémicas implementadas por el Ejecutivo
Nacional durante el periodo Agosto 1996 Diciembre 2003 para
promover el crédito privado?

3. (Cual es el impacto de una variacion de la tasa de interés activa sobre el
total de créditos otorgados por el sistema financiero al sector privado en

Venezuela?




1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo General

Determinar el impacto que tiene la variacion de la tasa de interés activa
sobre el crédito otorgado por las instituciones financieras al sector privado

nacional en el periodo Agosto 1996 Diciembre 2003.

1.3.2 Objetivos Especificos
1. Analizar los fundamentos tedricos que permiten relacionar la tasa de

interés activa con el otorgamiento del crédito privado.

2. Evaluar las politicas econdmicas implementadas por el Ejecutivo Nacional
durante el periodo Agosto 1996  Diciembre 2003 para promover el
crédito privado.

3. Desarrollar una metodologia que permita construir un modelo
econométrico que explique la influencia de las variaciones de la tasa de
interés activas sobre el crédito que ofrecen las instituciones financieras a

los agentes privados de la economia venezolana.

1.4. Justificacion de la investigacion

El crédito es un mecanismo mediante el cual los agentes econdémicos
obtienen recursos para realizar inversiones inyectando dinamismo al aparato
productivo. En primer lugar, permite a los sectores deficitarios obtener recursos
en el presente para posteriormente cancelarlos; en segundo lugar representa una
alternativa para los sectores superavitarios de obtener una ganancia a través de la
colocacion del dinero.

La presente investigacion representara un analisis de los fundamentos
teoricos que relacionan la tasa de interés activa con el comportamiento del crédito
privado a través de la evidencia empirica. En tal sentido, el disefio de un modelo
econométrico que permita medir el impacto que tiene la tasa de interés activa

sobre el crédito privado, no so6lo significara un avance en el estudio empirico de la




realidad econdmica de este pais sino que podra ser utilizado como base para el
desarrollo de nuevas opciones de politica econdmica.

En el contexto sefialado, este estudio beneficiard a los investigadores
interesados en indagar en el entramado y tejido econémico venezolano y a las
autoridades econdmicas que consideren oportuno adoptar medidas econdémicas
que fomenten el otorgamiento de crédito a nivel nacional.

De igual forma, la metodologia a desarrollar, en esta investigacion, podrd
ser utilizada en cualquier estudio en donde se pretenda determinar las variables
que afectan a un fenémeno en particular. El uso de la econometria permite un
analisis mas confiable de la realidad e implica la adopcion de criterios estadisticos

en el desarrollo de la investigacidn.




CAPITULO IT
MARCO TEORICO REFERENCIAL

2.1. Consideraciones generales

El presente capitulo aborda todo lo relacionado con el crédito, por
consiguiente para obtener la explicacion de este concepto se debe llevar adelante
un estudio que lo vincule con la estructura bancaria, dado que es en esta ultima
donde rescinde la mayoria de fuentes de financiamiento.

Fl objetivo principal que tipifica a las instituciones de crédito como tales,
es la intermediacion habitual, masiva y profesional en el uso del crédito y en
actividades asociadas al sistema bancario. En tal sentido, se dice que los bancos
son intermedios del crédito porque tienen la capacidad de captar recursos del
publico para invertirlos productivamente al colocarlos en manos de aquellos que

los necesitan, bien sea en los procesos de produccién, distribucién y consumo.

2.2. Antecedentes de Ia investigacion

Como un primer antecedente al siguiente trabajo de investigacion,
Marinheiro realizé6 una indagacion sobre el impacto que tienen los factores que
influyen sobre el diferencial de tasas de interés en el sistema financiero
venezolano en su trabajo de grado titulado El sistema financiero venezolano y la
influencia del encaje legal sobre el diferencial de las tasas de interés en la
banca comercial, a través del disefio de los modelos “Encaje Legal-Diferencial de
Tasas de Interés” y “Tasas de interés, Encaje e Inflacion”. En este sentido, dicho
trabajo estd basado en la Teoria de los Fondos Prestables, la cual fue desarrollada
por Hicks, Robertson y algunos integrantes de la escuela sueca de Ohlin.

La teoria de los fondos prestables forma parte del grupo de las teorias
monetarias y en un alcance mas limitado define a los fondos prestables como
aquellos integrados por el ahorro creciente, las disponibilidades de dinero que
tengan su origen en precedentes inversiones de bienes de capital fijo o circulante.

Este dinero representa la oferta, mientras que la demanda estd constituida por los




pedidos de los productores, para nuevas inversiones y la demanda del sistema
bancario.

Al respecto, Marinheiro considera que el modelo “Encaje-Diferencial”
recoge el efecto directo de un aumento del coeficiente del encaje sobre la tasa
activa y por medio de esta sobre €l diferencial, asimismo estima que al producirse
un encarecimiento de los fondos disponibles prestables se provoca un
desplazamiento de la curva de oferta de dichos fondos, presionando de estd
manera a un incremento de la tasa de interés activa y/o a una disminucion de las
cantidades prestadas por parte de los bancos comerciales (en este caso juegan un
papel de intermediarios financieros) a los sectores deficitarios de fondos.

Por su parte, el modelo “Tasas de Interés, Encaje e Inflaciéon” demuestra el
efecto impositivo del encaje y de la inflacién via aumento del diferencial de tasas
de interés, cabe resaltar que estos dos modelos se estructuraron mediante corridas
econométricas que en su oportunidad explicaron el comportamiento de todas las
variables involucradas.

A diferencia del estudio llevado a cabo por Marinheiro, en la presente
investigaciéon se realizara un analisis no solo de los modelos ortodoxos que
explican el comportamiento de las tasas de interés (en este caso la teoria
monetarista de los fondos prestables) sino que ademas se abordara otra serie de
teoria que explican los patrones de tasas de interés. De igual manera, Marinheiro
se limita al disefio te6rico de un modelo econométrico sin tomar en cuenta el
impacto que tienen algunas variables rezagadas sobre la variable que se pretende
explicar; en el presente trabajo se hara uso de un modelo autorregresivo, el cual
toma en cuenta todos y cada uno de los factores que en su momento puedan
alterar el producto final del estudio.

En un segundo estudio sobre los factores que inciden sobre el nivel de
crédito, Mata Mollejas (1998) investigd sobre las distintas corrientes del
pensamiento econdémico y la manera de visualizar las tasas de interés en un trabajo
titulado Economia Alternativa. Al respecto, Mata Mollejas desarrolla todo un
andlisis sobre las concepciones ortodoxas y heterodoxas que explican las
implicaciones de las tasas de interés en la economia, con lo cual argumenta que

segun la ortodoxia Keynesiana la contraccion de la oferta monetaria conduce a




incrementar la tasa de interés, produciendo un aumento en los costos de capital y
al final redundara en una caida de la inversién real y en ultima instancia de la
demanda global.

Desde el punto de vista Post-Keynesiano se llega a la misma conclusion,
pero destacando la contraccion del consumo, pues la interaccién entre la tasa de
interés y la inversion se establecera a través del crédito. Asimismo, Mata Mollejas
sefiala que el éxito de los paises asiaticos y las fallas de las economias
latinoamericanas de las ultimas tres décadas se manifiestan, en la estabilidad
macroeconomica y en la adecuada supervision bancaria en los primeros, a
diferencia de la inflacion sostenida y las numerosas crisis bancarias que han
caracterizado las economias Latinoamericanas.

En estt mismo orden de ideas, argumenta que en los paises
latinoamericanos se han implementados una serie de politicas de caracter
ortodoxo que no han permitido un crecimiento sostenido, sefiala que en economias
de medianas dimensiones y con una economia ampliamente abierta al exterior, no
es posible establecer como instrumento central el manejo de la tasa de interés,
dado que seglin Mata Mollejas se ha podido comprobar que el nivel de las tasas de
interés a corto plazo esta regido por las del exterior. De igual manera, sostiene que
las tasas de interés no proporcionan una base apropiada, y que el objetivo debe
enfocarse al comportamiento de una variable cuantitativa, en este caso el
circulante o el crédito que por lo demas estan estrechamente correlacionados.

En contraste con el estudio disefiado por Mata Mollejas, en la presente
investigacién se realizard un analisis de las variables que se consideran como
explicativas del nivel total del crédito privado en Venezuela. De igual forma,
Mata Mollejas se limita a ofrecer una explicacion meramente teorica del impacto
que puede tener la tasa de interés activa sobre el monto del crédito privado y no
evalia la evidencia empirica de su desarrollo conceptual; en el presente trabajo
uno de los objetivos es evaluar mediante la implementaciéon de un modelo
econométrico la influencia que sobre el crédito privado pueda tener la tasa de

interés activa.




En ese mismo afio, en un estudio realizado por Izquierdo (1998) se realiza
la corrida econométrica de dos modelos matematicos que permiten definir las
variables explicativas del nivel total de crédito de la cartera vigente perteneciente
a la banca comercial y universal del sistema financiero venezolano en su tesis de
grado titulada Fortalecimiento de la cartera crediticia bajo un escenario de tasa
de interés real negativa e implicaciones sobre el crecimiento economico en
Venezuela (1989-1997).

En primer lugar Izquierdo, evalia la evidencia empirica partiendo del
modelo Keynesiano adoptando como un primer supuesto, la influencia del flujo de
ingreso esperado sobre la inversion, y en segundo lugar el impacto de esta ultima
variable sobre el crecimiento de un pais. Por consiguiente, identifica como factor
que explica un incremento en el nivel de crédito privado que ofrece la banca
comercial y universal a la tasa de interés activa nominal y el nivel de crédito del
periodo anterior.

Adicionalmente, en el modelo desarrollado por Izquierdo se tiene como
premisa adicional, la efectividad real del ahorro; es decir, basado en los supuestos
de la teoria Keynesiana, Izquierdo argumenta que para que el incremento del
Ahorro sea realmente efectivo se debe alcanzar un incremento del Consumo que a
su vez debe venir acompafiado de un incremento en el nivel de crédito, a fin de
que el Consumo sea financiado. Por otro lado, el modelo implementado necesita
de la utilizacién de las denominadas ‘“Variables Dummi”, las cuales son
requeridas para explicar una serie de comportamientos atipicos (en este caso se
utilizaron para contrarrestar los efectos de la crisis del sector financiero de 1994) y
que son de gran adaptabilidad a cualquier modelo econométrico que presente una
etapa de serias distorsiones en algunas de las variables a estudiar.

El aporte de la presente investigacion, con relacion a los estudios de
Izquierdo, consiste en que primeramente el periodo de estudio es un poco mas
amplio, lo cual permite obtener resultados més confiable; por otro lado se utiliza
un modelo que pretende hacer uso de aplicaciones econométricas mas actuales
como lo son los Test de Cointegracion, o la adopciéon de otros modelos que
puedan explicar la influencia de la tasa de interés activa sobre el crédito privado

en Venezuela.
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2.3. Marco teorico

2.3.1. El crédito definicion y clasificacion
La palabra “Crédito” proviene del latin credere, que significa confianza.

En este sentido, Pérez (1979) plantea que:

En sentido juridico habrd un negocio de crédito cuando el sujeto

activo traslade al sujeto pasivo un valor econdémico actual, con la

obligacion de devolver en un plazo previamente determinado el

valor original mas los intereses correspondientes. (p. 105).

Esta ultima consideracion relaciona directamente a dos actores: la primera
se refiere a un sujeto activo llamado prestamista y el cual le confiere ciertos
recursos a un sujeto pasivo o prestatario, el cual tiene el compromiso de poder
cancelar en el futuro la deuda contraida, la cual esta constituida por el capital
originariamente prestado mas los intereses que dicho capital devengara.

En cuanto a las primeras manifestaciones de la actividad crediticia en el

mundo Izquierdo (1998) sefiala lo siguiente:

Las primeras formas de crédito se usaban ya en las ferias de la
Edad Media, los llamados efectos comerciales. Tales efectos
consisten en un contrato segun el cual el que acepta una cantidad
de dinero (deudor) se comprometia a pagar a su acreedor una
cantidad determinada en un cierto tiempo. El crédito comercial
era una forma de hacer circular la mercancia sin necesidad del
uso del dinero.

Posteriormente aparecen los bancos para facilitar la circulacion,

pues dado el alto costo y riesgo en las operaciones de traslado de

dinero de un lugar a otro se recurre a ellos para no realizar el

traslado personalmente. (p. 1).

Mas adelante, esta modalidad de bancos se dedican a adelantar pagos y
recibir depdsitos, sin embargo estas operaciones no eran tan frecuentes como hoy
en dia, dado que para la época los bancos tenian como costumbre atesorar en la

propia vivienda, lo cual significaba una forma sencilla por la forma del dinero

utilizado, a saber: monedas de oro y plata.

Con el desarrollo de la Revoluciéon Industrial los requerimientos de

financiamiento se hacen mas frecuentes. Los montos descados son mayores y
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cobran importancia los intermediarios, esto es aquel que recibe dinero de los que
tienen un presupuesto con superavit para prestarlo a aquellos que desean y buscan
financiar inversiones para los cuales no tienen fondos propios.

Es mediante este proceso como el crédito y los intermediarios financieros
contribuyen a la expansion de la economia, creando una vinculacién muy estrecha
entre la expansion del crédito y el sistema de produccion capitalista. La base de
este sistema, tal y como lo expresa Joseph Shumpeter (en su teoria del
Desenvolvimiento Econémico) lo constituye la ganancia, sin la cual no habria
acumulaciéon de riqueza. (Izquierdo, p. 2). La ganancia a su vez crea el
empresario, por consiguiente la funcién de los intermediarios financieros radica
en cerrar la brecha entre las necesidades del empresario y sus disponibilidades lo
cual puede hacerse por medio del crédito.

La operacion de crédito ocurre cuando las dos operaciones de la
transaccion de compra venta (intercambio) no se efectiian al mismo tiempo, sino
que una de ellas se promete realizarla mas adelante.

Por otra parte, el crédito puede ser considerado como un instrumento que
permite el gasto anticipado para crear un capital fisico, con lo cual se va a
establecer “una relacion entre los flujos presentes y futuros, a través de una tasa
activa” (Mata Mollejas, 1998, p. 53), dicha relacion permitira que las personas
que en un momento dado tengan recursos excedentarios puedan ofrecerlos a
aquellas que necesiten realizar cierto tipo de inversiones.

En un sentido mas limitado y estricto, se puede decir que el crédito es el
valor de una promesa de pagar en dinero los bienes o servicios recibidos.
Respecto a este planteamiento, Cole (1994) opina que:

El crédito es la capacidad de adquirir dinero o especies, a cambio
de una promesa de pagar, o como una obligacion de entregar en
el futuro algo equivalente en una fecha determinada y en ciertas
condiciones dadas. (p.25).

A titulo de crédito, un prestatario o un comprador se comprometen a pagar
en el futuro, y aceptada su peticion, se incurre en una deuda que debera cancelar
en una fecha preestablecida.

En cuanto a la clasificacion del crédito, existen diversas formas de

agruparlos. Al respecto, se plantea el siguiente criterio de clasificacion:
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e Seglin a quien se otorgue el crédito, se divide en crédito publico y privado.

e Segin el destino que se le da al crédito, se clasifica en crédito a la
produccion y crédito al consumo.

e Segtin el plazo en que debe cubrirse el crédito, se divide en crédito a corto
plazo y crédito a largo plazo.

e Segun la garantia que ofrece el deudor se divide en crédito con garantia

personal y crédito con garantia real. (Pérez, p. 106.

En este sentido, se puede realizar la siguiente argumentacion:

El crédito publico es aquel que se concede al Gobierno Central, estados,
municipios y organismos del sector publico descentralizados, por su parte el
crédito privado estara integrado por aquellos que escapen a la definicion anterior.

El crédito a la produccion es aquel que es concedido a los sectores
productivos, en especial al industrial, asimismo el crédito al consumo es el que se
concede a comerciantes, profesionales, particulares, etc.

Por su parte, el crédito a corto plazo abarca un maximo de 360 dias y el
crédito a largo plazo estara referido al que exceda de este lapso. En ultima
instancia, el crédito con garantia personal estard respaldado con la sola firma del
deudor, y el crédito con garantia real es el que se protege con cierta cantidad de
bienes. (Id.). Este conjunto de créditos van a constituir el entramado bajo el cual,
los diversos agentes econdmicos se interrelacionaran en objeto de maximizar su
nivel de bienestar.

En el caso especifico de la actividad bancario en Venezuela, Linares
(2002) plantea que:

.. ’la funcion principal de la actividad crediticia de la
banca es la financiacion de la produccion. A través del suministro
de recursos financieros los bancos contribuyen a aumentar la
oferta de bienes y servicios en el mercado, facilitan la ampliacion
de la capacidad de produccion de empresas industriales,
contribuyen al desarrollo de las actividades industriales,
comerciales y de servicios” ... ... ..

“Los bancos también destinan importantes porcentajes de
recursos a promover y desarrollar niucleos de industrias o
participan conjuntamente con el Gobierno Nacional en la
asistencia financiera a polos de desarrollo™ ...... (p-201)
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Esta consideracion obedece al papel fundamental que la banca ha tenido en
Venezuela como intermediario en la actividad crediticia, al promover no solo
actividades privadas, sino que ha fomentado el desarrollo de diversas regiones del
pais conjuntamente con el Gobierno Nacional. Al respecto, Mendoza (1997)
plantea que:

Los bancos comerciales son instituciones financieras que basan su
actividad principal en la captaciéon de fondos del publico, exigibles a la vista y a
corto plazo, con el objeto de realizar operaciones de crédito cuyo ciclo de
evolucion es de corta duracion. (p. 75).

Esta acotacidn se refiere al rol intermediario de los bancos en la economia,
al trasladar recursos de un sector a otro, promoviendo el crédito. Estas
operaciones de crédito las realizan en régimen de libre competencia y se podria
sintetizar que las operaciones esenciales estdn conformadas por: deposito,
préstamo y el descuento; es decir, concentran el dinero y el ahorro disponible en
el mercado para distribuirlo entre las actividades econémicas de rapida evolucién.

El marco juridico que regula el sistema financiero venezolano establece
una definicién bien clara sobre las funciones de los bancos comerciales y
universales como instituciones dedicadas a promover la intermediacion financiera,
al respecto el Decreto con fuerza de Ley de reforma de la Ley General de Bancos
y otras Instituciones Financieras, de 2001, establece lo siguiente:

Los bancos universales son aquellos que pueden realizar
todas las operaciones que, de conformidad con lo establecido en el
presente Decreto Ley, efectuan los bancos e instituciones
financieras especializadas, excepto las de los bancos de segundo
piso. (Art. 74)

(.....)

Los bancos comerciales tendran por objeto realizar
operaciones de intermediacion financiera y las demds operaciones
previstas y servicios financieros que sean compatibles con su

naturaleza, con las limitaciones previstas en este Decreto Ley.
(Art. 87).

Las definiciones tanto de la banca universal como de la comercial, estan
ajustadas a la realidad econdmica que se estd desarrollando en el contexto
nacional e internacional, al fomentarse la creaciéon no solo de bancos de este

género, sino de otras instituciones financieras que de igual manera contribuyan al
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crecimiento de una region en particular. Entre estas tultimas instituciones,
tenemos: a) bancos de inversion; b) bancos hipotecarios; c) bancos de desarrollo y
bancos de segundo piso, entre otros.

En el Decreto Ley antes sefialado, se puede establecer las respectivas
definiciones para cada una de estas instituciones. Los bancos hipotecarios son
aquellos destinados a otorgar créditos con garantia hipotecaria, orientados hacia el
sector de la construccion, adquisicion de viviendas y liberacidn de hipotecas, asi
como de promover una serie de operaciones y servicios financieros compatibles
con su naturaleza. Asimismo, los bancos de inversién tienen como objetivo
intermediar en la colocacion de capitales, financiar la produccion, la construccion
y demas proyectos de inversion. Por su parte, los bancos de desarrollo, tendran
por objeto fundamental financiar e impulsar el conjunto de actividades
econdmicas y sociales para sectores especificos del pais y para finalizar los
bancos de segundo piso, tendran como objeto primordial fomentar y financiar los
proyectos de desarrollo industrial y social de Venezuela.

Otro factor que se debe tener presente, reside en el proposito del crédito, el
cual consiste en el otorgamiento de recursos por parte de las diversas instituciones
financieras a los diversos agentes economicos, en tal sentido se debe considerar lo
siguiente:

...”En primer lugar, si el crédito es para apoyar
actividades productivas o por el contrario si su finalidad es el
consumo. En segundo lugar, si es para financiar el proceso
productivo de una empresa o con destino (encubierto) a
actividades especulativas en el mercado de capitales y de
inversiones en muebles”.... (Linares, p. 201).

Asi pues, en el crédito productivo los recursos para el reembolso salen o
existe la posibilidad cierta de ser generados por la actividad o activo (financiado)
que le dio origen, mientras que en crédito al consumo va a depender del ingreso
personal, de los resultados de la operacion especulativa o de otras fuentes ajenas a
la aplicacién de los recursos. En sintesis, el crédito nos permite determinar el

monto, el plazo y reembolso del crédito bien sea en los créditos a corto plazo o los

correspondientes al largo plazo.
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2.3.2 Actividades que dan origen al crédito

Dado que el objeto de este estudio es establecer la relacidn existente entre
el monto total de crédito privado que otorga la banca venezolana y las tasas de
interés activa, en lo sucesivo el esfuerzo en la explicacion estard concentrado a
todo lo referente a las caracteristicas particulares que poseen los créditos
bancarios.

Primeramente, se puede decir que las actividades que dan origen al crédito
van acompaiiadas de politicas de crédito eficientes, al respecto Linares sefiala que:

La capacidad de la gerencia de un banco en el proceso de
generacion de activos de riesgo comienza con establecer politicas

y procedimientos adecuados para controlar el otorgamiento de

créditos; que protejan los recursos del banco y que limiten los

riesgos a niveles minimos o razonables. (Ibidem, p. 183).

Las politicas de crédito deben estar conformadas por ciertos parametros
para aprobarlos y darle seguimiento a los créditos. Dichas politicas deben estar
contenidas en un Manual de Politicas de Crédito, ofreciendo detalles sobre la
organizacion del area del crédito, autonomias y facultades delegadas, funciones y
responsabilidades de las autoridades de crédito.

Asi mismo, las politicas de crédito deben incluir: a) Zonas geograficas y
mercados en los cuales el banco pueda tener experiencia; b) Difundir una
estrategia para las colocaciones, que sea capaz de segmentar los diversos
mercados en los cuales se utilizan los recursos del banco; c) Otorgar el mayor
volumen de créditos al mejor segmento del mercado en términos de tamafio,
calidad de riesgo, rendimiento y utilizacion de otros servicios del banco. (Ibidem,
p. 183  184).

Los ejecutivos responsables de que se ejecuten estas politicas deber
procurar que toda propuesta de crédito encaje dentro de esta estrategia. La
propuesta de crédito debe contener una explicacion resumida y clara sobre el
proposito del crédito, datos identificativos del prestatario y de las empresas

vinculadas, de la experiencia de pago y desde cuando es cliente del banco.
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La decision para otorgar determinado crédito debe apoyarse en el analisis

de factores cualitativos y cuantitativos, que pueden resumirse en las cincos “c”

basicas del crédito:

Caracter: honestidad e integridad del prestatario en su ramo de actividad,
cumplimiento de obligaciones con bancos y proveedores, accionistas y
administradores. Es un factor cualitativo de primordial importancia en
cuanto a la posicion crediticia y reputacion de deudor en la comunidad.
Capacidad: estd caracteristica requiere de idoneidad, educacion e
instruccion; ademas de la habilidad personal del gerente empresarial para
manejar importantes aspectos, tales como: a) control gerencial en cuanto a
objetivos, politicas y procedimientos, administracion y organizacion; b)
mercados y el uso de técnicas de investigaciones de mercado,
comercializacion y control de ventas, politica de créditos; ¢) planta neta y
la capacidad de produccién, valores de reemplazo de los equipos e
instalaciones y la propiedad de los mismos; d) compras y la existencia de
planes que permitan mantener o no interrumpir el proceso de produccion.
Capital: la trayectoria historica de los aportes al capital de riesgo por parte
de los accionistas representa la confianza en la compaiiia, sus productos y
su futuro. Este es un factor cuantitativo cuya importancia puede ser
evaluada a través del analisis histérico de los estados financieros de la
empresa y de la conocida interaccion entre los activos y pasivos en la
generacion de recursos.

Colateral: dicha propiedad compensa una debilidad en las otras “c”,
debido a que compromete mas al deudor y apoya un buen crédito al
reforzar cualquier debilidad en la calidad y cantidad del flujo de caja.
Condiciones: desde el punto de vista mas general se refiere a la situacién
econdmica, politica, social y cambios tecnoldgicos y en un nivel més
especifico obedece a las condiciones en que se establece el crédito en
cuanto al plazo, reembolso y reciprocidad. (Id.). Todo este conjunto de
caracteristica pretenden canalizar de la forma mas optima el otorgamiento

de créditos por parte de las instituciones financieras.
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2.3.3 Naturaleza del dinero y su relacion con las tasas de interés

El sistema econdmico capitalista aparece en la civilizacion occidental, a
mediados del siglo XIII después de las Cruzadas. En referencia al modo de
organizacion, See (1937) sostiene el siguiente planteamiento:

Dicho sistema socialmente se organiza o fundamenta sobre
la libre empresa; lo cual implica que los agentes privados buscan
devengar el mayor provecho posible, al tiempo que deben darle
continuidad al proceso productivo encontrdndole un uso
econémico al excedente.

Asi, desde hace siglos, dicho sistema utiliza diversas
modalidades de dinero, como un mecanismo facilitador del
proceso antes descrito, arbitrando entre los intereses de los
vendedores y de los compradores; de los acreedores y de los
deudores; de los ahorristas y de los inversores. (p. 13).

El capitalismo en ultima instancia reviste en cierta forma un intermediario
de recursos, al permitir a las personas que tienen un excedente del mismo poder
ofrecerlo a otras que requieren realizar una serie de compras e inversiones que
debe redundar en un beneficio econdémico.

Esta funcién de arbitraje social no es neutra, dado que implica una
“cuestion de politica, de ejercicio del poder, que puede beneficiar a unos y
perjudicar a otros” (Aglietta y Orlean, 1982, p. 83). Por consiguiente, la
existencia de numerosos intermediarios financieros, muchos de ellos privados
(bancos, cajas de ahorro, etc.) implica la presencia de variados activos y pasivos
financieros, que eventualmente cumplen las funciones que se atribuyen al dinero.

2

A través de la historia se han considerado tres funciones béasicas a ser
satisfechas por los instrumentos monetarios; a saber: unidad de cuenta, medio de
cambio y reserva de valor. (Mata Mollejas, p. 43). Como unidad de cuenta, el
dinero permite expresar los valores de las diversas mercancias. Asimismo, cuando
el dinero opera como facilitador de la circulacion de bienes se realiza,
sincrénicamente, un conjunto innumerable de operaciones de compraventa
(cambios) de dinero en mercancias y luego en dinero.

Por ultimo, cuando se crea dinero privado, por la accién del crédito y del
paso del tiempo nace la tasa de interés, agregando valor a un capital previo
(incrementandolo). La adopcion de esta dltima consideracion es la que permite

atribuir al dinero la funcion de creador y de reserva de wvalor (Id.).
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Adicionalmente, existen otros criterios para establecer las funciones del
dinero, al respecto Dornbusch y Fischer (1994) opinan que:

El dinero tiene tradicionalmente cuatro funciones, de las
cuales la primera es la de medio de cambio. Las otras tres son
depositos de valor, unidad de cuenta y patron de pagos diferidos.
Estas tienen un fundamento distinto al de la funcion de medio de
cambio. Un depésito de valor es un activo que mantiene su valor
con el paso del tiempo....

()

La unidad de cuenta es la unidad en la que se miden los
precios y se llevan las cuentas....

Por ultimo, como patron de pagos diferidos, las unidades
monetarias se utilizan en las transacciones a largo plazo como
prestamos. (pp. 419 420).

En sintesis, el dinero es todo lo que se acepta generalmente en los
intercambios, cualquier cosa que se acepte generalmente como medio de pago es
dinero “por muy poco habitual que sea el material del que esté hecho” (Id.). En
ultima instancia, la utilidad del dinero como medio de cambio, lo convierte
automaticamente en el mas liquido de todos los activos, tal como lo plantea
Krugman y Obstfeld (1996):

El efectivo y los depositos bancarios sobre los cuales se
pueden librar los cheques, pueden ser considerados con toda
certeza como dinero. Son medios de pago ampliamente aceptados,
que pueden ser transferidos en las transacciones entre
propietarios a un bajo coste. (p. 449.)

El dinero se constituye en un medio de intercambio y que ademas puede
ser utilizado no solo como unidad de cuenta y otra serie de caracteristicas, sino
que ademas va a constituirse segin la teoria Keynesiana en un elemento de vital
importancia para la constitucion de las tasas de intereses.

Al entrar a est4 etapa de la investigacion se debe definir la tasa de interés,
para luego establecer la relacién que existe en primer término con el dinero y
luego con el crédito.

En el sentido mas simple, el interés es el pago realizado por usar dinero.
Los bancos pagan interés a los depositantes y prestan estos depositos a los

negocios o las personas que quieren hacer inversiones. Asimismo, cobran interés a

quienes contratan créditos. Para Case y Fair (1993) el interés “se expresa, casi
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siempre, como una tasa anual....” (p.317), en otras palabras la tasa de interés
constituye un pago de interés anual convenido que se expresa como porcentaje del
préstamo o deposito. Por regla general, la tasa de interés se establece en el
momento de hacer el préstamo o depoésito y en ocasiones los prestamistas y los
prestatarios convienen en ajustar periddicamente el porcentaje de los pagos de
interés de acuerdo a las condiciones que prevalezcan en el mercado.

Por su parte, Francés (2000) ofrece otra definicion de la tasa de interés, la
cual esta concebida en los siguientes términos:

Es el precio que se paga por la utilizacion del dinero o del
capital, no solo comprende el precio por el alquiler del capital

sino que depende de diversos factores como: El riesgo de pérdida

de capital, la naturaleza de la operacion, el plazo de la misma, asi

como la pérdida del valor adquisitivo de la moneda. (p. 8).

Esta definicion estd enmarcada en un sentido mas general, al no centrarse
solamente en el precio que una persona debe pagar a otra por la utilizacién de su
dinero, sino que toma en cuenta los demas factores que forman parte del interés.

Para Marinheiro (1990) la tasa de interés puede definirse de la siguiente

forma:

La tasa de interés no va a ser mas que el precio de los
fondos prestables, es decir, es el precio al que los oferentes y
demandantes de fondos coinciden en las cantidades de fondos
prestables que desean intercambiar. Lo que permite influir sobre
la asignacion de recursos (fondos) y entre los diferentes usos, y
por consiguiente sobre los niveles de actividad economica. (p.11).

La anterior definicion estd enmarcada en lo planteado en la teoria de los
fondos prestables, en la cual lo mas importante es la forma en que se
interrelacionan los agentes superavitarios de la economia con los deficitarios de
fondos prestables.

Desde el momento en que la ciencia econdmica comienza a tomar forma y
estructura, algunos economistas tomaron el tema de la tasa de interés como objeto
de analisis, conjuntamente con los estudios sobre la naturaleza y la formacion del
capital. En un aspecto méds amplio, cada escuela define al interés de acuerdo a

sus puntos de vistas dandole caracteristicas determinantes y distintas.
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El conjunto del interés se divide en dos grupos: Teorias Puras y las Teorias
Monetarias (Izquierdo, p. 26). El grupo de las teorias puras, también denominado
del capital real, hace abstraccion de los factores monetarios, considerando como
interés el precio de los capitales reales. Dentro de este grupo se encuentra la
siguiente clasificacién: Teoria de la productividad y del uso del capital, Teoria
relativas al costo de la formacion del capital (Marshall, Macvane, Fisher), Teoria
de la razén (Cassel), Teoria del riesgo (Galliani), Teoria del interés como
impuesto sobre el provecho (Shumpeter), Teoria de la explotacion del trabajo
(Tompson, Robertus, Marx). (Id.). Para este grupo de teéricos lo determinante no
es las cuestiones puramente monetarias, son los activos reales los que van a
establecer el precio de la tasa de interés.

Por su parte, la Teoria monetaria se apoya en dos Teorias para lograr su
explicacidn, las cuales estan representadas por la Teoria de los fondos prestables y
la Teoria de la preferencia de liquidez de Keynes.

La Teoria de los fondos prestables precede a la Teoria Keynesiana y fue
desarrollada por Hicks, Robertson y por la escuela sueca de Ohlin. Dicha Teoria
define los fondos prestables como los integrados por el ahorro creciente, las
disponibilidades de dinero que tengan su origen en precedentes inversiones de
bienes de capital fijo o circulante y en las llamadas balanzas inactivas. Este
dinero constituye la oferta, mientras que la demanda estd constituida por los
pedidos de los productores, para nuevas inversiones y la demanda del sistema
bancario para aumentar las balanzas inactivas. (Id.). Una balanza inactiva puede
estar representada por el ahorro, el cual se constituye como la diferencia entre el
ingreso de un periodo anterior y el consumo actual.

La teoria de los fondos prestables establece que los agentes econdémicos
con mas recursos monetarios de los que necesitan para su normal actividad, estan
dispuestos a ceder estos recursos por un plazo de tiempo a otros agentes
econémicos que necesitan de mas recursos de los que poseen para realizar
determinadas actividades. (Marinheiro, p. 11). Adicionalmente, esta teoria sefiala
la forma de como estos fondos prestables le permiten a los agentes deficitarios
disfrutar de los servicios que le pueden proveer tales fondos, a cambio del pago

correspondiente a los agentes superavitarios por el disfrute de los servicios que el
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dinero prestado le pueda ofrecer. Precio este que, por ser pagado bajo el mismo
modo que el recurso obtenido (dinero) posibilita que se pueda expresar en una
proporcion del monto total a prestar, es decir la tasa de interés.

Asimismo, la tasa de interés debe estar ubicada entre la utilidad promedio
que revierte la tenencia de fondos (dinero) entre los sectores superavitarios y
deficitarios (Id.). Segun esta teoria, el interés estd determinado por el equilibrio
entre la demanda y la oferta de fondos prestables, es decir el interés es la
remuneracion pagada por el uso de los fondos prestables demandados y mide la
intensidad de la demanda con referencia a la oferta.

En cuanto a la Teoria Keynesiana de la preferencia de liquidez, Izquierdo
plantea lo siguiente:

Keynes hacia énfasis en que desconocer el factor monetario
en la dinamica economica significa negar el deseo de tener fondos
liquidos. El ahorro se forma como una funcion del ingreso que es
una variable independiente del sistema econémico y no como un
dato como lo concebian los clasicos. (Ibidem. p. 28 - 29)

Para Keynes se eliminaba las variables ahorro  inversion, en cuanto a
determinantes de la tasa de interés, y el establecimiento de dicha tasa estara
sustentada por el equilibrio de la oferta y la demanda de dinero. En este sentido,
hay que enunciar los tres motivos sefialados por Keynes para tener dinero y llegar
al equilibrio en el mercado de dinero, a saber:

» Para realizar transacciones: en estd primera consideracion la demanda de
dinero tiene su origen en la utilizaciéon de dinero para realizar pagos
regulares.

= Como precaucion: se trata de la demanda de dinero para hacer frente a
contingencias imprevistas.

s Para especular: la demanda de dinero estd supeditada a la incertidumbre
sobre el valor monetario de otros activos que tienen los individuos.
(Krugman y Obstfeld, p. 421).

Esta teoria de la demanda de dinero disefiada por Keynes se basa en una
disyuntiva entre los beneficios de tener mas dinero y sus costos en intereses; por
consiguiente, cuanto mayores sean los intereses que se pierden por tener dinero,

menos dinero es de esperar que tenga una persona. En la practica se puede medir
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el costo de tener dinero como la diferencia entre el tipo de interés que se paga por

el dinero y el que se paga por el activo mas parecido, como lo puede constituir un

deposito de ahorro o, en el caso de las grandes empresas, un efecto comercial.

De igual manera, se debe presentar la importancia que reviste la tasa de

interés en todo el entramado econdémico. Al respecto, se puede hacer las siguientes

aseveraciones:

La tasa de interés establece cierto equilibrio entre la demanda y la oferta
de capitales monetarios, sean fondos prestables o fondos liquidos.

La tasa de interés representa una herramienta fundamental de la politica
monetaria, es decir, mediante los cambios de la tasa de interés los Bancos
Centrales influyen sobre la expansion del crédito y del dinero bancario.
Asimismo, dicha tasa puede operar sobre la inflacion o deflacion,
movilizar el ahorro ocioso y determinar ciertos niveles de inversion.

Los varios tipos de interés que privan en el mercado sirven para repartir
las masas monetarias disponibles entre los distintos usuarios.

A largo plazo es muy probable que los tipos de interés tiendan hacia un
nivel dnico que representa la situacion de equilibrio perfecto entre la
demanda de bienes de consumo, la produccion de los bienes de capital
necesarios para abastecer esta demanda y el ingreso disponible de la
sociedad.

La tasa de interés puede representar diversos equilibrios en la economia,

toda vez que en un sentido mas general va a formar parte del precio que algunos

agentes economicos deben pagar a otros por la utilizacién de sus recursos, lo cual

redundard en la cancelacion en un futuro no solo del capital originalmente

prestado, sino que ademas se debe pagar cierta suma de dinero que va a constituir

lo que se conoce como el interés.

2.3.4 Indicadores Macroeconomicos y su relacion con el Sistema Financiero

Venezolano

A mediados de la década de 1930 Venezuela adquiere importancia como

pais petrolero, donde el Estado pretende fomentar el desarrollo del pais

23




estimulando la demanda, para la consecucién de tal objetivo utiliza el empuje
dinamizador generado por el gasto publico financiado por los ingresos petroleros.

Antes de producirse la crisis financiera de 1994, en la economia
venezolana se habia presentado por mas de veinte afios un crecimiento econdémico
bastante inestable; donde periodos de dos o tres afios de expansion significativa
del PIB han sido seguidos por contracciones importantes que en muchos casos han
abarcado dos o mas afios.

Al analizar los afios precedentes a la crisis financieras de 1994, se observa
que la inestabilidad del crecimiento econdmico se hizo mas profunda, siendo el
promedio del crecimiento entre 1982 y 1994 de 1,33%. (Gallardo, 2000, p. 63).
Cuando se produce la primera caida de los precios petroleros (1978-1979) la
entrada de divisas se mantuvo a través del endeudamiento externo, pues se asumi6
que la disminucidn de la renta petrolera tenia un caracter coyuntural.

La breve recuperacion de los precios petrolerosi (1980-1981) hace olvidar
las advertencias de que la caida de los precios y del volumen de las exportaciones
era mas grave que una variacién coyuntural y el Ejecutivo Nacional era
sorprendido por una nueva disminucién de la renta petrolera en 1982, con el
agravante que para ese afio la economia venezolana estaba operando con tasas de
interés relativamente bajas para sostener el ritmo de gasto, asi ante una creciente
fuga de divisas, se liquidan las reservas (Mata Mollejas, p. 282). Con respecto al
resto de los indicadores macroecondémicos, Maza Zavala plantea lo siguiente:

“Los indicadores oficiales de mercado sefialan que la tasa de
desempleo se duplico entre 1980 y 1989, al pasar de 5,8 por ciento
a 13 por ciento”.....

“El indice de precios al consumidor en el Area Metropolitana de
Caracas, calculado por el Banco Central, registro un incremento
de 21,6 por ciento en 1980, descendio en los afios posteriores,
hasta 7 por ciento en 1983, y luego retorno al alza” ... ... ... “El tipo
de cambio ascendio en la década de Bs. 4,30 en 1980 a Bs. 44 en
1989”....(pp. 321-322).

Las cifras mostradas anteriormente reflejaban un panorama poco

alentador, dado el nivel de dependencia que experimentaba la economia

'"Maza Zavala maneja la siguiente informacién: 1973 dicho precio fue de U$$ 3,71 el barril; en
1974 subi6 a USS 8,62; luego desciende hasta U$$ 7,19 en 1978; se recupera en 1979, cuando se
cifr en U$$ 9,34 y continué ascendiendo hasta US$ 12,67 en 1981; desde entonces se inicia un
movimiento descendente hasta situarse en U$$ 5,38 en 1992.
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venezolana sobre los precios del petréleo. Asimismo, se debe destacar que al
comenzar la década de los ochenta, la deuda piblica externa del pais se cifraba en
15.000 millones de délares y el servicio de la misma representaba un 11% de la
exportacion total del pais. Al cierre del decenio, en 1989, la deuda publica
externa alcanzé los 32.000 millones de délares y su servicio significé el 25% de
las exportaciones”.

Durante la década de los 80 la inversién privada estuvo decaida
sustancialmente. En los afios de 1986 a 1988 la inversion publica cubrié en parte
el vacio, y ya para 1989 caen juntas la inversion privada y piblica, de manera que
la relacion entre Inversion y Producto Interno Bruto se hace negativa. En el
Cuadro N° 1 se puede ver la totalidad de las relaciones entre los componentes de

la inversion global (inversion privada y publica) y el PIB.

Cuadro N°1. Indicadores de la inversion en Venezuela

Indicadores de la Inversion en Venezuela

(porcentajes con respecto al PIB)

Afio Inversién Global Inversién Publica Inversién Privada

PIB PIB PIB

1975 27 11 16
1979 31 13 18
1983 20 15 5
1987 26 15 11
1988 18 11 7
1989 14 7 7
1990/93 26 13 13

Nota: Datos tomados de “Crisis y Politica Econémica 1989-1996” por
Maza Zavala, 1996. (p. 385). Cuadro elaborado por Cordiplan.

Asi, a finales de los ochenta, ante el problema de escasez suscitado en las
reservas internacionales y la grave magnitud del déficit fiscal (7,4% del PIB en

1988) que hacian insostenibles esos niveles de crecimiento, se requirié la

> Maza Zavala sefiala que durante la década el gobierno venezolano desembolsé unos US$ 30.000
millones por concepto de servicio de deuda externa.
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introduccién de correcciones macroecondmica a través de un programa de ajuste,
el cual trajo como consecuencia otra contraccion econdmica. Al respecto Maza
Zavala (1996) sefiala lo siguiente:

“el drea fiscal asi como en el sector externo condujeron en
1988 a un déficit fiscal del orden de 7,4% del PIB, una pérdida de
reservas internacionales de alrededor de U$$ 3.000 millones
colocando las reservas operativas en niveles criticos”....(p. 15).

Por consiguiente, se gener6 un colapso en el sistema de control de cambio
adoptado a partir de 1983, para hacer frente a la fuga de capitales que se estaba
generando en esos afios. La magnitud de los desequilibrios obligaron al Gobierno
Nacional a disefiar un programa econdémico que representaba un importante viraje
al modelo de politica econdémica predominante, y los cambios mas significativos
se pueden resumir de la siguiente manera:

La propuesta se oriento a desmontar el control de cambio,
iniciar una politica de apertura comercial agresiva con la
eliminacion de los sistemas de cuotas y reduccion de aranceles, la
liberalizacion del sistema del control de precios y ajustes de
tarifas y combustibles, se inicio la renegociacion de la deuda
externa para garantizar su servicio y disminuir la presion sobre
las cuentas fiscales (1d.).

Todo estd estructura tenia como objetivo revertir la situaciéon en que se
encontraba la economia venezolana e impulsar el crecimiento del pais. Sin
embargo, los resultados no fueron los esperados, debido a muchos factores; el
primero estuvo orientado a la brutal reduccion de reservas internacionales lo cual,
obligo al Ejecutivo Nacional a provocar una devaluacién de la moneda que
redundé en mayores indices inflacionarios’; en segundo término, se crearon los
llamados “Bonos Cero Cupdn” por parte del Banco Central de Venezuela (BCV),
los cuales devengaban un rendimiento superior a los demds instrumentos
financieros (incluso los bonos publicos), al mismo tiempo se elevd la tasa de
redescuento; lo cual ocasiond la disminucién de las operaciones de crédito de
banca y con ello aumento la morosidad de los prestatarios y al mismo tiempo se
redujo la posibilidad de mantener creciente el nivel de inversion en el pais (sobre

todo la relacionada a los bienes de capital).

? Para este periodo la inflacién alcanzé un nivel de 89% aproximadamente.
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En cuanto al comportamiento del mercado laboral venezolano, en los

ultimos afios, puede destacarse como una caracteristica importante la creciente

participacion de la fuerza de trabajo dentro de la poblacion de 15 afios y mas, la

cual ha pasado de representar 58,6% en el afio de 1994 a 69,5% en el afio 2003,

traduciéndose en un aumento significativo del nivel de empleo. En el

Cuadro N° 2 se puede observar la tendencia experimentada por la tasa de actividad

en el periodo 1994-2003.

Cuadro N° 2. Tasa de desempleo en Venezuela

1994 1999 2003
Poblacién de 15 afios y mas 13.573.119 15.562.861 17.285.364
Fuerza de trabajo 7.952.736 10.225.014 12.008.719
Hombres 5.474.542 6.492.602 7.174.881
Mujeres 2.478.194 3.732.412 4.833.838
Tasa de actividad 58,6 65,7 69,5
Hombres 80,7 83,5 832
Mujeres 36,5 47,9 55,8
Ocupados 7.285.335 8.741.645 9.993.806
Formal 3.742.809 4.160.647 4.724.279
Hombres 2.426.659 2.658.900 2.967.976
Mujeres 1.316.150 1.501.747 1.756.303
Informal 3.542.526 4.578.107 5.262.040
Hombres 2.589.919 2.949.066 3.166.602
Mujeres 952.607 1.629.041 2.008.000
No Clasificables 2.891 7.487
Tasa de desempleo 8,4 14,5 16,8
Hombres 8,4 13,6 14,5
Mujeres 8,5 16,1 22,1

Nota: Banco Mercantil. Boletin Econémico Mensual Mayo 2004 [Documento en linea].

Disponible: http://www.bancomercantil.com/actual/entorno/mensuales_pdf/mayo 2004.pdf.

Asimismo, se debe hacer mencion del comportamiento del PIB, dado que a

la postre va a significar uno de los principales indicadores que determinan el
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crecimiento de un pais, experiment6é cambios significativos a lo largo de la década
de los noventa en la economia venezolana.

En la década de los sesenta y setenta, el crecimiento interanual promedio
del PIB fue de 6% y 4% respectivamente. Ya en los afios ochenta y noventa su
variacién promedio disminuy6 a 1,6% y 1,3%. Finalmente, durante los afios 2002
y 2003 la variacién promedio ha resultado negativa por la fuerte contraccion que
se produjo en la economia.

En los ultimos trece afios se han producido tres shocks negativos de
precios petroleros que han impactado en magnitudes similares al PIB. En 1994
los precios petroleros acentuaron algo mas la caida que se venia experimentando
desde 1991, y en consecuencia se produce la primera contraccion de la economia,
especialmente en el PIB no petrolero®. A partir del afio 1995 la economia registré
cierto signo de recuperacion, y para 1998 los precios petroleros promedios
perdieron casi seis dolares.

En el afio de 1998 la economia venezolana sufri6 el impacto de la caida de
los precios del petrdleo, el cual constituye la principal fuente de ingresos del pais,
fendmeno cuyos efectos se vieron agravados por las repercusiones directas de la
crisis financiera internacional. Ello redunddé en la generacién de déficit en las
cuentas fiscales y en el balance de cuenta corriente, equivalentes a mas del 4% y
al 1,5% del PIB respectivamente.

Estos desequilibrios desencadenaron presiones contra el Bolivar, a los que
el BCV hizo frente con éxito mediante el uso de las reservas internacionales y la
elevacion de las tasas de interés internas. Al respecto Crespo (2003) sefiala lo
siguiente:

Asi se estimaba que el PIB para el afio en su conjunto
sufriria un descenso del orden del 1%. La inflacion siguio
cediendo terreno, contenida por el clima recesivo y por la escasa
depreciacion nominal del Bolivar, aunque en términos anualizados
se mantuvo por encima del 30%. (p.261)

De esta manera la economia se encontraba sumergida en una contraccion

econdomica, producto de los desequilibrios generados en los indicadores

*Nota: Banco Mercantil. Boletin Econdmico Mensual Mayo 2004 [Documento en linea).
Disponible:http://www.bancomercantil.com/actual/entorno/mensuales pdf/mayo2004.pdf.
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macroeconomicos. Para el afio de 1999 la economia venezolana sufre una
contraccion de 6,1% en el PIB, debido a la menor produccion petrolera, a la
disminucion del gasto fiscal y de la demanda agregada interna. La politica de
limitacion de la oferta petrolera acarred la subida de los precios de los
hidrocarburos exportados por Venezuela, los cuales pasaron de 9 a 23 doélares el
barril durante 1999.

Este incremento permitié a las autoridades venezolanas limitar su déficit
presupuestario a menos del 3% del PIB, también facilito al BCV mantener su
politica de limitado deslizamiento cambiario en el marco del régimen de bandas
vigentes.(http//www.cepal.org.mx). Los mayores ingresos petroleros y la
deprimida demanda de importaciones ocasionaron un superavit en la balanza
comercial, asi como un saldo favorable en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, el cual represent6 un 5% del PIB.

Mientras en el primer trimestre de 2000 la produccion estaba virtualmente
estancada, con un crecimiento de 0,3% respecto al primer trimestre del afio 1999,
el precio del petrdleo siguid incrementandose, la balanza de pagos cerrd con un
superavit que rebasod los 700 millones de dolares y la inflacion siguié bajando
hasta alcanzar, en mayo, una tasa interanual inferior al 17%. (CEPAL, 2000, p.
12). Una porcion de los ingresos petroleros se destinaron al recién creado Fondo
de Inversion para la Estabilizacion Macroeconomica, el cual se ubico en 3600
millones de ddlares a fin de afio. El aumento relativo del gasto fue particularmente
acentuado por parte de las autoridades encargadas de dirigir la politica fiscal,
creciendo los gastos de capital y los corrientes.

El bolivar se mantuvo siempre dentro de la banda cambiaria establecida
por el BCV, debido al respaldo que recibid la paridad cambiaria por €l volumen
sustancial de ingresos petroleros. El valor del doélar paso de 648 a casi 700
bolivares durante el afio, por consiguiente el bolivar se aprecio en términos reales.
(Id.). El PIB se fue recuperando gradualmente, en respuesta a la mayor demanda
agregada interna y a las exportaciones, por su parte la produccion de petrdleo, que
tuvo un leve descenso en el primer trimestre, subié posteriormente a raiz de las
decisiones de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de

aumentar los suministros. Por lo tanto, en los tres primeros trimestres el PIB
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crecidé sucesivamente en 1%, 2,8% y 3% y en el afio obtuvo una expansion
cercana al 3,5%.

El tercer schock negativo de precios petroleros se produjo en el afio 2001
(el mismo alcanzé los seis dolares) en ajustes realizados nuevamente en la
produccion petrolera y el gasto fiscal, lo cual significo que para el afio 2002 se
obtuviera una caida de §,9% del PIB y posteriormente el 2003 sufrié una nueva
caida, en esta oportunidad alcanz6 9% del PIB.

Al analizar el comportamiento que ha tenido en el transcurso de los
ultimos afios los indicadores mas importantes de la economia, se puede concluir
en principio que la estructura econémica venezolana sigue siendo vulnerable a los
schock que se producen en los mercados internacionales, ademas inciden en dicha
estructura una serie de factores que se producen dentro de la propia economia. En
este sentido, hay que destacar la relacién existente entre la evolucion que ha
experimentado el sistema financiero venezolano y el conjunto de variables
economicas que explican en toda su dimensién la actividad econdomica
desarrollada en el pais.

Con respecto a estd ultima consideracion, Grasso (1998) realiza el
siguiente planteamiento:

Muchas veces se sefiala con razon, que la banca es un
reflejo de la economia y que es dificil pensar en una banca
fortalecida con una economia en problemas, pero al profundizar
esos sefialamientos, no podemos dejar de pensar que las cosas van
mas alla. (p.49).

El trasfondo de estd ultima consideracion, obedece en gran medida a la
interrelacién existente entre las instituciones financieras y la economia real, en
otras palabras se puede inferir que la actividad y desempefio de una puede afectar
a la otra y viceversa. Al mismo tiempo, se debe tomar en cuenta que la estabilidad
politica también ha constituido un factor determinante en la consolidacion de los
sistemas financieros y de las economias de muchas partes del mundo; en especial
aquellas que se pretenden desarrollar en América Latina.

La estabilidad politica y econémica da una garantia de seguridad y
tranquilidad en cualquier mercado, por consiguiente resultard de vital importancia

para la captacion de inversiones locales y foraneas. La experiencia venezolana
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puede ser considerada como un caso de permanente perturbacién politica y
econdmica, y en consecuencia, ante tal panorama resulta dificil aplicar el conjunto
de correcciones que van a permitir minimizar las distorsiones que se presentan en
la economia.

De igual manera, un sistema financiero debe operar bajo una estructura
funcional, en el que su funcion primordial esté dirigida a canalizar el ahorro entre
los agentes con superavit y los agentes que presenten déficit. Por lo tanto, si dicho
sistema es capaz de funcionar adecuadamente se convertira en un estimulo para el
crecimiento econdmico, al mismo tiempo una economia moderna y estable
conlleva a que los sistemas de financiamiento tengan una importancia mayor y al
mismo tiempo deban estar renovandose permanentemente en cuanto a los
instrumentos financieros que ofrecen.

Los sistemas financieros van obteniendo su grado de madurez en la
medida en que promueven activos financieros, fortalecen los mercados
secundarios y desarrollan un conjunto de herramientas financieras orientadas a

ofrecer financiamiento de mediano y largo plazo.

2.3.5. Evolucion del sistema financiero venezolano a partir de la crisis
financiera de 1994

La crisis financiera comienza a manifestarse en 1994, y tiene como
principal precedente la intervencion del Banco Latino. Dicha accién generd un
clima de desconfianza, la cual se extendio al resto de las instituciones financieras,
que para ese momento no tenian la capacidad para hacerle frente a un problema de
esa magnitud.

Con respecto al momento en que comienza a presentarse la crisis
financiera, Garcia (1998) plantea que:

Para la mayoria de los venezolanos la crisis financiera
comenzo el 12 de enero de 1994, con el anuncio publico de la
salida del Banco Latino de la camara de compensacion y las
consabidas consecuencias para el sistema financiero. (p.214)

Los problemas generados en la estructura del Banco Latino constituyeron
en buena medida, un foco de perturbacion para las demas instituciones financieras

que integraban el sistema financiero nacional.
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Mientras gran parte de los agentes econdmicos venezolanos desconocian la
problematica presentada en el sistema financiero y aunque el Banco Central de
Venezuela realizé grandes esfuerzos para que el Ejecutivo Nacional tomara las
decisiones adecuadas para evitar una crisis de gran magnitud, ni el Ministerio de
Hacienda, ni la Superintendencia de Bancos adoptaron los correctivos para evitar
el colapso del sistema.

De estd manera, el sistema financiero es victima de cuatro olas financieras
en donde intervienen un total de 12 instituciones de las cuales los bancos Latino,
Republica, Venezuela y Consolidado van a formar parte del Estado realizdandose
la intervencién de estas cuatro entidades a puertas abiertas y el resto de las
instituciones financieras fueron sometidas a un proceso de liquidacién (Matos,
2001, p. 96). A pesar de que la quiebra de las entidades financieras se contuvo
desde el segundo trimestre de 1995, todavia se notaba la debilidad en la estructura
del sistema financiero venezolano, y es en el transcurso del afio 1996 cuando ese
agotamiento del sistema pudo ser superado (al menos en forma parcial). Sin
embargo, un conjunto de mstituciones financieras se encontraban en una situacion
econdmica similar a las que manifestaron muchas de las entidades que se vieron
afectadas por la crisis financiera generada en el afio de 1994.

En cuanto a las politicas adoptadas para hacer frente a la crisis se puede
argumentar que no todas estuvieron bien dirigidas, algunos autores afirman lo
siguiente:

En un contexto de tasas de interés reales negativas, la
inflacion se mantuvo en niveles exageradamente altos en 1995
(56,6 por ciento). En ese escenario, el mercado cambiario paralelo
fue marcando una brecha sustancial con la tasa del mercado
oficial, generando una devaluacion implicita que en algunos
momentos llego a superar el 100 por ciento. (Garcia, p. 330).

Estd aseveracion merece una breve explicacion acerca de todo lo
concerniente a la tasa de interés real negativa. Primeramente, se debe hacer la
salvedad de lo que representa la tasa de interés real, en los términos mas simples
se puede definir dicha tasa como la diferencia entre la tasa de interés nominal (la

cual fue descrita anteriormente) y la tasa de inflacidn (representa los aumentos en
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el nivel general de precios). Por consiguiente, una ecuacién como la siguiente,
puede describir la definicion relacionada a la tasa de interésreal: r  1-7°.

En esta ultima ecuacion, r viene a significar la tasa de interés real, i es la
tasa de interés nominal y n° constituye la tasa de inflacion esperada. Ahora bien,
estableciendo esta relacion con la situacion descrita por Garcia, se puede observar
facilmente que si la tasa de inflacion esperada (n°) resulta en determinado
momento mayor a la tasa de interés nominal (i), la tasa de interés real (r) sera
negativa, lo cual se traducird en expectativa creciente de mayores niveles de
precios, y en una economia como la venezolana, incrementos del nivel de precio
puede convertirse en incremento en el tipo de cambio, lo cual provocara en ultima
instancia la pérdida de reservas internacionales.

Estd situacion fue lo que efectivamente produjo el esquema de ajuste
implementado en el afio de 1996, los controles de tipo de cambio y tasa de interés
aplicados ocasionaron en su propia dinamica la pérdida de una cantidad
significativa de reservas internacionales (aproximadamente dos mil millones de
dolares) y el deterioro de la situacién fiscal, creando mayores niveles de
expectativas de devaluacion e inflacion (Id.). El panorama econémico descrito
empezo6 a ocasionar una serie de distorsiones en el sistema financiero nacional, y
dado el clima de alta inflacién los depositantes comenzaron a proteger sus
ahorros, por lo que el volumen de depositos se estancé durante el segundo
semestre de 1995 (Matos, p. 98), situacion esta Ultima que obligo a los ahorristas
a orientar su inversion hacia los instrumentos financieros mas liquidos, como los
depositos a la vista y de ahorro, en detrimento de la inversién en depositos a un
plazo de mayor duracion.

El programa econdémico que se venia implementado desde 1994 era de por
si recesivo, para 1996 dicha tendencia contractiva se agudiz6, como consecuencia
de la devaluacion del 176 por ciento que experimento la economia entre mayo de
1995 y mediados de diciembre del mismo afio. En consecuencia, la devaluacién’
experimentada en ese periodo fue un factor determinante en la recuperacion de la
mayoria de las entidades financieras, particularmente de aquellas que presentaban

serias dificultades.

* Seglin Matos la tasa de cambio oficial pasé de 170 Bs/$ a 290 Bs/$ a mediados de diciembre de
1995, y posteriormente a 470 Bs/$ a principios de mayo de 1996.

33




El programa de ajuste econémico que el Ejecutivo Nacional se vio forzado
a aplicar durante el afio 1996, como consecuencia en primer lugar de la
exacerbacion de los desequilibrios macroecondémicos y en un segundo término al
incremento de la inflacién en los primeros meses de ese afio, permitié desmontar
los controles generalizados que se habian adoptados en 1994. La liberacion de
dichos controles conjuntamente con la apertura a la inversién extranjera en el
sistema financiero venezolano condujo a una entrada si se quiere rapida de la
banca internacional en Venezuela.

En este sentido, la entrada de dicho capital fordneo en el mercado
financiero venezolano tuvo como objetivo, promover los niveles de competencia
dentro del sector bancario, ademas de fomentar el interés de agentes econdmicos
que se interrelacionan en el sistema financiero de los nuevos productos y servicios
ofrecidos por la banca internacional y que pudieron ser adaptados en el &mbito
nacional.

Los resultados de este proceso empezaron a dar sus primeros frutos, a
partir de 1998 con la puesta en marcha de un conjunto de servicios financieros, los
cuales brindaron efectos alentadores dentro del sistema financiero venezolano, las
instituciones financieras ofrecian rifas y sorteos de diversos bienes dentro de la
banca, y simultdneamente las tasas de interés pasivas experimentaron un
incremento significativo, todo esto con la finalidad de hacer més atractivas los
instrumentos financieros (cuentas de ahorros, cuentas a plazo fijo, etc.) que son
regidos por dichas tasas. En el siguiente cuadro se representa la evolucién de las
tasas pasivas y activas, lo cual permite tener mayores detalles en cuanto al
comportamiento que experimentaron el conjunto de los instrumentos financieros.

Al observar el Cuadro N° 3 se puede observar que la tasa de interés pasiva
presenta un incremento, al pasar de 13,77% en el afio de 1997 a un 40,86% para el
mes de octubre de 1998. Ofro punto que intenta analizar el presente trabajo de
investigacion es el referente al comportamiento de la cartera de crédito durante los

afios que suceden a la crisis financiera de 1994.
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Cuadro N° 3 Tasa de interés nominal promedio ponderadas de la banca

comercial y universal

Mes Operaciones Operaciones Diferencial
Activas Pasivas
1992 42,09% 36,06% 6,03%
1993 60,83% 51,84% 8,99%
1994 55,09% 35,13% 19,96%
1995 40,41% 23,90% 16,51%
1996 38,41% 24,28% 14,13%
1997 24,39% 13,77% 10,62%
Ene’98 26,86% 16,78% 10,08%
Feb'98 35,60% 26,39% 9,21%
Mar’98 36,28% 28,00% 8,28%
Abr'98 36,18% 28,28% 7,90%
May’ 98 42,05% 34,10% 7,95%
Jun’98 42,37% 34,09% 8,28%
Jul’'98 58,20% 44,39% 13,81%
Agos'98 57,67% 44,38% 13,29%
Sep'98 72,72% 51,31% 21,41%
Oct’98 53,15% 40,86% 12,29%

Nota: Datos tomados de “Vision Financiera” por J. Grasso, 1998, p.169

Las cifras de la cartera de créditos al cierre de junio de 1998 sefialan un
incremento de créditos en los ultimos 12 meses de 73,82% en la Banca Universal
y Comercial, para ubicarse en Bs. 5 billones 749 mil millones aproximadamente.
Sin embargo, estd tendencia al alza va ser contrarrestada posteriormente con
aumentos de la tasa de interés activa. En el Cuadro N° 4 se puede detallar el
comportamiento de la cartera de crédito en buena parte de la década de los

noventa.
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Cuadro N° 4. Cartera de crédito (Diciembre 1993 — Diciembre 1998)

Fecha Monto Var. Absoluta Var. %
(Millones de Bs.) (Millones de Bs.)

Dic. 93 639.505

Jun. 94 805.102 165.597 25,89
Dic. 94 840.500 35.398 4,40
Jun. 95 958.410 117.910 14,03
Dic. 95 1.305.405 346.994 36,21
Jun. 96 1.476.894 171.489 13,14
Dic. 96 2.218.708 741.814 50,23
Jun. 97 3.307.297 1.088.590 49,06
Dic. 97 5.170.865 1.863.567 56,35
Jun. 98 5.748.792 577.928 11,18
Dic. 98 5.633.890 -114.902 -2,00

Nota: Datos tomados de “Vision Financiera” por J. Grasso, 1998, p.209

En lo que se refiere a la composicién que habia alcanzado el proceso de
fusiones en el sistema financiero, se puede decir, que para finales del afio 2000 el
sistema de banca universal estaba compuesto por 15 instituciones que habian

pasado de la modalidad de banco comercial a adoptar la estructura de banca

multiple.

Para este mismo afio, estas 15 instituciones representan el 63% del
mercado, claro esta si son evaluados en cuanto a captaciones del publico, cartera

activa y suficiencia patrimonial. Con respecto a los ingresos y egresos de la banca,

Palma (2001) argumenta lo siguiente:

A partir de 1998 se observa un decrecimiento de los

ingresos de la banca, atribuibles a la situacion economica que a
partir de ese afio sufrio el pais. En efecto, el PIB presento para
1999 una disminucion del 6,1%, por lo que las instituciones
financieras vieron disminuidos sus ingresos propios de la
actividad bancaria. (p. 59).

Por lo tanto, al disminuir este tipo de actividades corrientes, los bancos

optaron por nuevas alternativas de ingresos, por consiguiente, recurrieron a la
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aplicaciéon de comisiones y otros ingresos extraordinarios que permitieron
mantener la rentabilidad del negocio bancario.

Al llegar a este punto de la investigacion, se debe sefialar una serie de
consideraciones que resultaron de mucha importancia en el desarrollo del presente
capitulo. Primeramente, la estrecha vinculacién que en términos tedricos debe
existir entre la tasa de interés y el nivel de crédito privado, pero para que esta
relacién se produzca los bancos deben servir como intermediarios en la actividad
crediticia, realizando dicha funcién de la forma mas eficiente posible.

En segundo término, la economia debe presentar condiciones estables que
permitan una buena interrelacion de las variables macroeconémicas que la forman
y que propiciaran el crecimiento del sistema financiero. En el caso venezolano, se
puede decir que al tratarse de una economia con altos grados de dependencia en
los precios petroleros, la misma se hace vulnerable a un conjunto de shocks que
se presentan en los mercados internacionales, motivo por el cual es afectada la
economia venezolana y con ella el sistema financiero.

Tomando en cuenta la anterior argumentacion, la actividad crediticia en
Venezuela ha sido un tanto inestable, debido a que en determinados momentos las
autoridades encargadas de manejar la politica econdémica del pais han tenido que
intervenir, utilizando a su conveniencia las variables macroeconémicas y
generando una serie de distorsiones que han resultado contraproducentes en
algunas ocasiones, tal es el caso por ejemplo, de incrementos realizados en las
tasas de interés para evitar la salida de capitales, conllevando con esta medida una
caida en el nivel de crédito privado y por ende de la inversién, situaciéon que

origina la caida en el nivel de crecimiento de cualquier pais.
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CAPITULO 11
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Tipo de investigaciéon

La presente investigacion es de tipo mixta, en la medida que es una
combinacidn de la investigacion de campo y documental.

De esta manera, presenta un modelo interpretativo que relaciona al crédito
y la tasa activa en Venezuela en el periodo Agosto 1996 Diciembre 2003 a partir
del andlisis critico de teorias existentes, lo cual es un elemento tipico de la
investigacion documental. Asimismo, involucra la recoleccion y organizacion de
datos publicados para su andlisis mediante modelos econométricos para validar
una teoria econOmica existente, proceso que contempla aspectos de la

investigacion de campo.

3.2. Disefio de investigacion

3.2.1. Definicion del disefio

En el marco de la investigacion planteada, referido al impacto que tiene la
variacion de la tasa de interés activa sobre el crédito otorgado por las instituciones
financieras al sector privado nacional en el periodo Agosto 1996 Diciembre
2003; se define el disefio de investigacion como el plan en el contexto del estudio
propuesto, que permite orientar la investigacion desde un punto de vista técnico
guiando todo el proceso de recoleccion de los primeros datos, hasta el analisis e
interpretacion de los resultados.

Al respecto, este disefio de investigacion es no experimental pues se
observan los hechos estudiados tales como se manifiestan en la realidad
economica sin la posibilidad de manipular de manera intencional las variables.
Ademas, es un disefio transeccional o transversal porque toma en cuenta la

interrelacion e incidencia de la variable tasa de interés activa sobre el crédito.
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Siendo un disefio transeccional describe, de igual manera, la relacion entre
estas dos variables, por lo que expresa una correlacion causal entre estas dos

variables.

3.2.2. Procedimientos del diserio

A fin de poner a prueba el efecto que tiene la variacion de la tasa de interés
activa sobre el crédito otorgado por las instituciones financieras al sector privado
nacional en el periodo Agosto 1996 Diciembre 2003, se efectuara el

procedimiento que se detalla a continuacion.

3.2.2.1. Seleccion de las variables y el periodo

En vista de que estamos considerando un periodo de estudio, el analisis
correlacional implica un estudio de serie de tiempo para estas variables (Ver
Anexo N° 1).

El crédito privado otorgado por instituciones financieras sera medido a
través del saldo (en millones de bolivares) que publica el Banco Central de
Venezuela con respecto al crédito otorgado al sector privado por Bancos
Comerciales y Universales, Entidades de Ahorro y Préstamo y Banca de Inversién
(Ver Anexo N° 2).

La tasa activa de interés serd medida por el promedio de tasa de interés
aplicada a los préstamos por la Banca Comercial y Universal (Ver Anexo N° 3).

El periodo considerado serd de Agosto 1996 a Diciembre 2003; esta
seleccion obedece a que se necesita un lapso de tiempo prudencial luego de la
crisis financiera registrada en Venezuela durante el afio 1994 y ademas no
considera los problemas ulteriores respecto a la crisis politica generada por el
Referéndum Revocatorio de Agosto de 2004, cuyos efectos inciden desde

comienzos de ese mismo afio.

3.2.2.2. Desarrollo del modelo econométrico
Para el desarrollo del modelo econométrico que permita determinar la
incidencia de la tasa activa sobre el crédito privado es necesario verificar en

primera instancia si las variables son estacionarias. En este sentido, se considera
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que una serie o variable es estacionaria si su media, varianza y autocovarianza (en
los diferentes rezagos) permanecen invariables sin importar el momento en el cual
se midan, en lenguaje matematico esto es:

Media: E(Y,)= u

2

Varianza: var(Y,)= E(Y, u)-o
Covarianza : y, E(Y, uXY,, - 4)

En la practica es necesario que las series sean estacionarias, porque de lo
contrario, implicaria que la serie se comportaria de diferente manera en episodios
particulares dentro del periodo de estudio y esto ameritaria estudios para cada uno
de esos episodios. También se debe considerar que la prediccion en una serie no
estacionaria tendria un valor insignificante pues no se puede generalizar el futuro
comportamiento de una variable cuando esta serie se comporta de una manera

diferente dentro del periodo.

3.2.2.2.1. Pruebas de estacionariedad.

Con el proposito de verificar si una serie es estacionaria, existen diferentes
pruebas que se pueden considerar para tal propoésito. En la presente investigacion
se considerardn cuatro pruebas que permiten de forma concluyente sefialar si una
serie es estacionaria o no.

1. Prueba grafica: consiste en representar en un plano bidimensional la
variable a lo largo del periodo de estudio, lo que proporciona una visién
general de la naturaleza de la serie de tiempo. En la medida que la
representacion grafica de la serie de tiempo refleje una tendencia
(ascendente o descendente), se podria afirmar que la media de esta
variable estaria cambiando a lo largo de su recorrido.

Asimismo, de presentar alta variabilidad entre los valores observados y su

media, se podria decir, que la varianza estd cambiando y por lo tanto,

pareciera que la serie no seria estacionaria.

Se debe destacar que la prueba grafica no es una prueba formal y por lo

tanto solo sirve para obtener una consideracion inicial de la variable.

2. Funcidén de autocorrelacion y correlograma: existen diferentes formas de

evaluar la estacionariedad de una variable a través de este estadistico
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descriptivo. Sin embargo, la prueba mas formal consiste en probar la
hipétesis conjunta de que todos los coeficientes de autocorrelaciéon son
simultaneamente iguales a cero.

Al respecto, el coeficiente de autocorrelacion (denotado como pk) se
define como:

¥,  covarianzaalrezagok

Py - .
2 varianza

Asi, la prueba consistiria en demostrar que todos los pk sean cero, esto

conllevaria a evaluar la posibilidad de que la covarianza sea igual a cero

para cualquier rezago que se considere y en resumen que, segun la
definicién vista, sea estacionaria la serie.

Para esta prueba se construye el estadistico Q, desarrollado por Box y
m A

Q nz pkz

Pierce, que se define como k=1 en este caso utilizamos el valor

de pk muestral pues no se cuenta con el poblacional y donde n  tamafio

de la muestray m  longitud del rezago. El paquete econométrico E-Views

calcula directamente este estadistico en base a la formula planteada.

De esta manera, si la Qcacuiada, bien sea a través de la formula u obtenida de
un paquete econométrico, excede el valor Qo de la tabla yi cuadrada al
nivel de significancia seleccionado se puede rechazar la hipétesis conjunta de
que todos los pk son cero y por lo tanto la serie no es estacionaria.

3. Prueba de Raiz Unitaria: esta prueba es una de las mas formales para la
deteccion de la estacionariedad y consiste en comprobar estadisticamente

sip 1delaecuacion Y- pYotu,

La comprobacion de la hipotesis nula de que p 1 conlleva a demostrar
que la serie Yt no es estacionaria en vista, que la varianza no permaneceria

constate a lo largo del periodo de estudio. De hecho se puede verificar que

2
. . varlY, ) =to
cuando p 1 la varianza de Yt es igual a ( ) y en
consecuencia este estadistico no seria constante en el tiempo, tal como lo

amerita la definicién de estacionariedad.
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3.1. Prueba de Dickey-Fuller: esta prueba sobre estacionariedad se basa en

detectar si efectivamente p estimada de la regresion Y, pY, +u, es

estadisticamente igual a uno. Se establece como hipdtesis nula la
existencia de una raiz unitaria y se construye un estadistico denotado por la
letra griega 1. Ademas, se define valores de Teitico al 1%, 5% y 10%.

Si Tealeulado €N valor absoluto es mayor al 7o @ cualquier valor de
significancia se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria y por tanto la
serie Y;es estacionaria.

Hay que destacar que estos valores de t provienen del paquete

econométrico E-Views y que el modelo Y, pY, +u, puede ser

regresado incluyendo un intercepto y/o una tendencia. La decisién de
incluir estos elementos se obtienen de la prueba gréfica.

3.2. Prueba de Phillips-Perron: esta prueba coincide con la formulacién
desarrollada por Dickey-Fuller. Sin embargo, Phillips-Perron agrega
métodos estadisticos no paramétricos con el proposito de evitar
correlaciones seriales en los términos de error en diferentes rezagos,

mientras que Dickey-Fuller parte del supuesto de la no autocorrelacion.

3.2.2.2.2. Transformacién de serie de tiempo no estacionaria
En caso de que una serie sea no estacionaria, se ha comprobado que al
diferenciarla se convierte en estacionaria. Es decir, si Y; es no estacionaria puede

ser que su primera diferencia, AY, Y, -Y,, sea estacionaria; en este caso se

afirmara que esta serie es estacionaria en primera diferencia o integrada de orden
uno I(1), esto significa que a Y, hay que diferenciarla una vez para que sea
estacionaria.

De manera general, la serie Y, sera integrada de orden d, I(d), si hay que
diferenciarla d veces para convertirla en estacionaria. Si una serie es estacionaria ¢

nivel (sin necesidad de diferenciarla) se dice que es integrada de orden 0, I(0).

3.2.2.2.3. Cointegracion
En caso de realizar una regresion de series de tiempo con diferente orden

de integracién se podria presentar una regresion espurea, en el sentido de que le
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relacion que se establece entre las variables obedece a comportamientos
tendenciales y no a relaciones causales entre ellas. Sin embargo, se ha demostrado
que la regresion de dos series integradas del mismo orden es cointegrada, pues la
combinacion lineal de estas variables elimina las tendencias estocasticas.

La cointegracion se refiere a que existe una relacion de largo plazo entre
las variables y por lo tanto la prediccion de la variable explicativa es mas exacta.
De acuerdo a lo expuesto, es obvio que podemos estar hablando de series que no
necesariamente tienen que ser integradas de orden cero [(0); es decir, estacionarias

a nivel.

3.2.2.2.3.1. Prueba para la cointegracion (Prueba de Eagle-Granger)

Eagle y Granger suponen que si una regresion es cointegrada se debe a que
los residuos o términos de perturbacion son integrados de orden cero. Al respecto,
consideran que estos residuos se comportan como un proceso ruido blanco, en el
sentido que no contienen un componente sistematico que los relacionan a ellos
mismos entre rezagos. Hay que acotar que las pruebas de estacionariedad fueron
discutidas en el apartado anterior.

Se puede presentar regresiones en donde si bien las series son integradas
del mismo orden la regresion entre ellas es espurea. Para corregir esta situacion se
recomienda la inclusion de variables explicativas; una de las formas mas comunes

es la regresion de modelos autorregresivos.

3.2.2.2.4. Modelos autorregresivos
Un modelo autorregresivo incluye como variables explicativas a la
variable explicada rezagada y se representa a través de la ecuacién
m
Y, B, +BX + Zath_i +u,. La regresion de este modelo implica el mismo
i=1
analisis de los tradicionales con pequefias diferencias y lo importante es excluir la

presencia de autocorrelacion de los residuos en esta regresion.
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3.2.2.2.4.1. Prueba de autocorrelacion en modelos autorregresivos
En esta prueba se parte con una hipétesis nula de que los residuos no estan

correlacionados y se calcula un estadistico h a través de la expresion

h (1 - —qj S suponiendo como modelo autorregresivo la siguiente
2/{1-n. var(al)

ecuacion Y, — B, + B X, +a,Y,, +u, donde d es el estadistico de Durbin-

Watson , el cual es suministrado por paquetes econométricos como el E-Views y

la Var(al) es la varianza del coeficiente del rezago de Y.

Durbin parte del supuesto que este estadistico h sigue la distribucion
normal estandar, es decir, media igual cero y varianza igual a uno y por tanto si
healculado €8 Mayor que Zcritico @ Un determinado nivel de confianza se puede afirmar

que en esta regresion no hay autocorrelacion.

3.2.2.3. Explicacion del modelo econométrico

Partiendo de la ecuacion Y, - B, + B, X, + Y, +u, se realiza un

analisis que permite determinar que tanto explican las variables independientes
(Xt ¥ Y1) a la variable dependiente (Y;). Dicho analisis consiste en tres fases, a
saber:
1. Prueba de significancia de los coeficientes de regresion: la Prueba t
En primer lugar, se analiza si los coeficientes de la regresion (S1y @)
satisfacen los principios econdmicos, es decir son fieles a una teoria
determinada. Luego se evalia la significancia estadistica de estos
coeficientes, pues si [ llegarda a ser estadisticamente igual a cero,
entonces la variable X; no explicaria de manera individual a Y, y su
inclusion dentro del modelo no tendria sentido.
Resulta obvio que de la ecuaciéon anterior, el coeficiente 1 se puede
interpretar como la variacion que experimenta Y cuando X, varia en una
unidad y Y:.; permanece constante.
La prueba de significancia de los coeficientes de regresion puede ser de

dos o de una cola, y la regla de decision se define en el Cuadro N° 5.
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Cuadro N° 5. Prueba t de significancia: reglas de decision

Tipo de Hipotesis Hj: la hipotesis  Hj. la hipdtesis Reglade
nula alterna decisidn:
Rechazar Hy si
Dos colas Ba-B2 B2z B2 | t]> ta, g e
Coladerecha ﬂzsﬂz* ﬂ2>ﬂ2* t>1t, 5 del
Cola izquierda B2 2,82* Da< ,Bz* t<-1g gdel

Fuente: Damodar Gujarati. Econometria. P. 127
Notas: ﬂ ," es el valor numérico de ﬂ 2 hipotético.

| t| significa el valor absoluto de t.
t, 0 ty» significa el valor critico de t al nivel de significancia o 0 o/2.
g de 1: grados de libertad, (n — 2) para el modelo de dos variables, (n — 3) para el modelo de tres

variables y asi sucesivamente. Para probar hipétesis sobre ﬂ 1 S€ sigue un procedimiento similar.

Este mismo andlisis se puede realizar para ¢, (el coeficiente que

acompafia a Y¢.p).

2. Prueba de significancia global:

La prueba de significancia global parte de la hipotesis nula de que todos
los coeficientes que acompaflan a las variables explicativas son
estadisticamente igual a cero y por consiguiente estas variables no
explican, en conjunto, a la variable explicada. Para ello se calcula un
estadistico F (suministrado por paquetes econométricos como el E-Views)
y se compara con un Fgqico @ un determinado nivel de confianza y (k-1)
grados de libertad en el numerador y (n-k) grados de libertad en el
denominador donde k es el nimero de coeficientes estimados y n el
nimero de observaciones. Si Fecuado €8 mayor que Fegiico todos los
coeficientes no son simultdneamente cero y por lo tanto las variables
explicativas definen en conjunto a la variable explicada.

Analisis de R? o bondad del ajuste:

El valor de R® en una regresion lineal indica el porcentaje de las
variaciones de la variable dependiente que es explicado por variaciones de
las variables independientes, en la medida que el valor de R” se acerque a
uno entonces se puede afirmar que el modelo regresado explica bastante

bien a la variable dependiente.
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Existe una estrecha relacién entre la prueba de significancia global y el

RZ
valor de R cuadrado, de hecho se puede demostrar que F G—RZ%(-l—)

(n-k)
donde k es el nimero de coeficientes estimados y n el nimero de
observaciones. Comunmente la prueba de significancia global se utiliza

., . . . 2
dentro de una regresion como la prueba de significancia de R”.

3.2.3. Descripcion de los instrumentos y técnicas de recoleccion de los datos.

En funcién de los objetivos definidos en el presente estudio, donde se
plantea el desarrollo de una metodologia que permita construir un modelo
econométrico que explique la influencia de las variaciones de la tasa de interés
activas sobre el crédito que ofrecen las instituciones financieras a los agentes
privados de la economia venezolana, fueron empleados una serie de instrumentos
y técnicas de recoleccion de la informacion, dirigidas de manera esencial a
alcanzar los fines propuestos.

Dada la naturaleza del estudio y en funcion de los datos que se requieren,
tanto del momento teérico, como del momento metodoldgico de la investigacion,
asi como con la presentacion del trabajo escrito, en primer lugar, se sitian las
denominadas técnicas instrumentales de la investigacion documental.
Empleandose algunas de ellas para el andlisis de las fuentes documentales, que
permitié desarrollar los requisitos del momento tedrico de la investigacion, a
saber: observacion documental, presentacion resumida, resumen analitico y
analisis critico. Dentro de este 4mbito, también fueron utilizadas una serie de
técnicas operacionales para manejar las fuentes documentales, desde una
dimension estrictamente técnica y comun a todas las ciencias, dentro de este
grupo de instrumentos los mas relevantes lo constituyen: el subrayado, fichaje, las
citas y notas de referencias bibliograficas y de ampliacion de texto, construccion
de cuadros, etc.

En sintesis, la informacion fue recabada en buena medida de diversos
centros de investigacion documental, en este caso especifico: la biblioteca

“Ernesto Pelzer”, la cual esta ubicada en el Banco Central de Venezuela (BCV), la
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biblioteca Central de la Universidad Central de Venezuela (UCV), la biblioteca
“Salvador de la Plaza” perteneciente a la Escuela de Economia de la UCV. La
elaboracion del presente trabajo de investigacion requirid la consulta no sélo del
material especializado en banca y finanzas; sino que ademdas tuvo que ser
complementado en bibliografia referente a metodologia de la investigacion y a un
cumulo de informacion relacionada al estudio de la econometria; ya que es en esta
ultima rama donde reside buena parte del planteamiento realizado en dicho
trabajo, adicionalmente se consult el material contenido en las paginas Web de
las instituciones oficiales nacionales e internacionales que tienen inherencia en
temas de indole econdémico, a saber: Banco Central de Venezuela,
Superintendencia de Bancos, Banco Mundial, CEPAL, Fogade, entre otras.

Los datos estadisticos que se utilizaron fueron consultados a través de la
pagina Web del BCV, en cuanto a la recoleccion de la informacion, se consulto
una serie de material de indole técnico-financiero, lo cual facilité la construccién
del resumen analitico del trabajo de investigacion.

Por otro lado, para el analisis profundo de las fuentes documentales se
utilizaron las técnicas de observacion documental, presentacién resumida,
resumen analitico y andlisis critico. En este sentido, es a partir de la observacion
documental, donde comenz6 el analisis de dichas fuentes, mediante una lectura
general de los textos, se inici6 la busqueda y observacion de los hechos presentes
en los materiales escritos consultados que fueron de interés para abordar el
presente estudio.

Esta lectura inicial, fue seguida de varias lecturas mas detenidas y
rigurosas del material consultado, a fin de captar los planteamientos mas
esenciales y aspectos logicos de sus contenidos y propuestas, a propodsito de
extraer los datos bibliograficos utiles para el estudio realizado.

La aplicaciéon de la técnica de presentacién resumida de los textos,
permitié resaltar de manera fiel y en forma sintetizada, las ideas basicas
contenidas en las obras consultadas, dicha técnica asume un papel importante en
la construccién de los contenidos teodricos de la investigacion; asi como en lo
relativo a los resultados de otras investigaciones que se han realizado en relacion

al tema y los antecedentes del mismo. La técnica de resumen analitico, se
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incorpor6 para descubrir la estructura de los textos que fueron consultados, y asi
delimitar sus contenidos basicos en funcion de los datos que se necesitaban
conocer y finalmente se utiliz6 para realizar una evaluacion interna de la obra,
esto en cuanto a la secuencia logica de las ideas seguidas por los distintos autores
estudiados. De tal manera, que dada la importancia de las técnicas anteriormente
descritas, se emplearon muy especialmente, en todo lo relativo al desarrollo y
delimitacion del momento tedrico de la investigacion.

El siguiente paso consistio en la organizacion de la informacion recabada,
la cual se realiz6 mediante la implementacion de un fichero bibliografico. La
correcta utilizacion de dicho fichero permitié mantener un orden en cuanto a la
informacién recolectada y a su vez fungié de apoyo para el tratamiento mas
optimo que se le otorgd a los datos que seguidamente fueron analizados.

Posteriormente, se adquiri6 el programa econométrico E-Views versior
5.0, y con lo datos estadisticos recabados se construyd una serie de corridas
econométricas que van a permitir dilucidar la influencia que tiene las tasas de

interés activa sobre el crédito privado en Venezuela para el periodo 1996 2003.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

4.1. Pruebas de estacionariedad

4.1.1. Serie crédito, periodo Agosto 1996 a Diciembre 2003 (CREDITO)
4.1.1.1. Analisis grafico

Se observa en el Grafico N° | que a lo largo del periodo de estudio, la serie
CREDITO se incremento; es decir, presenta una tendencia ascendente, lo cual
sugiere que quizé4 la media del CREDITO esté variando y, por lo tanto, esta serie

no seria estacionaria.

Grafico N° 1. Comportamiento grafico de la serie CREDITO
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4.1.1.2. Funcion de autocorrelacion (FAC) y correlograma

En el Cuadro N° 6 se puede apreciar que la Qcaicyiada 557,97 mientras que
con un grado de confianza del 5% y 36 rezagos el valor de Qcitico S€ €ncuentra
entre 43,7729 y 55,7585, por lo que se puede indicar que la serie CREDITO tal
vez no sea estacionaria, ya que en conjunto todos los coeficientes de

autocorrelacién no son cero.
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Cuadro N° 6. Correlograma de la serie CREDITO

Date: 04/09/06 Time: 11:04

Sample: 1996M08 2003M12
Included observations: 89

Autocorrelation

Partial Correlation

AC
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Prob
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0.920
0.854
0.802
0.759
0.713
0.662
0.612
0.563
0.516
0.473
0.439
0.396
0.336
0.283
0.239
0.211
0.188
0.163
0.132
0.111
0.088
0.068
0.056
0.044
0.021
0.002
-0.017
-0.024
-0.031
-0.040
-0.051
-0.056
-0.068
-0.079
-0.087
-0.093

0.920
0.053
0.062
0.042
-0.021
-0.050
-0.031
-0.022
-0.024
-0.003
0.040
-0.068
-0.134
-0.025
0.005
0.071
0.042
0.003
-0.048
0.036
-0.042
-0.012
0.037
0.016
-0.069
0.001
-0.048
0.023
-0.002
0.003
-0.005
0.018
-0.046
-0.028
-0.011
0.010

77.883
145.83
206.46
261.34
310.37
3563.17
390.12
421.84
448.81
471.72
491.71
508.16
520.20
528.82
535.07
540.03
544.01
547.04
549.04
550.50
551.42
551.97
552.36
552.60
552.66
552.66
552.70
552.77
552.90
553.12
553.49
553.94
554.61
555.53
556.66
557.97

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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4.1.1.3. Prueba de raiz unitaria

4.1.1.3.1 Prueba de Dickey-Fuller (DF)
En el analisis grafico se indico que la serie CREDITO presenta una
tendencia, ademas, se puede observar que ademas presenta un intercepto, por lo

tanto en la prueba de Dickey-Fuller se considera esta informacion para definir el

modelo correspondiente.

Bajo la premisa del parrafo anterior, el paquete econométrico E-Views
indica que el modelo econométrico que se ajusta al comportamiento de esta serie

es ACREDITO, B+ BiCREDITO, + B2t, en base a la prueba de Dickey-Fuller.

Los resultados de esta corrida econométrica se presentan en el Cuadro N° 7,

Cuadro N° 7. Prueba de Dickey-Fuller de la serie CREDITO

Null Hypothesis: CREDITO has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.302167 0.4281
Test critical values: 1% level -4.065702
5% level -3.461686
10% level -3.157121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CREDITO)
Method: Least Squares
Date: 04/09/06 Time: 11:07
Sample (adjusted): 1996M09 2003M12
Included observations: 88 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDITO(-1) -0.089412 0.038838  -2.302167 0.0238
C 539463.1 176751.5 3.052098 0.0030
@TREND(1996M08)  6190.340 3802.084 1.628144 0.1072
R-squared 0.068524 Mean dependent var 111321.7
Adjusted R-squared 0.046607 S.D. dependent var 4125101
S.E. of regression 402782.5 Akaike info criterion 28.68368
Sum squared resid 1.38E+13  Schwarz criterion 28.76813
Log likelihood -1259.082  F-statistic 3.126497
Durbin-Watson stat 1.437953  Prob(F-statistic) 0.048955
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De acuerdo a la informacion presentada en el cuadro anterior, se observa
que el Teacuado  -2,302167, que en valor absoluto es menor al valor de Tcrico al
1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -4,065702, -3,461686 y -3,157121
por lo que se puede asegurar que la variable CREDITO no es estacionaria de

acuerdo a los niveles de confianza establecidos (1%, 5% y 10%).

4.1.1.3.2. Prueba de Phillips-Perron

Siguiendo la metodologia de la prueba de Dickey-Fuller, el modelo
propuesto por E-Views siguiendo los parametros de Phillips-Perron es
ACREDITO Yo + YICREDITO.; y los resultados se presentan en el

Cuadro N° 8.

Cuadro N° 8. Prueba de Phillips-Perron de la serie CREDITO
Null Hypothesis: CREDITO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.204586 0.4809
Test critical values: 1% level -4.065702

5% level -3.461686

10% level -3.157121

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

Residual variance (no correction) 1.57E+11
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.27E+11

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CREDITO)

Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:11

Sample (adjusted): 1996M09 2003M12
Included observations: 88 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDITO(-1) -0.089412 0.038838 -2.302167 0.0238
C 539463.1 176751.5 3.052098 0.0030
@TREND(1996M08)  6190.340 3802.084 1.628144 0.1072
R-squared 0.068524 Mean dependent var 111321.7
Adjusted R-squared 0.046607 S.D. dependent var 412510.1
S.E. of regression 402782.5 Akaike info criterion 28.68368
Sum squared resid 1.38E+13  Schwarz criterion 28.76813
Log likelihood -1259.082 F-statistic 3.126497
Durbin-Watson stat 1.437953  Prob(F-statistic) 0.048955
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En este cuadro se observa que la variable CREDITO no es estacionaria, en
vista de que el Teacunde  -2,204586, es menor en valor absoluto al valor de Teiico
al 1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -4,065702, -3,461686 y -
3,157121.

De acuerdo a las pruebas utilizadas, se puede indicar que la variable
CREDITO es no estacionaria a nivel y por lo tanto no es integrada de orden 0, es

decir, no es 1(0).

4.1.2. Serie primera diferencia del crédito, periodo Agosto 1996 a Diciembre
2003 (DCREDITO)
4.1.2.1. Analisis grdfico

Se observa en el Grafico N° 2 que a lo largo del periodo de estudio, la serie
DCREDITO no presenta tendencia alguna y a lo largo del comportamiento de la
serie se puede detallar alguna variabilidad entre el valor de la serie observada y su
media para meses muy especificos, esto sugiere que quiza la varianza de la serie
DCREDITO no esté variando durante todo el periodo y, por lo tanto, esta serie

seria estacionaria.

Grafico N° 2. Comportamiento grafico de la serie DCREDITO

1500000

1000000
500000 -
0
-500000 -
-1000000 |

-1500000

'{95% I;SSé r;999 2000 2001 2002 2003
DCREDITO
4.1.2.2. Funcion de autocorrelacion (FAC) y correlograma
En el Cuadro N° 9 se puede apreciar que 1a Qcalcuada 110,40 mientras que
con un grado de confianza del 5% y 36 rezagos el valor de Qgico S€ €ncuentra

entre 43,7729 y 55,7585, por lo que se puede indicar que la serie DCREDITO tal
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vez no sea estacionaria, ya que en conjunto todos los coeficientes de

autocorrelacién no son cero.

Cuadro N° 9. Correlograma de la serie DCREDITO

Date: 04/09/06 Time: 11:18
Sample: 1996M08 2003M12
Included observations: 88

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|** *%k

0.209 0.209 3.9622 0.047
-0.315 -0.374 13.080 0.001
-0.145 0.028 15.041 0.002
0.086 0.003 15.735 0.003
0.068 -0.006 16.171 0.006
-0.011 0.010 16.182 0.013
0.080 0.125 16.807 0.019
0.058 -0.001 17.144 0.029
-0.109 -0.079 18.341 0.031
-0.321 -0.288 28.796 0.001
0.073 0.219 29.342 0.002
0.560 0.400 61.981 0.000
0.105 -0.152 63.140 0.000
-0.323 -0.079 74.322 0.000
-0.202 -0.074 78.751 0.000
0.054 -0.034 79.069 0.000
0.045 -0.012 79.296 0.000
-0.015 -0.015 79.322 0.000
0.057 0.005 79.690 0.000
-0.007 -0.121 79.696 0.000
-0.065 0.097 80.189 0.000
-0.200 0.019 84.999 0.000
0.070 0.052 85.590 0.000
0.339 -0.045 99.791 0.000
0.030 -0.075 99.905 0.000
-0.183 0.140 104.19 0.000
-0.085 0.052 105.12 0.000
0.073 -0.012 105.84 0.000
0.054 0.034 106.22 0.000
0.010 -0.052 106.24 0.000
0.044 0.036 106.51 0.000
0.024 0.072 106.59¢ 0.000
-0.038 -0.020 106.79 0.000
J. .. -0.085 0.059 107.84 0.000
Jd. X 35 0.041 -0.113 108.10 0.000
LR S 36 0.123 -0.058 110.40 0.000
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4.1.2.3. Prueba de raiz unitaria
4.1.2.3.1. Prueba de Dickey-Fuller (DF)

En el andlisis grafico se indicé que la serie DCREDITO no presenta una
tendencia, ademas, se puede observar que tampoco presenta un intercepto, por lo
tanto en la prueba de Dickey-Fuller se considera esta informacion para definir el
modelo correspondiente.

Bajo la premisa del parrafo anterior, el paquete econométrico E-Views
indica que el modelo econométrico que se ajusta al comportamiento de esta serie
es A(DCREDITO); pBiDCREDITO..;+,A(DCREDITO), en base a la prueba
de Dickey-Fuller. Los resultados de esta corrida econométrica se presentan en el
Cuadro N° 10.

Cuadro N° 10. Prueba de Dickey-Fuller de la serie DCREDITO

Null Hypothesis: DCREDITO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.560902 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591813

5% level -1.944574

10% level -1.614315

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: B(DCREDITO)
Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:20

Sample (adjusted): 1996M10 2003M12
Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DCREDITO(-1) -0.687062 0.104721 -6.560902 0.0000
R-squared 0.333301 Mean dependent var 9974.322
Adjusted R-squared 0.333301 S.D. dependent var 501059.0
S.E. of regression 4091229 Akaike info criterion 28.69285
Sum squared resid 1.44E+13  Schwarz criterion 28.72119
Log likelihood -1247.139  Durbin-Watson stat 1.765195

55




De acuerdo a la informacion presentada en el cuadro anterior, se observa
que el Teacuado  -6,560902 que en valor absoluto es mayor al valor de Tertico al
1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -2,591813, -1,944574 y -1,614315
por lo que se puede asegurar que la variable DCREDITO es estacionaria de

acuerdo a los niveles de confianza establecidos (1%, 5% y 10%).

4.1.2.3.2. Prueba de Phillips Perron
Siguiendo la metodologia de la prueba de Dickey-Fuller, el modelo
propuesto por E-Views siguiendo los parametros de Phillips-Perron es

DCREDITO; y;DCREDITO,.; y los resultados se presentan en el Cuadro N° 11.

Cuadro N° 11. Prueba de Phillips-Perron de la serie DCREDITO
Null Hypothesis: DCREDITO has a unit root

Exogenous: None
Bandwidth: 11 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.295045 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591813

5% level -1.944574

10% level -1.614315

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

Residual variance (no correction) 1.65E+11
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.28E+11

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DCREDITO)
Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:22

Sample (adjusted): 1996M10 2003M12
Included observations; 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DCREDITO(-1) -0.687062 0.104721 -6.560902 0.0000
R-squared 0.333301 Mean dependent var 9974.322
Adjusted R-squared 0.333301 S.D. dependent var 501059.0
S.E. of regression 409122.9 Akaike info criterion 28.69285
Sum squared resid 1.44E+13  Schwarz criterion 28.72119
Log likelihood -1247.139  Durbin-Watson stat 1.765195
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En este cuadro se observa que la variable DCREDITO es estacionaria, en
vista de que el Teeulade  -60,295045, es mayor en valor absoluto al valor de Teitico
al 1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -2,591813, -1,944574 y
-1,614315.

De acuerdo a las pruebas utilizadas, se puede indicar que la variable
DCREDITO es estacionaria a nivel y por lo tanto es integrada de orden 0, es
decir, es I(0). Esto significa que la serie CREDITO es estacionaria en primeras

diferencias o lo que es 1gual es integrada de orden 1, I(1).

4.1.3. Serie tasa de interés activa, periodo Agosto 1996 a Diciembre 2003
(ACTIVA)
4.1.3.1. Analisis grafico

Se observa en el Grafico N° 3 que a lo largo del periodo de estudio, la serie
ACTIVA no presenta tendencia alguna, sin  embargo, a lo largo del
comportamiento de la serie se puede detallar una alta variabilidad entre el valor de
la serie observada y su media, esto sugiere que quizas la varianza de la serie

ACTIVA esté variando y, por lo tanto, esta serie no seria estacionaria.

Grafico N° 3. Comportamiento grafico de la serie ACTIVA
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4.1.3.2. Funcion de autocorrelacion (FAC) y correlograma
En el Cuadro N° 12 se puede apreciar que la Qcalculada 345,83 mientras

que con un grado de confianza del 5% y 36 rezagos el valor de Qcritico S€ €ncuentre
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entre 43,7729 y 55,7585, por lo que se puede indicar que la serie ACTIVA tal vez
es no estacionaria, ya que en conjunto todos los coeficientes de autocorrelacién no
son cero.

Cuadro N° 12. Correlograma de la serie ACTIVA
Date: 04/09/06 Time: 11:24
Sample: 1996M08 2003M12
Included observations: 89

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.870 0.870 69.680 0.000
0.731 -0.107 119.45 0.000
0.576 -0.147 150.69 0.000
0.459 0.066 170.73 0.000
0.379 0.073 184.57 0.000
0.285 -0.158 192.47 0.000
0.190 -0.078 196.02 0.000
0.094 -0.029 196.92 0.000
0.022 0.011 196.97 0.000
-0.033 -0.036 197.08 0.000
-0.118 -0.220 198.53 0.000
-0.182 0.024 202.03 0.000
-0.231 0.044 207.72 0.000
-0.271 -0.112 215.66 0.000
-0.291 -0.041 224.92 0.000
-0.312 -0.011 235.71 0.000
-0.333 -0.062 248.19 0.000
-0.336 0.009 261.07 0.000
-0.339 -0.080 274.33 0.000
-0.312 0.051 285.75 0.000
-0.283 0.025 295.30 0.000
-0.236 0.014 302.03 0.000
-0.188 -0.024 306.37 0.000
-0.183 -0.168 310.53 0.000
-0.187 -0.079 314.98 0.000
-0.189 0.040 319.58 0.000
-0.189 -0.077 324.23 0.000
-0.203 -0.219 329.71 0.000
-0.207 0.047 335.50 0.000
-0.193 0.088 340.61 0.000
-0.159 -0.001 344.15 0.000
-0.073 0.153 344.90 0.000
0.003 -0.015 344.90 0.000
0.032 -0.126 345.06 0.000
0.048 0.031 345.40 0.000
0.053 -0.053 345.83 0.000

I*******l |*******I
|****** I *| |

I**** l *|

[ "
[ "
*% I *l I
" |

o I

NP WN =

*  *  F
RN ST N U T T P A S - S S - A tlaelel I
el Foal Cw w0 I Cw el w1 3
- * . — T T T T T T =
WWWWWWWNDNNNNMNNMNNNDNNNODN=2S2 2 a2 a2 a2
DA P ON_L,O0OO0OO~NOOAPWON_LOOXX® NP WN-=20 0

58




4.1.3.3. Prueba de raiz unitaria
4.1.3.3.1. Prueba de Dickey-Fuller (DF)

En el analisis grafico se indic6 que la serie ACTIVA no presenta una
tendencia, pero, se puede observar que si presenta un intercepto, por lo tanto en la
prueba de Dickey-Fuller se considera esta informacién para definir el modelo
correspondiente.

Bajo la premisa del parrafo anterior, el paquete econométrico E-Views
indica que el modelo econométrico que se ajusta al comportamiento de esta serie
es ACTIVA: PBo + B1IACTIVA,,, en base a la prueba de Dickey-Fuller. Los

resultados de esta corrida econométrica se presentan en el Cuadro N° 13.

Cuadro N° 13. Prueba de Dickey-Fuller de la serie ACTIVA

Null Hypothesis: ACTIVA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.258230 0.1878
Test critical values: 1% level -3.506484

5% level -2.894716

10% level -2.584529

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ACTIVA)

Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:28

Sample (adjusted): 1996M09 2003M12
Included observations: 88 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ACTIVA(-1) -0.115447 0.051123 -2,258230 0.0265

C 3.386053 1.630442 2.076770 0.0408

R-squared 0.055978 Mean dependent var -0.102273
Adjusted R-squared 0.045001 S.D. dependent var 5.008131
S.E. of regression 4.894147  Akaike info criterion 6.036422
Sum squared resid 2059.930 Schwarz criterion 6.092725
Log likelihood -263.6026  F-statistic 5.099602
Durbin-Watson stat 1.828353  Prob(F-statistic) 0.026462
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De acuerdo a la informacién presentada en el cuadro anterior, se observa
que el Teeuado  -2,258230, que en valor absoluto es menor al valor de Ty, al
1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -3,506484, -2,894716 y -2,584529
por lo que se puede asegurar que la variable ACTIVA no es estacionaria de

acuerdo a los niveles de confianza establecidos (1%, 5% y 10%).

4.1.3.3.2. Prueba de Phillips-Perron

De acuerdo al modelo propuesto por E-Views se demuestra en el Cuadro
N°® 14, para este caso particular, que el modelo desarrollado siguiendo los
parametros de Phillips-Perron coincide con el modelo en la prueba de Dickey-

Fuller por lo tanto los resultados son iguales.

Cuadro N° 14. Prueba de Phillips-Perron de la serie ACTIVA
Nult Hypothesis: ACTIVA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.258230 0.1878
Test critical values: 1% level -3.506484

5% level -2.894716

10% level -2.584529
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 23.40830
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 23.40830

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{ACTIVA)

Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:25

Sample (adjusted): 1996M09 2003M12
Included observations: 88 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ACTIVA(-1) -0.115447 0.051123 -2.258230 0.0265

C 3.386053 1.630442 2.076770 0.0408

R-squared 0.055978 Mean dependent var -0.102273
Adjusted R-squared 0.045001 S.D. dependent var 5.008131
S.E. of regression 4.894147  Akaike info criterion 6.036422
Sum squared resid 2059.930 Schwarz criterion 6.092725
Log likelihood -263.6026 F-statistic 5.099602
Durbin-Watson stat 1.828353  Prob(F-statistic) 0.026462
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De acuerdo a las pruebas utilizadas, se puede indicar que la variable
ACTIVA es no estacionaria a nivel y por lo tanto no es integrada de orden 0, es

decir, no es 1(0).

4.1.4. Serie primera diferencia de la tasa de interés activa, periodo Agosto 1996
a Diciembre 2003 (DACTIVA)
4.1.4.1. Analisis grdfico

Se observa en el Grafico N° 4 que a lo largo del periodo de estudio, la serie
DACTIVA no presenta tendencia alguna y a lo largo del comportamiento de la
serie se puede detallar alguna variabilidad entre el valor de la serie observada y su
media para meses muy especificos, esto sugiere que quiza la varianza de la serie
DACTIVA no esté variando durante todo el periodo y, por lo tanto, esta serie seria

estacionaria.

Grifico N° 4. Comportamiento grafico de la serie DACTIVA
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4.1.4.2. Funcién de autocorrelacion (FAC) y correlograma

En el Cuadro N° 15 se puede apreciar que 1a Qcaiculaga 12,670 mientras
que con un grado de confianza del 5% y 36 rezagos el valor de Qcisico S€ €ncuentra
entre 43,7729 y 55,7585, por lo que se puede indicar que la serie DACTIVA tal
vez sea no estacionaria, ya que en conjunto todos los coeficientes de

autocorrelacidén no son cero.
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Cuadro N° 15. Correlograma de la serie DACTIVA

Date: 04/09/06 Time: 11:30
Sample: 1996M08 2003M12
Included observations: 88

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.029 0.029 0.0746 0.785
0.073 0.072 0.5600 0.756
-0.135 -0.140 2.2580 0.521
-0.113 -0.113 3.4717 0.482
0.111 0.143 4.6515 0.460
-0.026 -0.036 4.7165 0.581
0.000 -0.055 4.7165 0.695
-0.101 -0.074 5.7167 0.679
-0.080 -0.051 6.3603 0.703
0.051 0.046 6.6253 0.760
-0.055 -0.074 6.9360 0.804
0.012 -0.030 6.9517 0.861
-0.047 -0.016 7.1822 0.893
-0.061 -0.057 7.5802 0.910
0.003 -0.025 7.5813 0.939
0.004 0.010 7.5827 0.960
-0.073 -0.117 8.1694 0.963
-0.013 -0.018 8.1897 0.976
-0.117 -0.103 9.7570 0.959
-0.014 -0.053 9.7802 0.972
-0.054 -0.073 10.121 0.977
0.010 -0.023 10.134 0.985
0.103 0.073 11.423 0.978
0.025 0.012 11.501 0.985
-0.012 -0.084 11.518 0.990
0.003 0.014 11.519 0.994
0.059 0.079 11.975 0.994
-0.036 -0.123 12.148 0.996
-0.015 -0.050 12.180 0.997
-0.024 -0.004 12.260 0.998
-0.051 -0.060 12.628 0.999
0.005 -0.044 12.632 0.999
0.007 -0.012 12.640 0.999
-0.008 -0.040 12.650 1.000
. . -0.011 -0.024 12.669 1.000
N g 36 0.002 -0.027 12.670 1.000
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4.1.4.3. Prueba de raiz unitaria
4.1.4.3.1. Prueba de Dickey-Fuller (DF)

En el analisis grafico se indicé que la serie DACTIVA no presenta una
tendencia, ademas, se puede observar que tampoco presenta un intercepto, por lo
tanto en la prueba de Dickey-Fuller se considera esta informacion para definir el

modelo correspondiente.
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Bajo la premisa del parrafo anterior, el paquete econométrico E-Views
indica que el modelo econométrico que se ajusta al comportamiento de esta serie
es A(DACTIVA), BiDACTIVA.,, en base a la prueba de Dickey-Fuller. Los

resultados de esta corrida econométrica se presentan en el Cuadro N° 16.

Cuadro N° 16. Prueba de Dickey-Fuller de la serie DACTIVA

Null Hypothesis: DACTIVA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.017921 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591813
5% level -1.944574
10% level -1.614315
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DACTIVA)
Method: Least Squares
Date: 04/09/06 Time: 11:30
Sample (adjusted): 1996M 10 2003M12
Included observations: 87 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DACTIVA(-1) -0.970211 0.107587 -9.017921 0.0000
R-squared 0.486018 Mean dependent var -0.022989
Adjusted R-squared 0.486018 S.D. dependent var 7.009922
S.E. of regression 5.025590 Akaike info criterion 6.078390
Sum squared resid 2172.064 Schwarz criterion 6.106734
Log likelihood -263.4100 Durbin-Watson stat 2.003625

De acuerdo a la informacion presentada en el cuadro anterior, se observa
que el Taiculado -9,017921, que en valor absoluto es mayor al valor de Teiico al
1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -2,591813, -1,944574 y -1,614315
por lo que se puede asegurar que la variable DACTIVA es estacionaria de acuerdo

a los niveles de confianza establecidos (1%, 5% y 10%).
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4.1.4.3.2. Prueba de Phillips-Perron

Siguiendo la metodologia de la prueba de Dickey-Fuller, el modelo

propuesto por E-Views siguiendo los parametros de Phillips-Perron es

DACTIVA; vy DACTIVA., y los resultados se presentan en el Cuadro N° 17.

Cuadro N° 17. Prueba de Phillips-Perron de la serie DACTIVA
Null Hypothesis: DACTIVA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.020911 0.0000
Test critical values: 1% level -2.591813
5% level -1.944574
10% level -1.614315
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 24.96625
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 25.42393
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DACTIVA)
Method: Least Squares
Date: 04/09/06 Time: 11:32
Sample (adjusted): 1996M10 2003M12
Included observations: 87 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DACTIVA(-1) -0.970211 0.107587  -9.017921 0.0000
R-squared 0.486018 Mean dependent var -0.022989
Adjusted R-squared 0.486018 S.D. dependent var 7.009922
S.E. of regression 5.025590 Akaike info criterion 6.078390
Sum squared resid 2172.064  Schwarz criterion 6.106734
Log likelihood -263.4100 Durbin-Watson stat 2.003625

En este cuadro se observa que la variable DACTIVA es estacionaria, en

vista de que el Teaicuado  -9,020911, es mayor en valor absoluto al valor de Teisico

al 1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -2,591813, -1,944574 y -

1,614315.
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De acuerdo a las pruebas utilizadas, se puede indicar que la variable
DACTIVA es estacionaria a nivel y por lo tanto es integrada de orden 0, es decir,
es 1(0). Esto significa que la serie ACTIVA es estacionaria en primeras diferencias

o lo que es igual es integrada de orden 1, I(1).

4.2. Cointegracion

En vista de que las series CREDITO y ACTIV A son integradas del mismo
orden, en este caso de orden 1, o lo que es igual ambas son estacionarias en
primera diferencia se puede realizar una regresion lineal entre el crédito y la tasa
activa a fin de verificar si la relacion que se establece entre estas dos variables es
de largo plazo o es una relacién espurea. Siendo esta relacion, espurea se tendra
que definir otra forma funcional que exprese al crédito en términos de la tasa

activa.

4.2.1. Prueba de Eagle-Granger

En primer lugar, para esta prueba, se realiza la regresion lineal entre las
series CREDITO y ACTIVA. Al respecto, los resultados se presentan en el
Cuadro N° 18.

Cuadro N° 18. Regresion lineal entre el crédito y la tasa activa
Dependent Variable: CREDITO
Method: Least Squares
Date: 04/09/06 Time: 11:42
Sample: 1996M08 2003M12
Included observations: 89

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8095716. 838748.2 9.652142 0.0000
ACTIVA -6066.245 26376.81 -0.229984 0.8186
R-squared 0.000608 Mean dependent var 7912979.
Adjusted R-squared -0.010880 S.D. dependent var 2520646.
S.E. of regression 2534321.  Akaike info criterion 32.35097
Sum squared resid 5.59E+14  Schwarz criterion 32.40689
Log likelihood -1437.618  F-statistic 0.052893
Durbin-Watson stat 0.028073  Prob(F-statistic) 0.818644
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Posteriormente, se aplican las pruebas de estacionariedad a los errores o términos

de perturbacion que se generan de la regresion.

4.2.1.1. Serie errores de la regresion lineal, periodo Agosto 1996 a Diciembre
2003 (RESIDUO)
4.2.1.1.1. Analisis grafico

Se observa en el Grafico N° 5 que a lo largo del periodo de estudio, la serie
RESIDUOS presenta una tendencia ascendente lo que implica que la media de
esta variable estd cambiando a lo largo del periodo, esto sugiere que quiza esta

serie no seria estacionaria.

Grafico N° 5. Comportamiento grafico de la serie RESIDUOS
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4.2.1.1.2. Funcién de autocorrelacion (FAC) y correlograma

En el Cuadro N° 19 se puede apreciar que la Qcaicunda 554,36 mientras
que con un grado de confianza del 5% y 36 rezagos el valor de Qitico S€ €ncuentra
entre 43,7729 y 55,7585, por lo que se puede indicar que la serie RESIDUOS tal
vez es mno estacionaria, ya que en conjunto todos los coeficientes de

autocorrelaciéon no son cero.
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Cuadro N° 19. Correlograma de la serie RESIDUOS

Date: 04/09/06 Time: 11:34
Sample: 1996M08 2003M12

Included observations: 89

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.921
0.857
0.806
0.762
0.715
0.664
0.612
0.562
0.514
0.469
0.433
0.388
0.328
0.275
0.231
0.203
0.180
0.155
0.124
0.104
0.081
0.061
0.049
0.040
0.018
0.003
-0.014
-0.021
-0.026
-0.035
-0.046
-0.053
-0.065
-0.076
-0.085
-0.090

0.921
0.055
0.061
0.037
-0.027
-0.054
-0.035
-0.024
-0.025
-0.007
0.034
-0.070
-0.126
-0.024
0.007
0.074
0.043
0.005
-0.050
0.039
-0.047
-0.010
0.039
0.023
-0.067
0.010
-0.054
0.021
-0.002
-0.003
-0.010
0.012
-0.048
-0.025
-0.010
0.012

78.082
146.41
207.54
262.87
312.21
355.17
392.14
423.76
450.52
473.09
492.54
508.34
519.81
527.95
533.79
538.37
542.00
544.73
546.50
547.77
548.54
548.99
549.29
549.49
549.53
549.53
549.56
549.61
549.70
549.88
550.17
550.57
551.18
552.04
553.11
554.36

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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4.2.1.1.3. Prueba de raiz unitaria
4.2.1.1.3.1. Prueba de Dickey-Fuller (DF)

En el analisis grafico se indicé que la serie RESIDUOS presenta una
tendencia y ademds un intercepto, por lo tanto en la prueba de Dickey-Fuller se
considera esta informacion para definir el modelo correspondiente.

Bajo la premisa del parrafo anterior, el paquete econométrico E-Views
indica que el modelo econométrico que se ajusta al comportamiento de esta serie
es RESIDUOS; B+ BiRESIDUOS:..;, en base a la prueba de Dickey-Fuller. Los

resultados de esta corrida econométrica se presentan en el Cuadro N° 20.

Cuadro N° 20. Prueba de Dickey-Fuller de la serie RESIDUOS

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

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.271134 0.4448
Test critical values: 1% level -4.065702

5% level -3.461686

10% level -3.157121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDUOS)
Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:39

Sample (adjusted): 1996M09 2003M12
included observations: 88 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUOS(-1) -0.086761 0.038202 -2.271134 0.0257
C -155773.8 173236.9 -0.899195 0.3711

@TREND(1996M08)  5904.100 3739.890 1.578683 0.1181

R-squared 0.067611 Mean dependent var 110701.3
Adjusted R-squared 0.045672 S.D. dependent var 409771.5
S.E. of regression 400304.6  Akaike info criterion 28.67134
Sum squared resid 1.36E+13  Schwarz criterion 28.75579
Log likelihood -1258.539  F-statistic 3.081809
Durbin-Watson stat 1.442455 Prob(F-statistic) 0.051037
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De acuerdo a la informacién presentada en el cuadro anterior, se observa
que el Talculado  -2,271134, que en valor absoluto es menor al valor de Teqico al
1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -4,065702, -3,461686 y -3,157121
por lo que se puede asegurar que la variable RESIDUOS no es estacionaria de

acuerdo a los niveles de confianza establecidos (1%, 5% y 10%).

4.2.1.1.3.2. Prueba de Phillips-Perron

Siguiendo la metodologia de la prueba de Dickey-Fuller, el modelo
propuesto por E-Views siguiendo los pardmetros de Phillips-Perron es
ARESIDUOS;  wo + w{RESIDUOQOS,.; y los resultados se presentan en el Cuadro
N° 21.

Cuadro N° 21. Prueba de Phillips-Perron de la serie RESIDUOS
Null Hypothesis: RESIDUOS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.183295 0.4926
Test critical values: 1% level -4.065702

5% level -3.461686

10% level -3.157121

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

Residual variance (no correction) 1.55E+11
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.28E+11

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDUOS)
Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:40

Sample (adjusted): 1996M09 2003M12
included observations: 88 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUOS(-1) -0.086761 0.038202 -2.271134 0.0257
C -155773.8 173236.9 -0.899195 0.3711
@TREND(1996M08)  5904.100 3739.890 1.578683 0.1181
R-squared 0.067611 Mean dependent var 110701.3
Adjusted R-squared 0.045672 S.D. dependent var 409771.5
S.E. of regression 400304.6  Akaike info criterion 28.67134
Sum squared resid 1.36E+13  Schwarz criterion 28.75579
Log likelihood -1258.539  F-statistic 3.081809
Durbin-Watson stat 1.442455  Prob(F-statistic) 0.051037
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En este cuadro se observa que la variable RESIDUOS no es estacionaria,
en vista de que el Teaculado  -2,183295, es menor en valor absoluto al valor de
Teritico @l 1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -4,065702, -3,461686 y
-3,157121.

De acuerdo a las pruebas utilizadas, se puede indicar que la variable
RESIDUOS es no estacionaria a nivel y por lo tanto no es integrada de orden 0, es
decir, no es I(0). De esta forma, la regresion lineal entre el crédito y la tasa activa
no seria cointegrante sino espurea y se deberia realizar algunas reformulaciones al
planteamiento tedrico y por tanto matematico de la relacién funcional de estas

variables.

4.3. Reformulaciones

Una de las maneras mas sencilla de reformular un modelo econométrico es
considerar la inclusién de variables rezagadas, esto permitiria ingresar variables
explicativas al modelo sin la necesidad de incorporar nuevas variables y por lo
tanto de recopilar mayor informacion.

Por consiguiente, la alternativa mas idonea consiste en ingresar dentro del
modelo CREDITO; By + BiACTIVA,, el crédito rezagado en un periodo por lo
que el modelo a estimar seria CREDITO; o + BiACTIVA, + B,CREDITO.;. La
inclusién de esta nueva variable no s6lo obedece a fines practicos, sino que se
debe a razones como:

= Razones psicologicas: el crédito esta relacionado a las decisiones de
ahorro de los agentes econdmicos, y la fuerza del habito implica que la
gente no cambia sus decisiones de ahorro inmediatamente después de las
variaciones de las tasas de interés, o de cambios en otras variables. En este
sentido, el comportamiento del crédito esta sujeto a la capacidad de
reaccion de los agentes econdmicos y por tanto del crédito en el periodo
anterior.

= Razones tecnolégicas y de recurso humano: el incremento del crédito

implica que los agentes intermediarios adecuen su recurso humano e
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infraestructura a fin de atender a las solicitudes crediticias de los agentes

deficitarios.

De igual manera, se mantiene en el modelo a la tasa de interés como
variable explicativa del crédito preservando los fundamentos teéricos y como

resultado, ademas, de que ambas variables son integradas del mismo orden.

4.3.1. Estimacion del nuevo modelo

En el Cuadro N° 22 se presenta la regresién del modelo CREDITO; [ +
BiIACTIVA; ; B,CREDITO,. Antes de realizar el andlisis, es prudente que se
realice la prueba de autocorrelaciéon para modelos autorregresivos, es decir,
modelos que incluyen como variables explicativas a la variable dependiente
rezagada en diferentes periodos. En este caso particular, se considera la variable

crédito rezagada en un periodo como variable independiente dentro del modelo.

Cuadro N° 22. Regresidn lineal entre el crédito, la tasa activa y el crédito rezagado
en un periodo.

Dependent Variable: CREDITO

Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:44

Sample (adjusted): 1996M09 2003M12
Included observations: 88 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 647528.3 186222.5 3.477176 0.0008
ACTIVA -9411.288 4133.553 -2.276804 0.0253
CREDREZ 0.967875 0.017025 56.85135 0.0000
R-squared 0.974389 Mean dependent var 7980603.
Adjusted R-squared 0.973786 S.D. dependent var 2452552,
S.E. of regression 397085.8 Akaike info criterion 28.65519
Sum squared resid 1.34E+13  Schwarz criterion 28.73964
Log likelihood -1257.828 F-statistic 1616.922
Durbin-Watson stat 1.510087  Prob(F-statistic) 0.000000
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4.3.2. Prueba de autocorrelacion o prueba del estadistico h

La prueba del estadistico h se puede aplicar en este caso, porque la muestra
es significativamente grande (88 datos) y por tanto este estadistico sigue la
distribucion normal estandar.

Para los datos presentados en el Cuadro N° 22 el estadistico h, se calcula

88
1-88(0,017025)?

de la siguiente manera b 0,2449565 \/ 2,32774519.

Bajo la hipotesis nula de que h 0, es decir, que h es estadisticamente

poco significativo y por lo tanto existe la presuncidén de no autocorrelacion dentro

N

de la regresion; se observa que el /# es menor que el valor de Z con un 1% de
confianza, el cual es 2,575. Dado este resultado, se puede afirmar que en la
regresion realizada se descarta la presencia de autocorrelacion entre las variables
explicativas y los residuos (errores o perturbaciones) provenientes de la regresion.

Siendo asi, es posible sefialar que el modelo considerado explique
“bastante bien” el comportamiento del crédito bajo el periodo de estudio y por lo

tanto haremos el analisis del mismo en funcion de los valores estimados.

4.3.3. Cointegracion

Siguiendo con el concepto de cointegracion, se aplicara la prueba de
Eagle-Granger para verificar si los residuos de esta regresion, a los que se
denotara RESIDUOSI1, se comporta como un proceso ruido blanco, es decir, es

estacionaria.

4.3.3.1. Andlisis grdfico

Se observa en el Grafico N° 6 que a lo largo del periodo de estudio, la serie
RESIDUOSI no presenta una tendencia ascendente lo que implica que la media
no deberia estar variando a lo largo del periodo, mientras que la varianza a
excepcion de unos determinados periodos no experimenta cambios significativos.
Tales apreciaciones sugieren que quiza esta serie es estacionaria y por lo tanto los

residuos se comportarian como un proceso ruido blanco.
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Grafico N° 6. Comportamiento grafico de la serie RESIDUOS1
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4.3.3.2. Funcion de autocorrelacion (FAC) y correlograma

En el Cuadro N° 23 se puede apreciar que 1a Qcaiculada
que con un grado de confianza del 5% y 36 rezagos el valor de Qitico S€ €ncuentra
entre 43,7729 y 55,7585, por lo que se puede indicar que la serie RESIDUOSI tal

vez €s no estacionaria, ya que en conjunto todos los coeficientes de

autocorrelacion no son cero.

Cuadro N° 23. Correlograma de la serie RESIDUOS1

Date: 04/09/06 Time: 11:49
Sample: 1996M08 2003M12
Included observations: 88

112,68 mientras

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

* I *

***l *kk

oo |
"
1. R

*dkk l ***I I

I *

I**** I * k%
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0.172
-0.350
-0.145

0.096

0.049
-0.041

0.050

0.036
-0.130
-0.354

0.063

0.556

0.172
-0.391
0.007
-0.009
-0.033
-0.012
0.086
-0.022
-0.110
-0.344
0.163
0.381

2.6897
13.978
15.945
16.821
17.051
17.215
17.463
17.589
10.287
32.009
32.423
64.662

0.101
0.001
0.001
0.002
0.004
0.009
0.015
0.025
0.023
0.000
0.001
0.000




St . 13 0.077 -0.135 65.291 0.000
T A 14 -0.346 -0.081 78.083 0.000
A Ao 15 -0.186 -0.085 81.834 0.000
o 16 0.083 -0.044 82.594 0.000

. o 17 0.043 -0.025 82.802 0.000
| 18 -0.008 0.011 82.809 0.000

. | 19 0.039 -0.027 82.983 0.000
.0 R 20 0.002 -0.080 82.983 0.000
. e 21 -0.058 0079 83.377 0.000

. 22 -0.204 0.018 88.373 0.000
. 23 0.058 0.005 88.785 0.000

. . 24 0.326 -0.055 101.95 0.000
. A 25 0.007 -0.106 101.96 0.000

o ] 26 -0.196 0.129 106.88 0.000
A o 27 -0.083 0.014 107.78 0.000

| . 28 0.063 -0.040 108.31 0.000
. . 29 0.035 0.008 108.47 0.000
.0 M 30 -0.009 -0.084 108.49 0.000
| o 31 0.029 0.047 108.60 0.000
. 32 0.017 0.039 108.64 0.000

| 33 -0.043 -0.043 108.90 0.000
. 34 -0.105 0.025 110.51 0.000
o A 35 0.027 -0.087 110.62 0.000
g . 36 0.116 -0.054 112.68 0.000

4.3.3.3. Prueba de raiz unitaria
4.3.3.3.1. Prueba de Dickey-Fuller (DF)

En el analisis grafico se indic6 que la serie RESIDUOSI no presenta una
tendencia, pero, se puede observar que si presenta un intercepto, por lo tanto en la
prueba de Dickey-Fuller se considera esta informacién para definir el modelo
correspondiente.

Bajo la premisa del parrafo anterior, €l paquete econométrico E-Views
indica que el modelo econométrico que se ajusta al comportamiento de esta serie
es RESIDUOS1; Po + BiRESIDUOSI,, en base a la prueba de Dickey-Fuller.
Los resultados de esta corrida econométrica se presentan en el Cuadro N° 24,

De acuerdo a la informacion presentada en ese cuadro anterior, se observa
que el Teaculado  -7,173384, que en valor absoluto es mayor al valor de Terico al

1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -3,507394, -2,895109 y -2,584738
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por lo que se puede asegurar que la variable RESIDUOS!1 es estacionaria de

acuerdo a los niveles de confianza establecidos (1%, 5% y 10%).

Cuadro N° 24. Prueba de Dickey-Fuller de la serie RESIDUOS1

Null Hypothesis: RESIDUOS1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.173384 0.0000
Test critical values: 1% level -3.507394

5% level -2.895109

10% level -2.584738

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDUOS1)
Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:52

Sample (adjusted): 1996M10 2003M12
Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESIDUOS1(-1) -0.769008 0.107203  -7.173384 0.0000

Cc 5754.783 41285.62 0.139390 0.8895
R-squared 0.377095 Mean dependent var 12000.01
Adjusted R-squared 0.369767 S.D. dependent var 484965.9
S.E. of regression 385001.0  Akaike info criterion 28.58260
Sum squared resid 1.26E+13  Schwarz criterion 28.63929
Log likelihood -1241.343  F-statistic 51.45743
Durbin-Watson stat 1.792366  Prob(F-statistic) 0.000000

4.3.3.3.2. Prueba de Phillips Perron

Siguiendo la metodologia de la prueba de Dickey-Fuller, el modelo
propuesto por E-Views siguiendo los parametros de Phillips-Perron es
ARESIDUOSI1; o+ y;RESIDUOSI,.; y los resultados se presentan en el Cuadrc
N° 25.
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Cuadro N° 25. Prueba de Phillips-Perron de la serie RESIDUOS1

Null Hypothesis: RESIDUOS1 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 24 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.463854 0.0000
Test critical values: 1% level -3.507394

5% level -2.895109

10% level -2.584738

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

Residual variance (no correction) 1.45E+11
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.54E+10

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDUOS1)
Method: Least Squares

Date: 04/09/06 Time: 11:53

Sample (adjusted): 1996M10 2003M12
Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESIDUOS1(-1) -0.769008 0.107203  -7.173384 0.0000

C 5754.783 41285.62 0.139390 0.8895
R-squared 0.377095 Mean dependent var 12000.01
Adjusted R-squared 0.369767 S.D. dependent var 484965.9
S.E. of regression 385001.0  Akaike info criterion 28.58260
Sum squared resid 1.26E+13  Schwarz criterion 28.63929
Log likelihood -1241.343  F-statistic 51.45743
Durbin-Watson stat 1.792366  Prob(F-statistic) 0.000000

En este cuadro se observa que la variable RESIDUOSI es estacionaria, en
vista de que el Teeuade  -7,463854 , es mayor en valor absoluto al valor de Teiico
al 1%, 5% y 10% los cuales son, respectivamente, -3,507394, -2,895109 y -
2,584738.
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De acuerdo a las pruebas utilizadas, se puede indicar que la variable
RESIDUOSI! es estacionaria a nivel y por lo tanto es integrada de orden 0, es
decir, es 1(0). De esta forma, la regresion lineal entre el crédito, la tasa activa y el
crédito rezagado en un periodo seria cointegrada (por lo que existe una relacién de
largo plazo entre estas variables) y esto permitiria realizar estimaciones y formular

politicas en base al modelo planteado.

4.3.4. Analisis y prueba de hipotesis sobre coeficientes individuales de regresion
parcial
4.3.4.1. Interpretacion del coeficiente f;

Este coeficiente indica el cambio en el crédito cuando cambia la tasa activa

en una unidad manteniendo constante el crédito del periodo anterior. En la

regresion del modelo ( Ver Cuadro N° 22), B, -9.411,288, por lo que se puede
observar que el estimador de P, satisface el precepto econémico de que es menor
que cero, en vista que todo aumento en la tasa activa involucra una caida del

crédito, pues incrementa el costo de endeudarse a los sectores deficitarios de

recursos.
De igual manera, este estimador esta reflejando que por cada incremento
de 1% de la tasa activa el crédito disminuira en 9.411,288 millones de bolivares

permaneciendo invariable el crédito del periodo anterior.

4.3.4.2. Prueba de hipdtesis del coeficiente f;

Considerando como hipoétesis nula que PB; es estadisticamente menor que
cero, es decir H, B, <0 lo que cumpliria con la teoria econémica, y una
hipétesis alternativa H, [, > 0 se realiza una prueba de significancia de una
cola para B; en base a los resultados descritos en el Cuadro N° 22.

Al respecto el valor de teacuade  -2,276804, el cual es significativamente
menor a t_, € (-1,671,-1,658) con 1% de confianza y 86 grados de libertad,
por lo que se acepta la hipotesis nula de que B, < 0 y por lo tanto B cumple con

la teoria econémica y se puede sefialar que la tasa activa aporta de manere

individual a la explicacién del crédito en el periodo sefialado.
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4.3.4.3. Interpretacion del coeficiente f3,
Este coeficiente indica el cambio en el crédito cuando cambia el crédito

del periodo anterior en una unidad manteniendo constante la tasa activa. En la

regresion del modelo, BAZ 0,967875, en este caso el signo de P, no es de
relevancia para la teoria econdmica y por lo tanto puede asumir cualquier valor.
Sin embargo, resulta de interés verificar si este estimador es estadisticamente
diferente de cero y por lo tanto explica de manera individual al crédito
justificando su inclusién dentro del modelo.

De igual manera, este estimador esta reflejando que por cada incremento
de un millén de bolivares del crédito del periodo anterior aumentard en Bs.

967.875 el crédito del presente periodo permaneciendo invariable la tasa activa.

4.3.4.4. Prueba de hipotesis del coeficiente f;

Considerando como hip6tesis nula que B3, es estadisticamente igual a cero,
es decir H;, B, O,y una hipétesis alternativa H, [, # 0 se realiza una
prueba de significancia de dos colas para [}; en base a los resultados descritos en el
Cuadro N° 22.

Al respecto el valor de tecunde  56,85135 que, en valor absoluto, es

significativamente mayor a

terico| € (-1,671,-1,658) con 1% de confianza y 86

grados de libertad, por lo que se rechaza la hipdtesis nula de que B, 0 yporlo
tanto se justifica la inclusion de la variable crédito rezagado en un periodo dentro

del modelo, en vista de que aporta de manera individual a la explicacién del

crédito.

4.3.4.5. Coeficiente de ajuste

Siendo este un modelo autorregresivo, resulta importante calcular el
coeficiente de ajuste entre el crédito y su variable rezagada en un periodo, el cual
se denota por 8. Eneste caso 8 1 0,967875 0,032125, este valor indica que
s6lo un 3,2125% del cambio entre el crédito real y el rezagado esta siendo
ajustado por los agentes econdémicos entre dos periodos consecutivos. Lo que

implica que si se considera un incremento permanente de 1% en la tasa activa,
p
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suponiendo que los agentes econdmicos se adaptaran rapidamente, el crédito
disminuiria en 292.958,13 millones de bolivares pues

§ 9.411,288
' 0,032125

~292.958,3813.
4.3.4.6. Prueba de significancia global

Segun los resultados expuestos en el Cuadro N° 22, el valor de
Fealewada ~ 1.616,922 supera al valor de F_ . €(6,85,7,08) con un 1% de
confianza y con 2 grados de libertad en el numerador y 86 grados de libertad en el
denominador, por lo que estadisticamente no todos los coeficientes de la regresion

son iguales a cero y por lo tanto la tasa activa y el crédito rezagado en un periodo

explican de manera conjunta al crédito.

4.3.4.7. Valor del R’
El valor de R* — 0,974389, lo que significa que el 97,4389% de las
variaciones del crédito se explica de manera conjunta por las variaciones de la tasa

activa y del crédito rezagado en un periodo.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

De la investigacion realizada se puede concluir lo siguiente:

1.

El comportamiento de la tasa de interés esta sustentada por diversas teorias
que explican el comportamiento de la misma, entre ellas se pueden
mencionar a dos grupos: Teorias Puras y las Teorias Monetarias. Dentro
del primer grupo se encuentra la siguiente clasificacion: Teoria de la
productividad y del uso del capital, Teoria relativas al costo de la
formacion del capital (Marshall, Macvane, Fisher), Teoria de la razon
(Cassel), Teoria del riesgo (Galliani), Teoria del interés como impuesto
sobre el provecho (Shumpeter), Teoria de la explotacién del trabajo
(Tompson, Robertus, Marx). Por su parte, la Teoria monetaria se apoya en
dos Teorias para lograr su explicacion, las cuales estan representadas por
la Teoria de los fondos prestables y la Teoria de la preferencia de liquidez
de Keynes.

La argumentacion de cualquiera de las dos teorias monetaristas llevan a
misma conclusién, es decir, la tasa de interés tiene influencia sobre el
comportamiento del nivel de crédito. El mecanismo de transmision del
impacto, responde a las circunstancias econdmicas que los Bancos
Centrales puedan enfrentar en determinado momento, con lo cual se
recurre a los cambios que pudiesen efectuar sobre las tasas de interés para
influir sobre el nivel de crédito y el dinero bancario.

La actividad econdmica venezolana sigue siendo vulnerable a los schocks
externos que se producen en los mercados internacionales, esta situacion
se presenta por el alto nivel de dependencia que dicha economia mantiene

sobre los precios petroleros.
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10.

En este sentido, se han presentado diversas crisis no solo econdémicas sino
también financieras que han tenido altos costos para el pais, mas si se toma
en cuenta que los programas de ajuste implementados en los momentos de
dificultades economicas han resultado contraproducentes.

Algunos programas de ajustes como los implementados en 1989 y 1996
resultaron ineficientes, al generar mayores expectativas inflacionarias lo
cual permitid una depreciacion mas acentuada del tipo de cambio,
originando finalmente una pérdida sustancial de reservas internacionales.
Las variables crédito privado y tasa activa de interés son integradas de
orden 1 en el periodo 1996 2003, es decir son I(1), lo que significa que
para que sean estacionarias deben diferenciarse una vez. Ante tal situacion,
es posible realizar una regresion lineal entre estas variables.

La regresién lineal entre las variables crédito privado y tasa activa de
interés es espurea segun lo demuestra la prueba de estacionariedad de
Eagle-Granger; pues los residuos de tal regresién no se comportan como
un proceso ruido blanco o no son estacionarios.

Siendo la regresion espiirea entre estas variables podemos decir que en el
largo plazo el comportamiento del crédito privado no viene explicado por
variaciones en la tasa de interés por lo que no existe una relacion causal
entre estas variables, es decir, no estan cointegradas. Existen otros
componentes sistematicos (tendenciales) que permiten explicar el
comportamiento del crédito privado en el periodo de estudio.

Agregando el crédito rezagado en un periodo como variable explicativa al
modelo (autorregresivo), se puede observar que los residuos de la nueva
regresion son estacionarios en el periodo de estudio. Esta situacién permite
indicar que las variables del modelo autorregresivo estan cointegradas por
lo que existe una relacion de largo plazo entre ellas.

En el modelo autorregresivo esta descartada la autocorrelacién entre los
residuos y las variables explicativas, por lo que no existe asociacion lineal
entre estas variables. De igual manera, las pruebas t, F y el valor de R*

permiten sefialar que el modelo no sélo cumple con los preceptos
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econdmicos sino que explica en gran parte el comportamiento del crédito

privado en Venezuela entre agosto de 1996 y diciembre de 2003.

Recomendaciones

Las recomendaciones que se desprenden de estd investigacion estan
orientadas a que en el desarrollo de politicas econdémicas que fomenten la
actividad crediticia, no solo deba prevalecer una argumentacion orientada a la
reduccion de las tasas activas de interés, sino que debe considerarse los cambios
en los patrones de ahorro y crédito de los agentes econémicos en nuestro pais.

Para futuras investigaciones se recomienda aplicar estd metodologia al
ahorro y asi complementar el presente estudio.

Es importante destacar que, los resultados de estd investigacion estan
basados en analisis econométricos por lo que existe una probabilidad de cometer
diferentes errores en la estimacion y en el contraste de hipétesis, razén por la cual
se recomienda considerar estos resultados como una aproximacion de la realidad y

no como un analisis definitivo de la esfera econdmica.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Ahorro: es la parte del ingreso que no se consume en un periodo dado.

Analisis de la bondad del ajuste: es un estudio que mide la proporciéon o el
porcentaje de la variacion total en la variable independiente que puede ser
explicada por un modelo de regresion.

Andlisis de regresiéon: es la herramienta utilizada para obtener los valores
estimados de un modelo econométrico.

Autocorrelacién: se puede definir como la correlacioén entre miembros de series de
observaciones ordenadas en el tiempo (como en datos de series de tiempo) o en el
espacio (como en datos de corte transversal).

Bancos comerciales: son instituciones financieras que basan su actividad principal
en la captacién de fondos publicos.

Bancos de inversién: representan los entes financieros cuya funcién radica en
intermediar en la colocacion de capitales, financiar la produccidn, la inversién y
otras actividades de un pais.

Bancos hipotecarios: son instituciones dedicadas al otorgamiento de créditos con
garantia hipotecaria, dirigidos hacia el sector de la construccién, adquisicién de
viviendas y liberacién de hipotecas.

Bancos de segundo piso: son aquellas instituciones financieras que tienen como
objetivo principal fomentar y financiar proyectos de desarrollo industrial y social
de un pais.

Bancos universales: son aquellos que pueden realizar todas las operaciones que
pueden realizar todas las operaciones que, de conformidad con lo estipulado en la
Ley General de Bancos, efectian los bancos e instituciones financieras
especializadas.

Capital: Término genérico que designa un conjunto de bienes y una cantidad de
dinero de los que se puede obtener en el futuro una serie de ingresos.

Capitalismo: sistema econémico en el que los individuos privados y las empresas
de negocios llevan a cabo la produccién y el intercambio de bienes y servicios
mediante complejas transacciones en las que intervienen los precios y los

mercados.
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Cartera de crédito vigente: conjunto de clientes que mantienen deuda vigente con
una entidad.

Cointegracion: significa que a pesar de no ser estacionaria a nivel individual, una
combinacién lineal de dos o mas series de tiempo puede ser estacionaria. La
cointegracion de dos o mads series de tiempo sugiere que existe una relaciéon de
largo plazo, o de equilibrio, entre ellas.

Consumo: es el uso de los bienes creados mediante la produccion.

Correlacion: es una medida de asociacion entre dos variables.

Correlograma: es una grafica de la autocorrelacion a diferentes rezagos.

Crédito: El crédito es la capacidad de adquirir dinero o especies, a cambio de una
promesa de pagar; o como una obligacién de entregar en el futuro algo
equivalente en una fecha determinada y en ciertas condiciones dadas.

Crédito a corto plazo: es aquella modalidad de crédito cuyo periodo de pago,
abarca un méaximo de 360 dias.

Crédito a largo plazo: es aquella modalidad de crédito cuyo periodo de pago,
puede exceder de 360 dias.

Crédito privado: es aquel crédito que escapa a la categoria de publico.

Crédito publico: es aquel que se concede al Gobierno Central, estados, municipios
y organismos del sector publico descentralizados.

Déficit comercial: se presenta cuando un pais exporta bienes por una cantidad
inferior a sus importaciones en un periodo determinado.

Déficit fiscal: es la diferencia representada entre los gastos estimados y la
estimacion de los ingresos fiscales.

Demanda: En sentido amplio, representa la solicitud que se hace de un bien o
servicio.

Demanda agregada: es el total de la demanda de bienes y servicios en una
economia.

Desempleo: paro forzoso o desocupacion de los asalariados que pueden y quieren
trabajar pero no encuentran un puesto de trabajo.

Deuda: representa el monto total pendiente de los valores del gobierno en

posesion del publico.
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Dinero: es todo lo que se acepta generalmente en los intercambios, cualquier cosa
que se acepte como medio de pago se considera dinero.

Divisas: Constituye todo un conjunto de monedas, exceptuando las pertenecientes
a un determinado pais.

Econometria: Ciencia social en la cual las herramientas de la teoria econdémica, las
matematicas y la inferencia estadistica son aplicadas al analisis de los fenémenos
economicos.

Economia: Ciencia social que estudia los procesos de produccion, distribucion,
comercializacion y consumo de bienes y servicios.

Empleo: utilizacién de un individuo, por personas o instituciones para obtener su
trabajo a cambio de un salario u otro tipo de pago.

Indicadores econémicos: medida de la actividad que se mueve en la misma
direccion y durante el mismo periodo temporal que la actividad econémica global.
Indice de precios: constituye una media ponderada de los precios de una serie de
bienes y servicios.

Inflacion: proceso caracterizado por un aumento continuo y generalizado de los
precios de los bienes y servicios que se comercializan en el pais.

Informacién de corte transversal: consiste en datos de una o mas variables
recogidos en el mismo momento del tiempo, tales como el censo de la poblacion.
Ingresos: dinero o cualquier ganancia o rendimiento de naturaleza economica,
obtenido durante cierto periodo de tiempo.

Inversion: gasto que se realiza para aumentar la riqueza futura y posibilitar un
crecimiento de la produccion.

Inversion bruta: es el valor total de todos los bienes de capitales nuevos
producidos (planta, equipo, vivienda e inventarios) producidos en un periodo
dado.

Mercado: cualquier conjunto de transacciones o acuerdos de negocios entre
compradores y vendedores.

Modelo: en sentido general, es simplemente un conjunto de ecuaciones
matematicas.

Modelo autorregresivo: representa un modelo dindmico donde se incluye uno o

mas valores rezagados de la variable dependiente entre sus variables explicativas.
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Modelo dinamico: son modelos que sefialan la trayectoria en el tiempo de la
variable dependiente en relacion con su (s) valor (es) pasado (s).

Modelo uniecuacional: es un modelo constituido por una sola ecuacién.

Modelo multiecuacional: esta representado a un modelo integrado por mas de una
ecuacion.

Multicolinealidad: se refiere a la condicion de las variables explicativas que no
son estocésticas, en otras palabras no hay relaciones perfectamente lineales entre
las variables explicativas de un modelo de regresion.

Oferta monetaria: cantidad de dinero puesto en libre circulacién en la economia.
Perturbacién estocastica: es un sustituto para todas aquellas variables que son
omitidas de un modelo de regresién, pero que, colectivamente afectan a la
variable dependiente.

Politica fiscal: politica relacionada con la imposicién o tarifas impositivas y el
gasto publico.

Politica monetaria: conjunto de instrumentos utilizados por un gobierno nacional
o por el Banco Central de un pais para hacer variar la cantidad de dinero presente
en la economia, a fin de influir directamente sobre el valor de la divisa nacional,
sobre la produccién, inversidn, consumo y la inflacion.

Precio: valor de mercado de los bienes, medidos en términos de lo que un
comprador esta dispuesto a dar para obtenerlo.

Produccién: es la transformacion de una materia prima o semi-elaborada a través
de la aplicacién de trabajo, capital u otros factores denominados de producciéon
porque colaboran con este proceso.

Producto Interno Bruto: es el valor total de la produccién corriente de bienes y
servicios finales dentro del territorio nacional durante un determinado periodo de
tiempo.

Prueba de significancia: es un procedimiento mediante el cual se utilizan los
resultados muestrales para verificar la verdad o falsedad de una hip6tesis nula.
Regresion: estd referido al grado de dependencia de una variable con respecto a

otra variable.
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Reservas Internacionales: son aquellos activos denominados en moneda extranjera
que los Bancos Centrales mantienen para hacerle frente a las necesidades en
divisas de sus respectivos paises.

Serie de tiempo: es un conjunto de observaciones sobre los valores que toma una
variable en diferentes momentos del tiempo.

Serie de tiempo estacionaria: es aquella serie de tiempo donde su media y su
varianza son constantes en el tiempo.

Serie de tiempo no estacionaria: representa a una serie de tiempo donde la media o
la varianza (o ambas) pueden variar en el tiempo.

Sistema financiero: es un conjunto integrado por instituciones financieras, cuya
finalidad principal es la de captar el ahorro financiero del publico para
transformarlo mediante operaciones activas en fuente de financiamiento de la
economia.

Tasa de interés: es el precio que se paga por la utilizacion del dinero o del capital,
no solo comprende el precio por el alquiler del capital sino que depende de
diversos factores como: El riesgo de pérdida de capital, la naturaleza de la
operacion, el plazo de la misma, asi como la pérdida del valor adquisitivo de la
moneda.

Tasa de interés real: representa la diferencia entre la tasa de interés nominal y la
tasa de inflacion esperada (en algunos casos se mide por medio de la inflacion
efectiva).

Teoria de los fondos prestables: establece que los agentes econdmicos con mas
recursos monetarios de los que necesita para su normal actividad, estan dispuestas
a ceder estos recursos por un plazo de tiempo a otros agentes econdémicos que
necesitan de mds recursos de los que posee para realizar determinadas actividades.
Teoria Keynesiana de la preferencia de liquidez: teoria econémica que hace
énfasis en que desconocer el factor monetario en la dindmica econdmica significa
negar el deseo de tener fondos liquidos. El ahorro se forma como una funcién del
ingreso que es una variable independiente del sistema econdmico y no como un

dato como lo concebian los clasicos.
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Valor: en la economia representa la equivalencia de un bien o servicio en términos
de otros bienes y servicio. El valor de cualquier objeto en un mercado depende de
su escasez y de su atractivo.

Variable estocastica: es aquella que puede tomar cualquier conjunto de valores,

positivos o negativos, con una probabilidad dada.
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Anexo N° 1

Series de Tiempo

Periodo Tasa Activa Créd'!to Privado
(%) (En millones de Bs )

Ago 2000 26 9.655.703
Sep 2000 23 8.688.326
Oct 2000 24 8.805.776
Nov 2000 24 0.356.664
Dic 2000 23 10.621.368
Ene 2001 18 9.931.987
Feb 2001 17 9.427.640
Mar 2001 18 9.696.475
Abr 2001 17 9.498.41
May 2001 19 9.720.947
Jun 2001 2 9.796.664
Jul 200 22 9.748 021
Ago 2001 25 984 891
Sep 2001 35 9.539.776
Oct 2001 31 9.648.161
Nov 2001 26 10.307.340
Dic 2001 26 10.747.956
Ene 2002 33 10.473.083
Feb 2002 52 10.093.048
Mar 2002 51 9.616.766
Abr 2002 47 9.538.868
May 2002 38 9.442.143
Jun 2002 36 9.588.638
Jul 2002 32 9.684 269
Ago 2002 31 9.783.513
Sep 2002 31 9.851.943
Oct 2002 33 10.438.247
Nov 2002 32 10.689.568
Dic 2002 32 10.806.679
Ene 2003 37 10.665.480
Feb 2003 36 10.225.726
Mar 2003 31 9.773.426
Abr 2003 28 9.367.186
May 2003 25 9.303.219
Jun 2003 23 9.176.707
Jul 2003 23 9.368.878
Ago 2003 21 9.708.300
Sep 2003 22 9.764.056
Oct 2003 20 9.878.815
Nov 2003 21 10.963.537
Dic 2003 22 11.758.356

Fuente: BCV. Célculos propios.
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Anexo N° 2

Crédito privado en Venezuela
(Agosto 1996 - Diciembre 2003)
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Series Estadisticas de 12 Comunidad Andina 1995 - 2004

VENEZUELA: INDICADORES DEMOGRAFICOS

VARIABLES 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2008
Poblaclon total 22043 22.469 22 308 23.361 23829 24.311 24737 25.177 25.630 26.096 26.577
J-4ahos 2.742 2747 2751 2.756 2761 2.766 2781 2796 2812 2.827 2.843
5 9afios 2714 2716 2717 2.719 2721 2T 2727 2731 2735 2739 2.744
10- 14 aftos 2493 2.536 2.577 2.620 2.664 2708 2710 272 2.714 2716 277
15 - 19 afios 2272 2313 2.354 2396 2430 2.482 2524 2.566 2.609 2653 2.697
20- 24 ahos 1.958 2.014 2071 2130 2191 2254 2294 2.334 2376 2418 2.461
25 - 29 aflos 1.859 1.875 1.890 1.906 192 1.939 1.994 2050 2.109 2.168 2.230
30 - 34 afios 1.712 1737 1.762 1.788 1.814 1.840 1.855 1.871 1.886 1.902 1.918
35- 39 afles 1.413 1.465 1.519 1.57% 1.634 1.684 1.718 1.743 1.768 1.794 1.819
40 - 44 afios 1.217 1.261 1.286 1.321 1.358 1.395 1.447 1.500 1.555 1613 1672
45 - 49 afos 987 1.026 1.066 1.108 1.151 1.196 1.229 1.263 1.299 1.335 1.372
50 - 54 afios 743 783 824 368 914 963 1.001 1.040 1.081 1124 1.168
55 - 59 afios 564 592 620 51 632 715 754 794 337 882 929
60 - 64 aflos 462 476 489 503 518 533 550 587 616 646 678
65 - 69 aflos 3n 381 391 401 412 423 436 449 483 477 491
70- 74 afios 252 265 29 233 309 325 34 344 354 364 374
75-79 afios 164 172 180 189 198 207 218 pA3) 244 257 271
80 y mas afios 118 124 130 136 142 149 157 165 174 183 192
Masculina 11.106 11.322 11.543 11.767 11.996 12230 12.446 12.665 12.889 13.116 13.348
Femenina 10.937 11.147 11.366 11.594 11.832 12.081 12.292 12.511 12.74% 12.980 13.230

Ir de ta p on totalt
Ta3a de crecimie 21 196 - 17,8
Tasa giobal de fe 33 29 2.7
Tasa bruta de nz 269 - 245 - prX:]
Esperanza de vk 71,5 2 728
Tasa mortalidad 231 207 - 17,5
Tasa bruta mostz 48 - 49 5,1
Tasa de migracic 0,0 0.0 0,0
Poblacion <15 af 36,1% - 33,7 - 31,2%
Relacibn de depr 67,1% 62,0% 56,9%
PEA total - Miie 8.245 8.507 8.778 9.055 9.342 9.638 2.919 10.208 10.508 10.813 11.128
Masculina 5.648 5.789 5935 6.084 6.237 6.394 8543 6.695 6.851 7.010 7474
Femenina 2598 2747 2844 2971 3.105 3244 3376 3513 3.655 3.802 3.954
PEA urbana 7.357 7.640 7.933 8.237 8.553 8.881 9.172 9.473 9.783 10.104 10.435
PEA rurai 888 867 844 817 ™= 756 747 36 73 T09 694

de a p & & activa

Tasa bruta de ac 37,4% 37,8% 38,3% 38, 7% 39, 1% 39,6% 40,0% 40,5% 41,0%° 41,4% 41,9%
Masculina 50,9% 51,2% 51,5% 51,7% 52,0% 52,3% 52,6% 52,9% 53,1% 53,4% 53,7%
Femenina 23.8% 24,4% 25,0% 25,6% 26,2% 26,9% 27.5% 28,1% 28,7% 23,3% 29,9%
Tasa refinada de 49,7% 50,0% 50,3% 50,6% 50,9% 51,2% $1,6% 51,9% 52,3% 52,6% 53.0%
Masculina 67,9% 67,9% 67.9% 67,8% 67.8% 67.8% 67,9% 68,0% £8,2% £8,3% £8,4%
Femenina 31,4% 32,0% 32,6% 33,2% 33.9% 34,5% 35,1% 35,7% 36,4% 37.0% 37.7%
N° bruto afios de 34,1 34,2 343 344 34,5 34,6 34,7 34,8 349 35,0 35,1
Masculina 49,4 489 48,7 48,5 483 481 478 47,8 476 474 473
Femenina 19,7 20,1 204 20,8 212 216 219 23 26 23,0 234
Poblacién Urba 19257 18.793 20.343 20.908 21.489 22.086 22578 23.090 23.594 24.119 24.856
Masculina 9582 9.8438 10.123 10.405 10.695 10993 11.233 11.478 11.728 11.883 12245
Femenina 9676 9.944 10.220 10.503 10.754 11.093 11.345 11.603 11.866 12.136 12.412
Poblacion Rura 2786 2617 2568 2453 2 340 2225 2.160 2096 2035 1.977 1.921
Masculina 1.525 1.474 1420 1.362 1.301 t.237 1213 1.188 1.16% 1133 1.103
Femenina 1.261 1.203 1.146 1.091 1.038 988 947 909 874 844 818

1 Promedio para of quinqueno, dato & Mmmo

FJENTE: Act siizads an octutve del 2005 on basw a ias _ y proy o on ol CELADE
ELABORACION: COMUNIDAD ANDINA, Secrotaria General Proyecto 427 63 E stadistica
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VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Producto Interno Bruto por Clase de Actividad Economica

2004 p

VARIABLES 1995 1996

1997

1998

2003 p

PIB A PRECIOS DE MERCADO
Miles de mlilones de Bolivares Cofrientes

TOTAL PIB
Agricultura caza
Mineria
Petroleo
Manufactura
Electricidad, agu:
Construccion
Comercw
Hoteles y restaut
Transportes y
comunic.
Instituciones
Financieras y
seguros
Bienes
Inmuebles
Servicios Prestac
Serv
Comunales,
Sociales y
Person Y
Privado no
Lucratives
Gobiemo
Servicios Bancar

Otros sevicios (

Miles de Miilones de Bolivares Constantes
a preclos de 1997

TOTAL PiB
Agricultura caza
Mineria
Petroleo
Manufactura
Electrickiad,agus
Construccion
Comercio
Transportes y co
Instituciones
Financieras y
Seguros
Bienes
inmuebles
Serv.
Comunales,
Sociales y
Person Y
Privado no
Lucrativos
Gobemo
Serv.
Intermediacion
financiera
meaxdo
indirectamente
Otros servicios {
Otros impuestos

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO
Porcentaje

TOTAL PIB
Agncultura caza
Mineria
Petroleo

41.943

7.863
7.409

3.017
3.508
2521
1.003

1.880

4.506
1.098

2331
3.694

7.884
7.304

3.060
3.453

2519
1.005

1.886

4.477
1.074

2.400
3830

a3

-1.5
03

7.586
6.567

2528
3.268
2331

3.989

1

.853

4261

2413
3715

121
-38

41.03

7758
6.899
2629

3.453
2509

4.019

1.870

4.380

2538
3.816

£%4

15,3
23

FEE R s

7.689
7.153

2983
3.610

2580
870

4.160

1.909

4.430

2585
4 102

34

28
-0,9

6.596
6.215

2733

3121
2465

4.131

1.911

4472

2.558
3.265

35.668

270
6.472
5.775

1654
2826
2304

776

3877

1.906

4.693
860

2.475

2.558

85
19

42.038

302
7.225
7.240
1.006
2185
3.548
2725

4252

2235

5.338
1067

2.631
3436

17.9

11.8
116




Precios al Consumidor

VENEZUELA: VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES Y MENSUALES DEL INDICE GENERAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, NACIONAL Y

Ene Feb Mar Abr May

Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dtc
NACIONAL: Vartaciones Anuaies (%)
1995 69,5 69.7 70.4 7.7 71,1 61.0 55,7 529 52,1 50,9 52.4 556
1998 63,5 727 78,2 85.7 100, 1 1095 1146 16,4 116,8 116.1 110.7 104,5
1897 92,8 822 74,2 64,1 49,6 415 383 37,5 37.3 36.8 36,7 36.4
1998 35,9 36,1 37.2 38,7 38,8 38,1 370 349 32,6 310 296 283
1999 281 27.4 259 31 21,7 220 214 209 199 18,9 18,6 188
2000 18,4 17.2 16,4 73 16,3 16,0 15,5 148 159 15,2 143 13,5
2001 126 12,5 124 119 125 124 129 12,7 12,2 123 127 12,3
NACIONAL: Variaclones Mensuales (%)
1995 35 23 3.1 4,1 438 27 27 3,0 33 43 5.5 6,0
1998 8,7 80 863 85 129 75 52 39 35 39 29 29
1997 25 2.1 1.7 22 29 1,7 28 33 33 35 28 2,6
1998 2.2 2,2 25 33 3,0 1.2 20 1.7 1.6 23 1.7 1.6
1999 20 1.6 1.3 1,0 19 14 1,5 14 07 1.4 1,4 17
2000 1.7 0,6 09 1.6 1,0 1,1 1,0 0.8 17 0.8 0,6 1.0
2001 0,9 0,5 038 1.1 1.5 1.0 15 06 1.2 09 1.0 07
CARACAS METROPOLITANA: Variaciones Anuales (%)
1995 68,8 69,6 70,3 716 71,1 61,2 55,8 527 51,8 51,1 52,9 56,6
1996 64,1 73,0 78,0 857 9.4 108,0 1126 1146 115,0 1143 109,2 1032
1997 93,0 82,9 749 65,0 51,1 436 406 395 39,2 38,6 38,3 37,8
1988 36,9 36,8 383 39,6 3938 39,0 38,0 36,4 34,3 328 310 29,9
1999 30,2 29,4 276 249 234 236 31 22,4 21,2 20,1 20,0 20.0
2000 19,3 179 175 18,0 16,9 16,5 15,7 15,0 159 15.0 142 134
2001 126 125 12,5 12,1 126 125 129 12,9 12,3 12,3 12,7 12,3
2002 123 13,7 176 18,7 183 95 20 24,2 28,2 289 307 31,2
2003 338 38,7 3.1 <%+ 35,1 3 319 30,4 26,5 25,7 26,0 271
2004 26,6 21,9 236 231 218 23 21,8 219 20,8 19,7 195 18,2
CARACAS METROPOLITANA: Variaciones Mensuales (%)
1985 3.1 23 3.2 40 49 27 28 3,1 3.4 4.6 56 6,0
1996 8.1 7.9 62 8,6 128 7.2 50 4.1 3.6 43 3.0 3,0
1997 2.7 23 1.6 2.4 3t 1.8 28 3,3 3.4 3.8 28 26
1998 20 22 27 34 32 1.3 20 21 1.8 25 1.5 17
1999 22 16 13 1,2 20 15 1.6 14 09 1,6 15 17
2000 1.7 0,4 09 16 1.0 1,1 10 08 1.7 08 08 1,0
2001 09 0,5 08 1.1 1.5 1,0 1.5 0.6 1.2 09 1,0 07
2002 0,9 1.8 42 2.1 1.1 20 3,7 24 45 23 1.6 1.0
2003 29 55 08 1,7 23 1,4 18 1.3 1.4 1.5 1,9 1.9
2004 2,5 1.6 2,1 13 12 1,9 1,4 1,3 0,5 0,6 1,7 1,6

NOTA: A partir def aito 2002 se dejo de caiculer ef FPC Nacionef
FUENTE: institto nacional de Estadistica (INE)
ELABORACION: COMUNIDAD ANDINA, Secretarta Genoral, Proyecto 427 63 Estadistica
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AGRICULTURA, SILVICULTURA Y PESCA

VENEZUELA: PRODUCCION, SUPERFICIE Y RENDIMIENTO DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

VARIABLES 1995 1996 1997 1396 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PRODUCCION
Maiz en grano 1.168.7 10333 1.1992 9831 1.1495 16896 1.801.1 1.392,0 18232 2.068,5
Amoz 7570 7799 7922 701.2 7202 676,8 7611 6682 678,9 9895
Sorgo 5040 4363 a0 4439 3639 5815 5541 508,7 6142 6125
Papa 2948 3207 21 313 334,1 3417 3292 3506 3216 3369
Frijol comun (sec 19,7 17.1 186 17,5 139 148 128 82 12,7 188
Caupi (seco) 14,2 14,2 130 137 133 107 9.3 9,3 18,5 242
Tomate 2349 2482 2615 135 2208 2131 161.7 197.0 180,68 1837
Cebolla 83,0 104,2 1365 2224 199.8 175.2 236,0 2767 276,0 2488
Yuca 2992 3363 408,0 519.0 5940 S70,6 805,5 5207 5453 5257
Plataro 5181 5257 5041 6151 805,2 8476 766,7 460,9 4389 4285
Banano 9448 1.026,1 11227 8129 7883 7636 735,1 5908 550,8 5498
Naranja _ 5935 5429 5137 475,0 4626 498,8 4565 341,8 3333 3843
Soya 27 6.3 65 57 52 45 44 4,4 38 38
Paima africana 172,4 2551 316,0 3387 336,3 3727 3483 3199 2659 2834
Café 65,1 730 63,0 66,8 799 78.4 K] 76.9 843 656
Cacao 17,0 174 185 18,0 139 16,1 15,8 16,2 15,4 15,9
Caha de azicatf: 6.146,9 84238 6.4290 81110 8.501,1 8.8315 8.862.6 85258 9.950,1 9.832,0
Algodon 33,1 423 593 431 375 16,8 141 15,5 129 24
eche de vaca 14134 14488 1.475,4 1.4849 13519 1.4146 1.400,5 1.389,3 12385 1237.1
Huevo de
gallina/consumo 1248 132, 1387 1346 1414 1486 1609 1611 1470 1493
UPERFICIE
OSECHADA
aiz 4152 366,0 4236 3550 3670 4827 5223 Aq7S 531,1 601,5
Amoz 177.4 173,3 1730 1519 1490 1382 1542 1343 1374 198,8
Sorgo 2225 20186 185,5 1828 1563 286,7 265.4 22438 3021 2376
pa 17,8 18,6 17,9 215 19,9 19,3 18,7 19,6 17,0 18,2
njol comin (sec 26,1 24 22 25 17,1 17,2 157 10,0 156 212
upi (seco) 19,1 19,8 19,6 18,0 17,9 140 12,0 121 193 30,1
) Tomate 11,4 121 125 10,7 1,0 11,0 89 96 84 8,4
la 39 49 6,3 9,1 S4 79 10,3 11,0 11,0 100
uca 30,1 21 395 48 46 45,4 47,4 438 457 42,4
atano 62,1 633 61,3 65,1 63,0 65,1 67,1 475 46,3 340
} Banano 54,7 50,1 519 451 457 246 411 371 340 335
Naranja 386 356 355 29,7 293 31,1 33,0 311 295 29,6
ya 16 22 23 20 19 17 1,6 1.4 1,2 13
ima africana 188 27.8 281 250 250 247 25,1 251 25,1 24,0
179,4 183,56 179.4 2013 203 2269 2339 2176 2033 2045
Cacao 60,9 61,3 62,1 80,7 50,9 56,6 537 55,2 508 520
fia de azicar/ 101,2 104,4 1042 130,8 127.2 1286 1378 1280 147.4 1463
odon 389 324 48,1 372 300 145 15,1 135 10,3 175
NDIMIENTO
Maiz 28 28 28 28 31 35 34 31 3.4 34
Amaz 43 a5 46 48 48 49 48 50 49 50
go 23 22 23 25 23 20 21 23 20 21
16,6 17,3 18,0 173 193 17,2 178 179 18,9 18,5
rrjol comin (sec 08 a8 08 08 08 o3+ 08 0,8 08 09
Caupi (seco) 0.7 07 07 07 07 0.8 [s%:} 08 08 08
ate 20,6 205 209 19,3 20,0 19,4 203 206 214 20
ta 215 214 218 243 213 2 29 252 25,0 248
99 10,5 10,4 125 133 12,8 128 125 11,9 124
Platano 83 83 82 94 96 130 11,4 97 95 126
Banano 17.3 205 216 18,0 17,2 171 179 159 16,5 18,4
nja 15,4 15,3 14,5 16,0 158 160 138 110 11,3 130
1.7 2,9 29 28 28 27 28 31 3,2 30
. maafricana 92 9.2 11,2 135 135 15,1 139 127 10,6 11,8
Café 04 0.4 04 0.3 04 03 04 0,4 03 03
- 03 03 03 03 0.3 03 03 03 0.3 03
de azdcar ¢ 60,7 61,5, 61,7 62,0 66,8 66,7 64,3 66,8 67,5 67.2
on 09 13 12 1,2 13 1,2 0.9 12 1,3 1,3
.} Dato no disponible
—

————

: Ministerio de Agriculturs y Tiesmas.
UNIDAD ANDINA, Secreturia General. Proyecto 4.27 63 Estadistica




Producto Interno Bruto por Clase de Actividad Econémica

N
VENEZUELA: PRODUCTO INTEERO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

VARIABLES 1995 1998 1997 1998 1999 2000 2001 2002 p 2003 p 2004 p
Manufactura -1.4 -10,1 51 37 -13,1 -7 25,4
Electneidad agus 0.5 22 4,7 48 2,1 05 6,9
Construccion 14 17,4 40 135 -84 -39,5 321
Comerco -15 5.4 57 46 -136 -94 255
Transportes y o 0.1 75 7.6 28 4.4 -£.5 18,3
Institucones

Financieras y

Seguros 02 -152 0.7 28 -14.5 43 26,6
Bienes

inmuebles 0,7 4.7 0.6 3.5 0,7 -£,2 9,7
Serv.

Comunales,

Socales y

Person Y

Privado no

Lucrativos 0.3 -17 0.9 2,1 0.1 03 173
Gobiemo 0.6 438 28 25 0.4 4.9 13,8
Serv.

Intermediacion

financiera

medido

indirectamente -22 -169 3,3 83 -14,1 7.1 24,0
Omos servicios ( 30 25 52 18 -1.0 33 63
Otros impuestos 37 30 27 75 -20,4 -21,6 343
ESTRUCTURA

Miies de millones de Bolivares Comientes

TOTAL PIB 100,0 100,0 100,90 100,09 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Agricultura caza 52 42 41 47 46 40 42 41 4,2

Mineria 0.8 1,0 08 07 08 05 0,5 07 08

Extraccién de pe 145 215 16,2 96 127 18,8 139 185 215

Manufactura 17,1 17.8 159 142 13,1 123 120 1.7 11,6

Electricidad, agu: 1.8 1.3 1.5 17 1,5 14 15 1.6 1.6

Construccién 47 47 56 66 54 47 5,5 48 34

Comercio 14,2 12,0 11,7 12,2 109 9.9 106 9.4 9.4

Hoteles y restaut 3,9 3.4 37 45 47 42 42 39 38
Transportes y co 7.7 73 86 93 9,1 8.4 88 87 84

instituciones

Financieras y

Seguros 49 27 25 34 24 21 25 25 27

Bienes

Inmuebles 68 63 70 78 8,1 75 82 79 7.4

Servicios

Prestados a las

empresas 37 32 34 39 4,1 38 39 35 31

Serv. [t

Comunates,

Sociales y

Person Y

Privado no

Lucratives 8.1 7.7 9,4 12,1 13,7 135 124 14,1 14,3
Gobiemo 53 3.6 48 57 54 52 6.1 55 47

Servicios Bancar 45 25 25 36 29 2,2 23 23 28

Otros senvicios ( 57 5,9 72 73 65 5,5 59 5.3 5,5

p/ Datos provisionates
(1_) Incluye Sivicultura y Extraccion de Madera
ée Importacién ’

FUENTE: Banco Central de Venezuela

ELABORACION: COMUNIDAD ANDINA, Secretarta G . Proy 4.27 63. Estadist

’
e s




032 APENDICE D: TABLAS ESTADISTICAS

TABLAD.1 AREAS BAJO LA DISTRIBUCION NORMAL ESTANDARIZADA

Ejemplo
Pr(0<Z<1.96) 0.4750
Pr(Z>1.96) = 0.5 - 0.4750 - 0.025 0.4750

z

0 1.96

b4 .00 .01 .02 .03 .04 05 .06 07 .08 .09
6.0 0000 .0040 0080 0120 .0160 .0199 0239 .0279 .0319  .0359
0.1 .0398  .0438 0478 .0517 0557 .0596 0636 .0675 .0714  .0753
0.2 .0793 .0832 .0871  .0910  .0948 .0987 .1026 .1064  .1103  .1141
0.3 179 1217 1255 1293 1331  .1368  .1406  .1443  .1480 1517
0.4 1554 1591 1628  .1664 .1700 1736  .1772  .1808  .1844  .1879
0.5 1915 1950 1985 2019 2054 2088  .2123 2157 .2190  .2224
0.6 2257 2291 2324 2357 2389 2422 2454 2486 2517  .2549
0.7 2580 2611 2642 2673 2704  .2734 2764 2794 2823  .2852
0.8 2881 2910  .293¢ 2967 2995 .3023  .3051 .3078 .3106  .3133
0.9 3159  .3186 3212 3238 .3264 .3289  .3315  .3340 .3365  .3389
1.0 3413 3438  .3461 .3485 .3508 .3531 .3554 3577 .3599  .3621
1.1 .3643 3665 .3686 3708 .3729 .3749 3770 .3790 .3810  .3830
1.2 .3849 3869  .3888  .3907 .3925 .3944 3962  .3980  .3997  .4015
1.3 4032 4049 4066  .4082  .4099 4115 4131 4147 4162 4177
1.4 4192 4207 4222 4236 4251 4265 4279 4292 4306  .4319
1.5 4332 4345 4357 4370  .4382  .4394  .4406  .4418 4429 4441
1.6 4452 4463 4474 4484 4495 4505 4515  .4525  .4535  .4545
1.7 4454 4564 4573 4582 4591 4599 4608  .4616  .4625  .4633
1.8 4641 4649 4656  .4664 4671 4678 4686  .4693  .4699  .4706
1.9 4713 4719 4726 4732 4738 4744 4750  .4756  .476%1 4767
2.0 AT72 4778 4783 4788 4793 4798  .4803  .4808 4812  .4817
2.1 4821 4826  .4830 4834  .4838  .4842  .4846  .4850  .4854  .4857
2.2 4861 4864  .4868  .4871 4875 4878  .4881  .4884  .4887  .4890
2.3 4893 4896  .4898  .4901 4904 4906  .4909  .4911  .4913  .4916
2.4 4918 .4920 4922 4925 4927 4929 4931 4932 4934  .4936
25 4938 4940 4941 4943 4945~ 4946 4948 4949 4951  .4952
2.6 4953 4955 4956  .4957  .4959  .4960  .4961 :49éé~ 4963  .4964
2.7 4965 4966 4967 4968  .4969  :4970.. 4971 = 4972 4973  .4974
2.8 4974 4975 4976 4977 4977  .4978 4979 4979 4980  .4981
2.9 4981 4982 4982 4983 4984 4984 4985 4985  .4986  .4986
3.0 4987 4987 4987 4988  .4988  .4989  .4989  .4989  .4990  .4990

Nota: Esta tabla da el drea en la cola del lado derecho de la distribucion (es decir, 2> 0). Pero, puesto que la distribu-
cion normal es simétrica alrededor de Z = 0, el area en la cola del lado izquierdo es la misma que el drea en la cola

correspondiente del lado derecho. Por ejemplo, P(—1.96 < Z < 0) = 0.4750. Por consiguiente, P(—1.96 < Z < 1.96)
2(0.4750) 0.95.
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TABLAD.2

APENDICE D; TABLAS ESTADISTICAS 933
PUNTOS PORCENTUALES DE LA DISTRIBUCION ¢
Ejemplo
Pr (t > 2.086) - 0.025
Pr(t>1.725)=0.05 paragdel=20 0.05
Pr(iti>1.725) = 0.10
t
0 1725
Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 3 (.
gdel 0.50 0.20 0.10 0.05 0.02 0.010 0.002 -
1 1.000 3.078 6.314 12.706 31.821 63.657 318.31
2 0.816 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 22.327
3 0.765 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 10.214
4 0.741 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 7473
5 0.727 1.476 2.015 2571 3.365 4.032 5.893
6 0.718 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 5.208
7 0.711 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.785
8 0.706 1,397 1.860 2.306 2.896 3.355 4.501
9 0.703 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 4.297
10 0.700 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 4.144
1 0.697 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 4.025
12 0.695 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 3.930
13 0.694 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.852
14 0.692 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.787
15 0.691 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.733
16 0.690 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 3.686
17 0.689 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 3.646
18 0.688 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.610
19 0.688 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.579
20 0.687 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.552
21 0.686 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.527
22 0.686 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.505
23 0.685 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.485
24 0.685 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.467
25 0.684 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.450
26 0.684 1.315 1,706 2.056 2.479 2.779 3.435
27 0.684 1.314 1.703 2.052V 2.473 2.771 3.421
28 0.683 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.408
29 0.683 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.396
30 0.683 1,310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.385
40 0.681 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 3.307
60 0.679 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 3.232
120 0.677 1.289 1.658 1.980 2.358 2.617 3.160
o 0.674 1,282 1.645 1.960 2.326 2.576 3.090

Nota: La probabilidad mas baja que aparece en el encabezamiento de cada columna es el drea en una cola; a proba-

bilidad mas alta es el area en ambas colas.

Fuente: De E. S. Pearson y H. O. Hartley, eds., Biometrika Tables for Statisticizins, vol. 1, 3a. ed., tabla 12, Cambridge
University Press, Nueva York, 1966. Reproducido con permiso de los editci: y de los depositarios de Biometrika.
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TABLA D.3 PUNTOS PORCENTUALES SUPERIORES DE LA DISTRIBUCION F
Ejemplo
Pr(F>1.59) -0.25
Pr(F>242)-0.10 paragdel N, =10 5% del area
Pr(F>3.14) - 0.05 yN,;=9 1% del area
Pr (F>5.26) = 0.01
F
0 3.14 526
gde | para
el deno- g de | para el numerador N,
minador
N, Pr 1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10 11 12
.25 5.83 7.50 8.20 8.58 8.82 8.98 9.10 9.19 9.26 g9.32 9.36  9.41
1 .10 39.9 49.5 53.6 55.8 57.2 58.2 58.9 58.4 59.9 60.2 60.5 60.7
.05 161 200 216 225 230 234 237 239 241 242 243 244
.25 2.57 3.00 3.1»5 3.23 3.28 3.31 3.34 3.35 3.37 3.38 3.39 3.39
2 .10 8.53 g.00 9.16. 9.24 9.29 9.33 9.35 9.37 9.38 9.39 9.40 9.41
.05 18.5 19.0 19.2 19.2 19.3 19.3 19.4 19.4 19.4 19.4 19.4 194
.01 88.5 99.0 99.2 89.2 99.3 99.3 98.4 98.4 98.4 99.4 994 994
.25 2.02 2.28 2.36 2.39 2.41 242 243 244 2.44 2.44 245 245
3 .10 5.54 5.46 5.39 5.34 5.31 5.28 5.27 5.25 5.24 5.23 522 522
.05 10.1 9.55 9.28 8.12 9.01 8.94 8.89 8.85 8.81 8.79 876 8.74
.01 34.1 30.8 29.5 28.7 28.2 27.9 27.7 275 273 27.2 27.1 271
.25 1.81 2.00 2.05 2.06 2.07 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08
4 10 4.54 4.32 4.19 4.11 4.05 4.01 3.98 3.95 3.94 3.92 3.91 3.90
.05 7.71 6.94 6.59 6.39 6.26 6.16 6.09 6.04 6.00 5.96 594 591
.01 21.2 18.0 16.7 16.0 15.5 15.2 15.0 14.8 14.7 145 14.4 14.4
.25 1.69 1.85 1.88 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89
5 .10 4.06 3.78 3.62 3.52 3.45 3.40 3.37 3.34 3.32 3.30 3.28 327
.05 6.61 5.79 5.41 519 5.05 4.95 4.88 4.82 4.77 4.74 4.71 4.68
.01 16.3 13.3 12.1 114 110 10.7 105 10.3 10.2 101 996 9.89
.25 1.62 1.76 1.78 1.79 1.79 1.78 1.78 1.78 1.77 1.77 1.77 1.77
6 .10 3.78 3.46 3.29 3.18 3N 3.05 3.01 2.98 2.96 2.94 292 2.90
.05 5.99 5.14 4.76 453 4.39 4.28 4.21 415 4.10 4.06 403 4.00
.01 13.7 1098 9.78 8.15 8.75 8.47 8.26 8.10 7.98 787 778 772
.25 1.57 1.70 1.72 1.72 1.71 1.7 1.70 1.70 1.69 1.69 1.69 1.68
7 .10 3.59 3.26 3.07 2.96 2.88 2.83 2.78 2.75 2.72 2.70 268 267
.05 5.59 4.74 4.35 4.12 3.97 3.87 3.79 3.73 3.68 3.64 3.60 357
.01 12.2 9.55 8.45 7.85 7.46 719 6.99 6.84 6.72 6.62 6.54 6.47
25 1.54 1.66 1.67 1.66 1.66 1.65 1.64 1.64 1.63 1.63 1.63 1.62
8 .10 3.46 3.1 292 2.81 2.73 2.67 2.62 2.59 2.56 2.54 252 250
.05 5.32 4.46 4.07 3.84 3.69 3.58 3.50 3.44 3.39 3.35 3.31 3.28
.01 1.3 8.65 7.59 7.01 6.63 6.37 6.18 6.03 591 5.81 573 567
.25 1.51 1.62 1.63 1.63 1.62 1.61 1.60 1.60 1.59 1.59 1.58 1.58
g .10 3.36 3.01 2.81 2.69 2.61 255 2.51 2.47 2.44 2.42 240 238
.05 5.12 4.26 3.86 3.63 3.48 3.37 3.29 3.23 3.18 3.14 3.10 3.07
t .01 10.6 8.02 6.99 6.42 6.06 5.80 5.61 5.47 5.3% 5.26 518 51
Fuente: De E. S. Pearson y H. O. Hartley, eds., Biometrika Tables for Statisticians, vo!. . 3a. ec *. 18, Cambridge University Press, Nueva York,

1966. Reproducido con permiso de los editores y depositarios de Biometrika.
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gdel
g de | para el numerador N, para el
deno-
minador
15 20 24 30 40 50 60 100 120 200 500 ® Pr N,
9.49 9.58 9.63 9.67 9.71 9.74 9.76 9.78 9.80 9.82 9.84 9.85 25
61.2 61.7 62.0 62.3 62.5 62.7 62.8 63.0 63.1 63.2 63.3 63.3 10 1
246 248 249 250 251 252 252 253 253 254 254 254 .05
3.41 3.43 3.43 3.44 3.45 3.45 3.46 3.47 3.47 3.48 3.48 3.48 .25
9.42 9.44 9.45 9.46 9.47 9.47 9.47 9.48 9.48 9.49 9.49 9.49 10 2
19.4 19.4 19.5 19.5 195 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5 .05
99.4 99.4 99.5 995 99.5 99.5 99.5 99.5 99.5 99.5 99.5 99.5 .01
2.46 2.46 2.46 2.47 2.47 2.47 2.47 2.47 2.47 2.47 2.47 2.47 .25
5.20 5.18 5.18 517 5.16 5.15 5.15 5.14 5.14 514 5.14 5.13 10 3
8.70 8.66 8.64 8.62 8.59 8.58 8.57 8.55 8.55 8.54 8.53 8.53 .05
26.9 26.7 26.6 26.5 26.4 26.4 26.3 26.2 26.2 26.2 26.1 26.1 .01
2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 .25
3.87 3.84 3.83 3.82 3.80 3.80 3.79 3.78 3.78 3.77 3.76 3.76 10 4
5.86 5.80 5.77 5.75 5.72 5.70 5.69 5.66 5.66 5.65 5.64 5.63 .05
142 14.0 13.9 13.8 13.7 13.7 13.7 13.6 13.6 135 13.5 13.5 .01
1.89 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.87 1.87 1.87 1.87 1.87 1.87 .25
3.24 3.21 3.19 3.17 3.16 3.15 3.14 3.13 3.12 3.12 3.11 3.10 10 5
4.62 4.56 453 4.50 4.46 4.44 4.43 4.41 4.40 4.39 4.37 4.36 .05
9.72 9.55 9.47 9.38 9.29 9.24 9.20 9.13 - 9N 9.08 9.04 9.02 .01
1.76 1.76 1.75 1.75 1.75 1.75 1.74 1.74 1.74 1.74 174 .. 174 .25
2.87 2.84 2.82 2.80 2.78 2.77 2.76 2.75 2,74 2.73 2.73 2.72 .10 6
3.94 3.87 3.84 3.81 3.77 3.75 3.74 3.71 3.70 3.69 3.68 3.67 .05
7.56 7.40 7.31 7.23 7.14 7.09 7.06 6.99 6.97 6.93 6.90 6.88 .01
1.68 1.67 1.67 1.66 1.66 1.66 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 .25
2.63 2.59 2.58 2.56 2.54 2.52 2.51 2.50 2.49 2.48 2.48 2.47 10 7
3.51 3.44 3.41 3.38 3.34 3.32 3.30 3.27 3.27 3.25 3.24 3.23 .05
6.31 6.16 6.07 5.99 5.91 5.86 5.82 5.75 5.74 5.70 5.67 5.65 .01
1.62 1.61 1.60 1.60 1.59 1.59 1.59 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 .25
2.46 2.42 2.40 2.38 2.36 2.35 2.34 2.32 2.32 2.31 2.30 2.29 10 8
3.22 3.15 3.12 3.08 3.04 2.02 3.01 2.97 2.97 2.95 2.94 2.93 .05
5.52 5.36 5.28 5.20 5.12 5.07 5.03 4.58 4.95 4.91 4.88 4.86 .01
1.57. 1.56 1.56 1.55 1.55 1.54 1.54 1.53 1.53 1.53 1.53 1.53 .25
s 2.34 2.30 2.28 2.25 2.23 ; le 2.21 2.19 2.18 217 217 2.16 10 9
3.01 2.94 2.90 2.86 282 2.80 2.79 2.76 2.75 2.73 2.72 2.71 .05
4.96 4.81 4.7% %65 4.57 452 4.48 4.42 4.40 4.36 4.33 4.31 .01
(continda)
. - -
"fl’vn.‘,,fi' Pt
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TABLAD.3 PUNTOS PORCENTUALES SUPERIORES DE LA DISTRIBUCION F (continuacion)
g de | para
el deno- g de | para el numerador N,
minador
N, Pr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12
.25 1.49 1.60 1.60 1.59 1.59 1.58 1.57 1.56 1.56 1.55 1.55 1.54
10 .10 3.29 2.92 2.73 261 2.52 2.46 2.41 2.38 2.35 2.32 2.30 2.28
.05 4.96 4.10 3.71 3.48 3.33 3.22 3.14 3.07 3.02 2.98 2.94 2.91
.01 10.0 7.56 6.55 5.99 5.64 5.39 5.20 5.06 4.94 4.85 477 4.71
.25 1.47 1.58 1.58 1.57 1.56 1.55 1.54 1.53 1.53 1.52 1.52 1.51
11 10 3.23 2.86 2.66 2.54 2.45 2.39 2.34 2.30 2.27 2.25 2.23 2.21
.05 4.84 3.98 3.59 3.36 3.20 3.09 3.01 2.95 2.90 2.85 2.82 2.79
.01 9.85 7.21 6.22 5.67 5.32 5.07 4.89 474 4,63 4,54 4.48 440
.25 1.46 1.56 1.56 1.55 1.54 1.53 1.52 1.51 1.51 1.50 1.50 1.49
12 .10 3.18 2.81 2.61 2.48 2.39 2.33 2.28 2.24 2.21 2.19 2.17 2.15
.05 4.75 3.89 3.49 3.26 3.11 3.00 2.91 2.85 2.80 2.75 2.72 2.69
.01 9.33 6.93 5.95 5.41 5.06 4.82 4.64 4.50 4.39 4.30 4.22 4.16
.25 1.45 1.55 1.55 1.53 1.52 1.51 1.50 1.49 1.49 1.48 1.47 1.47
13 10 3.14 2.76 2.56 2.43 2.35 2.28 2.23 2.20 2.16 2.14 2.12 2.10
.05 467 3.81 3.41 3.18 3.03 2.92 2.83 2.77 2.71 2.67 263 2.60
.01 9.07 6.70 5.74 5.21 4.86 4.62 4.44 4.30 419 410 4.02 3.96
.25 1.44 1.53 1.53 1.52 1.51 1.50 1.49 1.48 1.47 1.46 1.46 1.45
14 10 3.10 2.73 2.52 2.39 2.31 2.24 2.19 215 2.12 2.10 2.08 2.05
.05 4.60 3.74 3.34 3.11 2.96 2.85 2.76 2.70 2.65 2.60 257 2.53
.01 8.86 6.51 5.56 5.04 4.69 4.46 4.28 4.14 4.03 3.94 3.86 3.80
.25 1.43 1.52 1.52 1.51 1.49 1.48 1.47 1.46 1.46 1.45 1.44 1.44
15 .10 3.07 2.70 2.49 2.36 2.27 2.21 2.16 212 2.09 2.06 2.04 2.02
.05 4.54 3.68 3.29 3.06 2.90 2.79 2.71 2.64 2.59 2.54 2.51 2.48
.01 8.68 6.36 5.42 4.89 4.56 4.32 4.14 4.00 3.89 3.80 3.73 3.67
.25 1.42 1.561 1.51 1.50 1.48 1.47 1.46 1.45 1.44 1.44 1.44 1.43
16 .10 3.05 2.67 2.46 2.33 2.24 2.18 2.13 2.09 2.06 2.03 2.01 1.99
.05 4.49 3.63 3.24 3.01 2.85 2.74 2.66 2.59 2.54 2.49 2.46 2.42
.01 8.53 6.23 5.29 477 4.44 4.20 403 3.89 3.78 3.69 3.62 3.55
.25 1.42 1.51 1.50 1.49 1.47 1.46 1.45 1.44 1.43 1.43 1.42 1.41
17 .10 3.03 2.64 2.44 2.31 2.22 2.15 210 2.06 2.03 2.00 1.98 1.96
.05 4.45 3.59 3.20 2.96 2.81 2.70 2.61 2.55 2.49 2.45 2.41 2.38
.01 8.40 6.11 5.18 4.67 4.34 410 3.93 3.79 3.’6§ 3.59 3.52 3.46
.25 1.41 1.50 1.49 1.48 1.46 1.45 1.44 1.43 1.42 1.42 1.41 1.40
18 10 3.01 2.62 2.42 2.29 2.20 2.13 2.08 2.04 2.00 1.98 1.96 1.93
.05 4.41 3.55 3.16 2.93 2.77 2.66 2.58 2.51 2.46 2.41 2.37 2.34
.01 8.29 6.01 5.09 4.58 4.25 4.01 3.84 3.71 3.60 3.51 3.43 3.37
.25 1.41 1.49 1.49 1.47 1.46 1.44 1.43 1.42 1.41 1.41 1.40 1.40
19 10 2.99 2.61 2.40 2.27 2.18 2.1 2.06 2.02 1.98 1.96 1.94 1.91
.05 4.38 3.52 3.13 2.90 2.74 2.63 2.54 2.48 2.42 2.38 2.34 2.31
.01 8.18 5.93 5.01 4.50 417 3.94 3.77 3.63 3.52 3.43 3.36 3.30
.25 1.40 1.49 1.48 1.46 1.45 1.44 1.43 1.42 1.41 1.40 1.39 1.39
- 20 .10 2.97 2.59 2.38 2.25 2.16 2.09 2.04 2.00 1.96 1.94 1.92 1.89
.05 4.35 3.49 3.10 2.87 2.71 2.60 2.51 2.45 2.39 2.35 2.31 2.28
.01 8.10 5.85 4.94 443 410 3.87 3.70 3.56 3.46 3.37 3.29 3.28
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g delpara
g de | para el numerador N, el deno-
minador
15 20 24 30 40 50 60 100 120 200 500 © Pr N,
1.53 1.52 1.52 1.51 1.51 1.50 1.50 1.49 1.49 1.49 1.48 1.48 .25
224 220 2.18 2.16 213 212 2.1 2.09 2.08 2.07 2.06 2.06 .10 10
2.85 2.77 274 2.70 2.66 2.64 2.62 259 2.58 2.56 2.55 2.54 .05
4.56 4.41 4.33 4.25 4.147 412 4.08 4.01 4.00 3.86 3.83 3.91 .01
1.50 1.49 1.49 1.48 1.47 1.47 1.47 1.46 1.46 1.46 1.45 1.45 25
217 2.12 2.10 2.08 2.05 2.04 2.03 2.00 200 199 1.98 1.97 .10 1
2.72 2.65 2.61 2.57 2.53 2.51 2.48 2.46 245 243 2.42 2.40 .05
4.25 410 4.02 3.94 3.86 3.81 3.78 3.7 3.69 3.66 3.62 3.60 .01
1.48 1.47 1.46 1.45 1.45 1.44 1.44 1.43 1.43 1.43 1.42 1.42 .25
2.10 2.06 2.04 2.01 1.99 1.97 1.96 1.94 1.93 1.92 1.91 1.90 .10 12
2.62 254 2.51 2.47 2.43 2.40 2.38 2.35 2.34 2.32 2.31 2.30 .05
4.01 3.86 3.78 3.70 3.62 3.57 3.54 3.47 3.45 3.41 3.38 3.36 .01
1.46 1.45 1.44 1.43 1.42 1.42 1.42 1.41 1.41 1.40 1.40 1.40 .25
2.05 2.01 1.98 1.96 1.93 1.92 1.90 1.88 1.88 1.86 1.85 1.85 10 13
2.53 2.46 2.42 2.38 2.34 2.31 2.30 2.26 2.25 2.23 222 2.21 .05
3.82 3.66 3.59 3.51 3.43 3.38 3.34 3.27 3.25 3.22 3.19 3.17 .01
1.44 1.43 1.42 1.41 1.41 1.40 1.40 1.38 1.38 1.39 1.38 1.38 25
2.01 1.96 1.94 1.91 1.89 1.87 1.86 1.83 1.83 1.82 1.80 1.80 .10 14
2.46 2.39 2.35 2.31 2.27 2.24 2.22 2.19 2.18 2.16 2.14 2.13 .05
3.66 3.51 3.43 3.35 3.27 3.22 3.18 3.1t 3.08 3.06 3.03 3.00 .01
1.43 1.41 1.41 1.40 1.39 1.39 1.38 1.38 1.37 1.37 1.36 1.36 .25
1.97 1.92 1.80 1.87 1.85 1.83 1.82 1.78 1.79 1.77 1.76 1.76 .10 15
2.40 2.33 2.29 2.25 2.20 2.18 2.16 212 2.11 2.10 2.08 2.07 .05
3.52 3.37 3.28 3.21 3.13 3.08 3.05 2.98 2.96 292 2.89 2.87 .01
1.41 1.40 1.39 1.38 1.37 1.37 1.36 1.36 1.35 1.35 1.34 1.34 25
1.94 1.89 1.87 1.84 1.81 1.79 1.78 1.76 1.75 1.74 1.73 1.72 .10 16
2.35 2.28 2.24 2.19 2.15 212 2.11 2.07 2.06 2.04 2.02 2.01 .05
3.41 3.26 3.18 3.10 3.02 2.97 2.83 2.86 2.84 2.81 2.78 2.75 .01
1.40 1.39 1.38 1.37 1.36 1.35 1.35 1.34 1.34 1.34 1.33 1733 25
1.91 1.86 1.84 1.81 1.78 1.76 1.75 1.73 1.72 1.71 1.69 1.69 10 17
2.31 2.23 2.19 2.15 2.10 2.08 2.06 2.02 2.01 1.99 1.97 1.86 .05
3.31 3.16 3.08 3.00 2.92 2.87 2.83 2.76 2.75 271 2.68 2.65 .01
1.39 1.38 1.37 1.36 1.35 1.34 1.34 1.33 1.33 1.32 1.32 1.32 .25
1.89 1.84 1.81 1.78 1.75 1.74 1.72 1.70 1.69 1.68 1.67 1.66 .10 18
227 2.19 215 2.1 2.06 2.04 2.02 1.98 1.97 1.85 1.83 1.92 .05
3.23 3.08 3.00 2.92 2.84 2.78 2.75 2.68 2.66 2.62 259 2.57 .01
1.38 1.37 1.36 1.35 1.34 1.33 1.33 1.32 1.32 1.31 1.31 1.30 .25
1.86 1.81 1.79 1.76 1.73 1.71 1.70 1.67 1.67 1.65 1.64 1.63 .10 19
2.23 2.16 2.1 207 2.03 2.00 1.98 1.94 1.93 1.91 1.89 1.88 .05
3.15 3.00 292 2.84 2.76 2.7 2.67 2.60 2.58 255 2.51 2.49 .01
137 1.36 1.35 1.34 1.33 133 1.32 1.31 1.31 1.30 1.30 1.29 .25
1.84 1.79 1.77 1.74 171 1.69 1.68 1.65 1.64 1.63 1.62 1.61 .10 20
2.20 212 2.08 - 1.99 1.97 1.85 1.91 1.0 1.88 1.86 1.84 .05
3.09 2.94 ~oe, 2.78 2.69 2.64 2.61 2.54 2.52 2.48 2.44 2.42 .Gi

(continua)
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TABLAD.3 PUNTOS PORCENTUALES SUPERIORES DE LA DISTRIBUCION F (continuacion)
gdeipara
el deno- g de | para el numerador N,
minador

N, Pr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
.25 1.40 1.48 1.47 1.45 1.44 1.42 1.41 1.40 1.39 1.39 1.38 1.37

22 10 2.95 2.56 2.35 222 2.13 2.06 2.01 1.97 1.93 1.90 1.88 1.86
.05 4.30 3.44 3.05 2.82 2.66 2.55 2.46 2.40 2.34 2.30 2.26 2.23

.01 7.95 5.72 4.82 4.31 3.99 3.76 3.59 3.45 3.35 3.26 3.18 3.12

.25 1.39 1.47 1.46 1.44 1.43 1.41 1.40 1.39 1.38 1.38 1.37 1.36

24 10 2.93 2.54 2.33 2.19 2.10 2.04 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83
.05 426 3.40 3.01 2.78 2.62 2.51 242 2.36 2.30 2.25 2.21 2.18

.01 7.82 5.61 472 422 3.90 3.67 3.50 3.36 3.26 3.17 3.09 3.03

.25 1.38 1.46 1.45 1.44 1.42 1.41 1.39 1.38 1.37 1.37 1.36 1.35

26 10 2.91 2.52 2.31 217 2.08 2.01 1.96 1.92 1.88 1.86 1.84 1.81
.05 4.23 3.370 298 2.74 2.59 2.47 2.39 2.32 2.27 2.22 2.18 2.15

.01 7.72 5.63 4.64 4.14 3.82 3.59 3.42 3.29 3.18 3.09 3.02 2.96

.25 1.38 1.46 1.45 1.43 1.41 1.40 1.39 1.38 1.37 1.36 1.35 1.34

28 10 2.89 2.50 2.29 2.16 2.06 2.00 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79
.05 4.20 3.34: 295 2.7 2.56 2.45 2.36 2.29 2.24 2.19 215 2.12

.01 7.64 5.45 4.57 4.07 3.75 3.53 3.36 3.23 3.12 3.03 2.96 2.90

.25 1.38 1.45 1.44 1.42 1.41 1.39 1.38 1.37 1.36 1.35 1.35 1.34

30 10 2.88 2.49 2.28 2.14 2.05 1.9 1.93 1.88 1.85 1.82 1.79 1.77
.05 417 3.32 2.92 2.69 2.53 2.42 2.33 2.27 2.21 2.16 2.13 2.09

.01 7.56 5.39 4.51 4.02 3.70 3.47 3.30 3.17 3.07 2.98 2.91 2.84

.25 1.36 1.44 1.42 1.40 1.39 1.37 1.36 1.35 1.34 1.33 1.32 1.31

40 .10 2.84 2.44 2.23 2.09 2.00 1.93 1.87 1.83 1.79 1.76 1.73 1.71
.05 4.08 3.23 2.84 2.61 245 2.34 2.25 2.18 2,12 2.08 2.04 2.00

.01 7.31 5.18 4.31 3.83 3.51 3.29 3.12 2.99 2.89 2.80 2.73 2.66

.25 1.35 1.42 1.41 1.38 1.37 1.35 1.33 1.32 1.31 1.30 1.29 1.29

60 .10 2.79 2.39 2.18 2.04 1.95 1.87 1.82 1.77 1.74 1.71 1.68 1.66
.05 4.00 3.16 2.76 2.53 2.37 2.25 217 210 2.04 1.99 1.95 1.92

.01 7.08+ 498 413 3.65 3.34 3.12 2.95 2.82 2.72 2.63 2.56 2.50

.25 1.34 1.40 1.39 1.37 1.35 1.33 1.31 1.30 1.29 1.28 1.27 1.26

120 10 2.75 2.35 2.13 1.99 1.90 1.82 1.77 1.72 1.68 1.65 1.62 1.60
.05 3.92 3.07 2.68 2.45 2.29 217 2.09 2.02 1.96 1.91 1.87 1.83

.01 6.85« 4.79 3.95 3.48 317 2.96 2.79 266 256 2.47 2.40 2.34

.25 1.33 1.39 1.38 1.36 1.34 1.32 1.31 1.29 “1.28 1.27 1.26 1.25

200 10 2.73 2.33 21 1.97 1.88 1.80 1.75 1.70 1.66 1.63 1.60 1.67
.05 3.89 3.04 2.65 2.42 2.26 2.14 2.06 1.98 1.93 1.88 1.84 1.80

.01 6.76 471 3.88 3.41 3.11 2.89 2.73 2.60 2.50 2.41 2.34 2.27

.25 1.32 1.39 1.37 1.35 1.33 1.31 1.29 1.28 1.27 1.25 1.24 1.24

oo 10 2.71 2.30 2.08 1.94 1.85 1.77 1.72 1.67 1.63 1.60 1.57 1.65
.05 3.84 3.00 2.60 2.37 2.21 2.10 2.01 1.94 1.88 1.83 1.79 1.75

.01 6.63 4.61 3.78 3.32 3.02 2.80 2.64 2.51 2.41 2.32 2.25 2.1¢
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g de | para
g de | para el numerador N, el deno-
minador

15 20 24 30 40 50 60 100 120 200 500 © Pr N,
1.36 1.34 1.33 1.32 1.31 1.31 1.30 1.30 1.30 1.29 1.29 1.28 .25

1.81 1.76 1.73 1.70 1.67 1.65 1.64 1.61 1.60 1.59 1.58 1.67 .10 22
2.15 2.07 2.03 1.98 1.94 1.3 1.89 1.85 1.84 1.82 1.80 1.78 .05

2.98 2.83 2.75 2.67 2.58 2.53 2.50 2.42 2.40 2.36 2.33 2.31 .01

1.35 1.33 1.32 1.31 1.30 1.29 1.29 1.28 1.28 1.27 1.27 1.26 .25

1.78 1.73 1.70 1.67 1.64 1.62 1.61 1.58 1.57 1.56 1.54 1.53 A0 24
2.11 2.03 1.98 1.94 1.89 1.86 1.84 1.80 1.79 1.77 1.75 1.73 .05

289 274 266 258 249 244 240 233 231 227 224 221 .01

1.34 1.32 1.3 1.30 1.29 1.28 1.28 1.26 1.26 1.26 1.25 1.25 .25

1.76 1.71 1.68 1.65 1.61 1.69 1.58 1.55 1.54 1.63 1.51 1.50 .10 26
2.07 1.99 1.95 1.90 1.85 1.82 1.80 1.76 1.75 1.73 1.71 1.69 .05

2.81 2.66 2.58 2.50 2.42 2.36 2.33 2.25 2.23 2.19 216 2.13 .01

133 131 130 129 128 127 127 126 125 125 124 124 .25

174 169 166 163 159 157 156 153 152 150 149 148 10 28
204 196 191 187 18 179 177 173 171 169 167 165 .05

275 260 252 244 235 230 226 219 217 213 209 206 .01

1.32 1.30 1.29 1.28 1.27 1.26 1.26 1.25 1.24 1.24 1.23 1.23 .25

1.72 1.67 1.64 1.61 1.57 1.55 1.54 1.51 1.50 1.48 1.47 1.46 10 30
2.01 1.83 1.89 1.84 1.79 1.76 1.74 1.70 1.68 1.66 1.64 1.62 .05

2.70 2.55 2.47 2.39 2.30 2.25 2.21 2.13 2.1 2.07 2.03 2.01 .01

1.30 1.28 1.26 1.25 1.24 1.23 1.22 1.21 1.21 1.20 1.18 1.19 .25

1.66 1.61 1.57 1.54 1.51 1.48 1.47 1.43 1.42 1.41 1.39 1.38 10 40
1.92 1.84 1.79 1.74 1.69 1.66 1.64 1.59 1.58 1.55 1.53 1.51 .05

2.52 2.37 2.29 2.20 2.1 2.06 2.02 1.94 1.92 1.87 1.83 1.80 .01

1.27 1.25 1.24 1.22 1.21 1.20 1.19 117 1.17 1.16 1.15 1.15 .25

1.60 1.54 1.51 1.48 1.44 1.41 1.40 1.36 1.35 1.33 1.31 1.29 .10 60
1.84 1.75 1.70 1.65 1.59 1.56 1.53 1.48 1.47 1.44 1.41 1.39 .05

2.35 2.20 2.12 2.03 1.94 1.88 1.84 1.75 1.73 1.68 1.63 1.60 .01

1.24 1.22 1.21 1.19 1.18 1.17 1.16 1.14 1.13 1.12 1.11 1.10 .25

1.55 1.48 1.45 1.41 1.37 1.34 1.32 1.27 1.26 1.24 1.21 118 10 120
1.75 1.66 1.61 1.55 1.50 1.46 1.43 1.37 1.35 1.32 1.28 1.25 .05

2.19 2.03 1.95 1.86 1.76 1.70 1.66 1.56 1.63 1.48 1.42 1.38 .01

1.23 1.21 1.20 1.18 1.16 1.14 1.12 1.1 1.10 1.09 1.08 1.06 .25

1.52 1.46 1.42 1.38 1.34 1.31 1.28 1.24 1.22 1.20 1.17 1.14 .10 200
1.72 1.62 1.57 1.52 1.46 1.41 1.39 1.32 1.29 1.26 1.22 1.19 .05

213 1.97 1.89 1.79 1.69 1.63 1.58 1.48 1.44 1.39 1.33 1.28 .01

Yyl

1.22 1.19 1.18 1.16 1.14 1.13 1.12 1.09 1.08 )/67 1.04 1.00 .25

1.49 1.42 1.38 1.34 1.30 1.26 1.24 1.18 1.17 1.13 1.08 1.00 10 oo
1.67 1.57 1.652 1.46 1.39 1.35 1.32 1.24 1.22 117 1N 1.00 .05

2.04 1.88 1.79 1.70 1.59 1.52 1.47 1.36 1.32 1.25 1.15 1.00 .01
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TABLAD.4 PUNTOS PORCENTUALES SUPERIORES DE LA DISTRIBUCION 2
Ejemplo 25% del 4rea
Pr (x. > 10.85) = 0.95 95% del area /
Pr(x,> 23.83) - 0.25 paragdel-20

Pr (z,> 31.41) - 0.05

% del area

e
2
0 1085 23.83  31.41
Grados Pr
de libertad .995 .990 .975 .950 .900
i 392704x 107 157 088x 10°  982069x 10° 393214 x 10°® .0157908
2 .0100251 .0201007 .0506356 .102587 210720
3 0717212 .114832 215795 .351846 .584375
4 .206990 .297110 484419 710721 1.063623
5 411740 .554300 .831211 1.145476 1.61031
6 675727 .872085 1.237347 1.63539 2.20413
7 .989265 1.239043 1.68987 2.16735 2.83311
8 1.344419 1.646482 217973 2.73264 3.48954
9 1.734926 2.087912 270039 3.32511 416816
10 2.15585 2.55821 3.24697 3.94030 4.86518
11 2.60321 3.05347 3.81575 4.57481 5.57779
12 3.07382 3.57056 4.40379 5.22603 6.30380
13 3.56503 4.10691 5.00874 5.89186 7.04150
14 4.07468 4.66043 5.62872 6.57063 7.78953
15 4.60094 5.22935 6.26214 7.26094 854675
16 5.14224 5.81221 6.90766 7.96164 9.31223
17 5.69724 6.40776 7.56418 867176 10.0852
18 6.26481 7.01491 8.23075 9.39046 10.8649
19 6.84398 7.63273 8.90655 10.1170 11.6509
20 7.43386 8.26040 9.59083 10.8508 12.4426
21 8.03366 8.89720 10.28293 11.5913 13.2396
22 8.64272 9.54249 10.9823 12.3380 14.0415
23 9.26042 10.19567 11.6885 13.0905 14.8479
24 9.88623 10.8564 12.4011 13.8484 15.6587
25 10.5197 11.5240 13.1197 146114 16.4734
26 11.1603 12.1981 13.8439 15.3791 17.2919
27 11.8076 12.8786 14.5733 16.1513 18.1138
28 12.4613 13.5648 15.3079 16.9279 18.9392
29 13.1211 14.2565 16.0471 17.7083 19.7677
30 13.7867 14.9535 16.7908 18.4926 20.5992
40 20.7065 221643 24.4331 26.5093 29.0505
50 27.9907 29.7067 32.3574 34.7642 37.6886
60 35.5346 37.4848 40.4817 43.1879 46.4589
70 43.2752 45.4418 '48.7576 51.7393 55.3290
80 51.1720 53.5400 57.1532 60.3215 64.2778
90 59.1963 61.7541 65.6466 55.1260 73.2912
100" 67.3276 70.0648 742719 77.9295 82.3581

Para g de | mayores de 100, la expresién v[;/ Ji2gk W - Z sigue la distribucion normal estandarizada, donde
represent los grados de libertad.
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750 500 250 100 .050 025 010 .005
1015308 454937 1.32330 2.70554 3.84146 5.02389 6.63490 7.87944
575364 1.38629 2.77259 4.60517 5.99147 7.37776 9.21034 10.5966

1.212534 2.36597 4.10835 6.25139 7.81473 9.34840 11.3449 12.8381
1.92255 3.35670 5.38527 7.77944 9.48773 11.1433 13.2767 14.8602
2.67460 4.35146 6.62568 9.23635 11.0705 12.8325 15.0863 16.7496
3.45460 5.34812 7.84080 10.6446 12.5916 14.4494 16.8119 18.5476
4.25485 6.34581 9.03715 12,0170 14.0671 16.0128 18.4753 202777
5.07064 7.34412 10.2188 13.3616 15.5073 17.5346 20.0902 21.9550
5.89883 8.34283 11.3887 14.6837 16.9190 19.0228 21.6660 23.5893
6.73720 9.34182 12.5489 15.9871 18.3070 20.4831 23.2093 25.1882
7.58412 10.3410 13.7007 17.2750 19.6751 21.9200 24.7250 26.7569
8.43842 11.3403 14.8454 18.5494 21.0261 23.3367 26.2170 28.2995
9.29906 12.3398 15.9839 19.8119 22.3621 24.7356 27.6883 29.8194

10.1653 13.3393 17.1170 21.0642 23.6848 26.1190 29.1413 31.3193

11.0365 14.3389 18.2451 22.3072 24.9958 27.4884 30.5779 32.8013

11.9122 15.3385 19.3688 23.5418 26.2962 28.8454 31.9999 34.2672

12.7919 16.3381 20.4887 24.7690 27.5871 30.1910 33.4087 35.7185

13.6753 17.3379 21.6049 25.9894 28.8693 31.5264 34.8053 37.1564

14.5620 18.3376 22.7178 27.2036 30.1435 32.8523 36.1908 38.5822

15.4518 19.3374 23.8277 28.4120 31.4104 34.1696 37.5662 39.9968

16.3444 20.3372 24.9348 29.6151 32.6705 35.4789 38.9321 41.4010

17.2396 21.3370 26.0393 30.8133 33.9244 36.7807 40.2894 42.7956

18.1373 22.3369 27.1413 32.0069 35.1725 38.0757 41.6384 44.1813

19.0372 23.3367 28.2412 33.1963 36.4151 39.3641 42,9798 45.5585

19.9393 24.3366 29.3389 34.3816 37.6525 40.6465 44.3141 46.9278

20.8434 25.3364 30.4345 35.5631 38.8852 41.9232 45.6417 48.2899

21.7494 26.3363 31.5284 36.7412 40.1133 43.1944 46.9630 49.6449

22.6572 27.3363 32.6205 37.9159 41.3372 44.4607 48.2782 50.9933

23.5666 28.3362 33.7109 39.0875 42.5569 45.7222 49.5879 52.3356

24.4776 29.3360 34.7998 40.2560 4377293 46.9792 50.8922 53.6720

33.6603 39.3354 45.6160 51.8050 55.7585 59.3417 63.6907 66.7659

42.9421 49.3349 56.3336 63.1671 67.5048 71.4202 76.1539 79.4900

52.2938 59.3347 66.9814 74.3970 79.0819 83.2976 88.3794 91.9517

61.6983 69.3344 77.5766 85.5271 90.5312 95.0231 100.425 104.215

71.1445. 79.3343 88.1303 96.5782 101.879 106.629 112.329 116.321

80.6247 89.3342 98.6499 107.565 113.145 112,438 124.116 128.299

90.1332 99.3341 109.141 118.498 124.342 129.561 135.807 140.169

Fuente: Compendio de E. S. Pearson y H. O. Hartley, eds., Biometrika 7ablas for Statisticians, vol. 1, 3a. ed., tabla 8, Cambridge University Press,
Nueva York, 1966. Reproducido con permiso de los editores y dersitaios de Biometrika.




