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RESUMEN

El papel del crédito es primordial para promover el crecimiento econémico, en los paises
subdesarrollados el acceso del crédito ain es limitado esto debido a que los sistemas
financieros no estan desarrollados, a diferencia de los paises desarrollados estos son mas
avanzados; en el Peru a pesar del crecimiento constante y creciente aun el nivel de
desarrollo financiero es bajo. El objetivo principal de la investigacion es analizar el
impacto del crédito en el crecimiento econdmico en el Perd, 1999-2023, la investigacion
es de enfoque cuantitativo de tipo explicativa y correlacional, en cuanto al disefio es no
experimental de tipo longitudinal. La teoria econémica es en base al modelo de
crecimiento endogeno de tecnologia AK con intermediacion financiera, la metodologia
econométrica es en base al modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios y la metodologia
de cointegracion ARDL de Pesaran Shin y Smith (PSS) para analizar en el corto y largo
plazo. Los datos se recolectaron del BCRP en frecuencia trimestral. Los resultados
indican que el crédito al sector privado impacta de manera positiva y significativa, con
un impacto de 0.76% en el crecimiento econdémico per cépita; de acuerdo a la metodologia
ARDL en forma de correccion de errores irrestricto existe relacion de cointegracion, asi
ante un incremento del 1% en el crédito al sector privado el PBIpc aumenta en 0.14% en
el largo plazo y ante un incremento del 1% en el crédito al sector privado el PBIpc

aumentara en 0.042% en el corto plazo.

Palabras claves: Apertura Econdmica, ARDL, Capitalizacién bursétil, Crecimiento

econdmico, Crédito al Sector Privado, Cointegracion, Exportaciones.
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ABSTRACT

The role of credit is essential to promote economic growth. In underdeveloped countries,
access to credit is still limited because financial systems are not developed, unlike
developed countries, which are more advanced. In Peru, despite constant and increasing
growth, the level of financial development is still low. The main objective of the research
Is to analyze the impact of credit on economic growth in Peru, 1999-2023. The research
has a quantitative approach of an explanatory and correlational type, and the design is
non-experimental and longitudinal. The economic theory is based on the endogenous
growth model of AK technology with financial intermediation, the econometric
methodology is based on the Ordinary Least Squares model and the ARDL cointegration
methodology of Pesaran Shin and Smith (PSS) to analyze in the short and long term. The
data was collected from the BCRP on a quarterly basis. The results indicate that credit to
the private sector has a positive and significant impact, with an impact of 0.76% on
economic growth; According to the ARDL methodology in the form of unrestricted error
correction, there is a cointegration relationship, thus with a 1% increase in credit to the
private sector, GDPpc increases by 0.14% in the long term and with a 1% increase in

credit to the private sector, GDPpc will increase by 0.042% in the short term.

Keywords: Economic Openness, ARDL, Stock Market Capitalization, Economic

Growth, Private Sector Credit, Cointegration, Exports.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

El objetivo es determinar el impacto del crédito al sector privado en el crecimiento
econdmico per capita del Per( durante el periodo 1999-2023, a partir del modelo de
crecimiento enddgeno de tecnologia AK y como evidencia empirica en base a
Schumpeter, (1949), McKinnon, (1973), Robinson, (1965), (Greenwood & Jovanovic,
1990b), (King & Levine, 1993), y a la vez, la teoria de la inversion en el marco de una
economia de libre mercado, el crecimiento econdémico puede definirse como la
produccion total de bienes y servicios que el pais genera, a su vez el crédito del sector
privado se entiende como los recursos financieros concedidos a las familias y a las
empresas por las intituciones financieras en forma de activos; existe un debate sobre la
causalidad entre el crédito y el crecimiento econémico, algunos autores afirman que la
causalidad es entre el crédito hacia el crecimiento y viceversa, de acuerdo a los objetivos,
la hipétesis y al modelo econémico asumimos que la causalidad va entre el credito al
sector privado como causa del crecimiento econémico y que por medio de esta relacion
esta la intermediacion financiera como base tedrica al modelo econémico y econométrico.

La presente investigacion se divide por capitulos, el primer capitulo esta
compuesto por el plantemiento de problema, donde se explica el contexto de la variable,
sus relaciones y los hechos, luego se precedi6 a formular las interrogantes del problema
general y los problemas especificos para concluir con los objetivos generales y
especificos. En el segundo capitulo, se revisa los principales antecedentes a nivel nacional
e internacional, tanto como, trabajos empiricos y tedricos, para luego presentar el marco
tedrico donde se fundamenta el estudio en los principales modelos y enfoques econdmicos
que sustentan la presente investigacion, ademas de ello se conceptualiza las variables y

aspectos importantes. En el tercer capitulo, se presenta los materiales y métodos, se
16
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explicard como se realizara el estudio, los procedimientos para alcanzar los objetivos,
iniciando con la metodologia de la investigacién, el enfoque, método, tipo, disefio e
indicadores luego de ello se describe el proceso de recoleccion de datos, por ultimo se
detalla los pasos del modelo econométrico. En el cuarto capitulo se presentan los
resultados y las discuciones, se interpretan los resultados de la estimacion economeétrica,
se evalua los posibles problemas econométricos. Por Gltimo en el quinto capitulo se
muestra las conclusiones y en el capitulo seis con las recomendaciones.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El Producto Bruto Interno crecié en promedio en 3.7% entre 1950 y 2023,
caracterizandose por un crecimiento en expansion y de recesién, considerando que
existieron choques externos tales como la resecién de 1978 (precedida por la resecion de
1973-1975), la resecion de 1983 caracterisada por la crisis internacional a la vez por el
conflicto armado en el Per, llegando a reducir en -10.4%, en seguida la crisis de 1989,
caracterizada por las politicas ortodoxas del gobierno de turno, llegando a reducir en -
12.3%, en seguida la crisis financiera del 2008 (el colapso del sistema inmobiliario de
Estados Unidos) y la crisis sanitaria COVID 19, llegando a reducir en -10.87% y otros
choques internos de caracter politico y ambiental INEI, (2023)

A partir del afio 1990 luego de pasar por una hiperinflacion y recesion econémica,
se cambio el rumbo de la economia hacia una economia abierta al mundo globalizado, en
donde se implantd programas econdémicos de estabilizacion acompafiada de reformas
estructurales, con mayor apertura comercial y financiera, dandose también la autonomia
del BCRP para dar una considerable solidez en las politicas monetarias y fiscales INEI,

(2023)

17
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Figural
Crecimiento econdémico per capita por tipo de gasto en el Pert (millones S/ 2007)
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Nota: En la figura 1, muestra el Producto Bruto Interno per cépita (PBlpc en adelante) durante el primer
trimestre del afio 1999 hasta el cuarto trimestre del afio 2023. Fuente: Banco Central de Recerva del

Per, 2024 https://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html
Durante el periodo T199 hasta T423 el PBlyc crecio en 125.74%. A inicios del

primer trimestre del 2000 muestra relativamente decrecimiento, se podria explicar por la
crisis politica de este afio, a partir del primer trimestre T101 hasta el T308 el PBI se
mantuvo en crecimiento; sin embargo, a partir del T408 hubo desaceleracion econémica
devido a la crisis financiera del afio 2008, evento econdmico global que impactd
significativamente en los mercados financieros y a una gran parte de paises del mundo.
En el afio 2020 precisamente en el segundo trimestre se generd la crisis del coronavirus
(COVID 19), considerada la crisis mas severa e inesperada que ha experimentado la
mayoria de paises del mundo en los Gltimos afios, los gobiernos respondieron con medidas
econOmicas y sanitarias. EI Pert fue uno de los paises mas afectados en la region, ya que

tuvo un impacto significativo afectando no solo la salud puablica sino la economia

18
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nacional; en el 2020 el producto bruto interno llegd a -10.87% respecto al afio anterior,
devido a las medidas estrictas como el aislamiento social, con el fin de contener la
enfermedad, llegando a consecuencias econémicas como la paralizacion de las
actividades productivas. En contraste, en el 2021 el PBI llegd a 13.42% respecto al afio
anterior, se evidencié un notable incrementd en la produccion nacional devido al reinicio
de las actividades productivas.
Figura 2
Crédito al sector privado total en moneda nacional y extranjera en el Per( 1999T1-
2023T4
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Nota: El grafico representa la evolucién del crédito al sector privado de las sociedades creadoras de
depdsito, durante el primer trimestre del afio 1999 hasta el cuarto trimestre del afio 2023. Fuente: Banco
Central de Recerva del Peru

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN00505MM/html

El crédito al sector privado ha tenido un comportamiento creciente y sostenido,
creciendo en 676.34% durante el T199 hasta el T423. A inicios del afio 1999 hasta inicios
del afio 2004 presentaba tendencia a la baja iniciando con tan solo 161,413 millones de
soles, es a partir del segundo trimestre del afio 2004, el crédito al sector privado paso de
S/ 140,937 millones de soles a S/ 1,253,120 millones de soles en el cuarto trimestre del

2023y asi creciendo en 789.13%. En el afio 2007 en un primer momento Se da en la crisis
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financiera del 2007-2008, ocasionando el incremento de la cartera morosa de las empresas
y los hogares, el incremento de los gastos de provisiones de los hogares, como respuesta
se redujo la deuda promedio de crédito de consumo, el segundo momento se da en la
desaceleracion del crédito del afio 2016, se podria explicar por la desaceleracion de
crecimiento econémico, también por la caida en la cartera de las tarjetas de crédito
aumentéandose asi los niveles de morosidad (Quintana et al., 2020) y el tercer momento
ocasionado por la crisis sanitaria mundial (COVID 19), afectando econémicamente al
pais y a los paises del mundo, esta crisis origind que el gobierno tome medidas tales como
el confinamiento en el entorno nacional, llegando a que muchas empresas y familias dejen
de generar ingresos (INEI, 2023). El gobierno impulsé el programa de reativacion
econdmica “reactiva Pert” cuyo objetivo era asegurar la continuidad de la cadena de valor
y apoyar a las empresas afectadas por la crisis, como respuesta al impacto econémico.
Las economias avanzadas como Estados Unidos, Hong Kong-China, Chipre,
Japon, Dinamarca, entre otros paises, presentan mayor profundizacién financiera,
consideradas de economias desarrolladas o avanzadas. Asi mismo, los paises con menor
profundizacién financiera como Sierra Leona, Iraq entre otros, paises que coinciden como
no desarrollados o pobres. En Ameérica Latina los paises se caracterizan por ser
subdesarrollados o de economias emergentes, donde el grado de profundizacion
financiera es relativamente bajo. En el caso peruano, el pais se encuentra en el puesto
numero 71, catalogandose en el grupo de paises en via de desarrollo, y asi observandose

que no existe el grado de desarrollo financiero adecuado. (INEI, 2023).
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1.1.1. Problema General

e (El crédito al sector privado impacta positivamente en el crecimiento econémico

per capita en el Per(, 1999-2023?

1.1.2. Problemas Especificos

e ;Cual ha sido el comportamiento del crecimiento econémico per-céapita y el
crédito al sector privado en el Peru, 1999-2023?
e (El crédito al sector privado impacta positivamente con el crecimiento econémico

per capita en el corto plazo y largo plazo en el Pert, 1999-2023?

1.2.  JUSTIFICACION

El crédito al sector privado ha tenido un rol fundamental en el crecimiento
econdmico en los Gltimos afios, un porcentaje considerable de la poblacion no dispone de
un acceso libre y oportuno hacia el crédito, dado que los costos de transaccién por parte
las empresas financieras son altas, lo que impide que las familias y los agentes de
produccion no se desarrollen activamente generando un limitado crecimiento y escasa
produccion en los paises en desarrollo. La economia peruana experimentd una expansion
sostenida y creciente en el crédito al sector privado en los ultimos 15 afios, sin embargo,
aun nos encontramos rezagados, a diferencia de paises desarrollados tales como Estados
Unidos, China, India y otros paises, estos lograron un avance considerable en
profundizacién financiera, es por eso que es necesario mejorar hacia la bancarizacion
mediante el crédito a través de la intermediacion financiera y asi aprovechar sus
beneficios para lograr impulsar el desarrollo econémico.

En la presente investigacion resulta conveniente entender la importancia del

desarrollo financiero como fuente de crecimiento econémico, al analizar posibles
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variables que la impactan y analizar el comportamiento de las variables en los Gltimos
afios, ademas, servird para ampliar la literatura sobre el tema en cuestion. Los resultados
de la investigacion tendran trascendencia social, ya que ayudara a estudiantes, docentes,
centros de investigacion e instituciones financieras a comprender el comportamiento del
crédito y el crecimiento econémico y analizar el impacto entre estas variables, para asi
dar alternativas de solucion al problema descrito y asi contribuir a que las instituciones
financieras traten de prevenir posibles riesgos, ademas de generar posibles politicas
econdmicas que ayuden a fomentar de una mejor manera el desarrollo financiero.

La presente investigacion toma base en la teoria econémica del modelo de
crecimiento endogeno de tecnologia AK y como evidencia empirica a Schumpeter,
(1949), McKinnon, (1973), Robinson, (1965), Greenwood & Jovanovic, (1990b), King
& Levine, (1993), ayudara a incrementar la evidencia empirica para el Peru en el periodo
1999-2023, dado que no existe investigaciones actualizadas a la fecha concernientes al
tema en estudio, ademas se podrd conocer en mayor medida el comportamiento en el
tiempo del crédito al sector privado, el producto bruto interno (crecimiento econémico) y
cudl es la relacion entre cada una de ellas. Respecto al anélisis de datos, para que los
resultados indiquen un buen modelo econométrico, los datos extraidos del BCRP serén

toda la data disponible y actualizada a la fecha de las variables mencionadas.
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1.3.  OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1.

1.3.2.

Objetivo General

Determinar si el crédito al sector privado impacta positivamente en el
crecimiento econdémico per cépita en el Pert, 1999-2023

Objetivos Especificos

Analizar el comportamiento del crecimiento econémico per-cépita y el
crédito al sector privado en el Per(, 1999-2023

Determinar si el crédito al sector privado impacta positivamente en el
crecimiento econémico per capita en el corto plazo y en el largo plazo en

el Perd, 1993-2023
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES

Las investigaciones empiricas sobre el crecimiento economico y desarrollo
financiero han sido abordados por diversos autores, con diferentes metodologias como
los trabajos pioneros en data panel, otras de series de tiempo estudiada en los ultimos
tiempos, también otras investigaciones en modelos probabilisticos y algunos no menos
importantes en corte transversal, asumiendo que cada region o pais posee diferentes
caracteristicas en su forma de manejar sus politicas econémicas, se asume que los trabajos
se realizaron con diferentes variables y magnitudes, a continuacion presentamos los
principales antecedentes a nivel internacional y nacional.

2.1.1. Anivel internacional

El interés por estudiar el mecanismo del sistema financiero y su efecto en
la economia se dio a partir de Schumpeter (1949) el empresariado privado en
competicion es un factor de desarrollo economico, la aparicion de nuevas
empresas reemplaza a las viejas en masa, eliminandolo competitivamente,
teniendo asi un efecto en el sistema econdmico que luchan hacia una nueva
posicion de equilibrio, donde las empresas se ajustan gracias a su solidez
financiera.

Los principales estudios sobre el crédito del sector privado y el crecimiento
econdmico estdn, McKinnon, (1973) enfatiza principalmente a la liberalizacion
entendida como apertura econémica a la vez del desarrollo financiero, como
impulsores del crecimiento econémico, llegando a maximizar la inversién y la
eficiencia productiva a través de un tope de tasa de interés, a la vez (Robinson,

1959) las empresas son el motor dinamizador y estas responden a los
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requerimientos financieros Greenwood & Jovanovic, (1990a) explica que el
crecimiento econdmico y la estructura financiera estan relacionadas, por una parte
el crecimiento proporciona los medios para desarrollar una estructura financiera
por otra parte la estructura financiera permite un mayor crecimiento por lo tanto
la causalidad va de ambos lados.

Uno de los estudios empiricos mas destacados sobre la relacién entre
desarrollo financiero y crecimiento econémico esta el trabajo de King & Levine,
(1993), en un estudio a 80 paises donde articula un mecanismo donde los sistemas
financieros influyen en el crecimiento econdémico a largo plazo, a partir de un
modelo de crecimiento enddgeno de cambio tecnoldgico, los sistemas financieros
analizan y evallan a los empresarios , y estos mueven los ahorros para generar
nuevas actividades productivas, a la vez los sistemas financieros ayudan al
empresariado a reducir riesgos, y la vez el sistema financiero revela las ganancias
esperadas. Por lo tanto, mejores sistemas financieros ayudan a crecer el
crecimiento econémico.

De la Cruz (2017) profundiza la importancia de los sistemas financieros
en el crecimiento econémico para 66 y 99 paises del mundo durante el periodo
1961-1995 y 1961-2010, con el método Generalizado de momentos (GMM),
como primera conclusion se evidencia un efecto positivo, entre el desarrollo
financiero hacia el crecimiento econémico, sin embargo, esta relacion no es muy
significativa en momentos de crisis o inestabilidad macroecondémica. Segunda
conclusion, los paises se desarrollan de acuerdo a sus ingresos (a mayor ingreso
mayor desarrollo y a menor ingreso menor desarrollo) y tercera conclusion, el
nivel de educacion, la profundizacion financiera y la inflacién influyen en el

impacto del desarrollo financiero al desarrollo econémico. En otro estudio similar
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al anterior tenemos a P. Alonso, (2015) en donde indaga la posible relacion de
causalidad entre las variables crecimiento econémico y desarrollo financiero, a
través de la metodologia de datos panel dindmico a través de (GMM) para 54
economias del mundo durante los afios 1999-2011, como resultado, los
inversionistas institucionales y el crecimiento econémico per capita presentan una
relacion positiva, a la vez que el primer rezago de este Gltimo, inversion y apertura
comercial, presentan misma relacién, lo contrario para las variables gasto publico,
inflacion crédito domestico al sector privado. Sin embargo, en la misma linea
Aguirre (2010), en su estudio a nivel empirico sobre la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento econdémico en Latinoamérica, utilizando la metodologia
de datos panel, através del modelo OLS con efectos fijos y dinamicos. Se encontrd
que el indicador de crédito y la tasa de interés con relacion a el crecimiento
econdmico poseen relacion negativa, -23.7 y -9.12 respectivamente, y cuyo
resultado varia segun el pais considerando las vulnerabilidades econémicas y
financieras.

Orozco (2019) en su estudio a nivel Latinoamérica solamente para los
paises, Brasil, Argentina, México, Colombia, Pert y Chile analiza la existencia de
correlacion entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico, cuyos
resultados indican que solo en el Perd el indice de precio de la bolsa de valores de
Lima presenta correlacion directa con el crecimiento econdmico peruano, se
podria explicar por el sélido sistema financiero de este pais. Ademas Levy y
Bustamante, (2022) en su estudio sobre los flujos de capital y desarrollo financiero
en paises de Latinoamérica, utiliza el modelo econométrico de datos panel, donde
principalmente encuentra que, las grandes empresas comprendidas por empresas

multinacionales no se financiaron a través de las instituciones financieras si no
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que en entidades financieras internacionales a través de emision de bonos, en los
paises de Latinoamérica a pesar de la entrada de capitales a la economia y la
politica de apertura econémica, ain la profundizacion financiera es limitada,
ademas indica que la entrada de capitales no contribuye al desarrollo financiero.

Bautista et al., (2016) determina el grado de asociacion del crecimiento
economico y el desarrollo del sistema financiero en paises de la alianza del
pacifico durante 2002-2012, y como resultado a través del modelo de regresion
multiple log-log, se encontrd que el Ahorro Nacional Bruto (ANB), la liquidez
(M3), el crédito privado(CP), son las variables mas significativas y que
determinan el grado de profundizacién financiera en los paises de la alianza del
pacifico dado que en estos, las variables que determinan la profundizacién
financiera difieren de un pais a otro.

Utilizando la metodologia de series de tiempo a nivel internacional estan
los estudios de De la Cruz y Alcéntara, (2011) establece la relacion causal entre
el sistema bancario y el crecimiento Econémico en México, utilizando la
metodologia VAR y VEC, se encuentra que existe una relacion de causalidad
entre las variables mencionadas, asi también una interrelacion bidireccional entre
crecimiento y el crédito, ademas existe relacion unidireccional entre crédito y el
crecimiento del sector terciario, sin embargo no existe relacién del crédito
bancario al sector primario y secundario.

En otro estudio similar para México Rodriguez & Lopez, (2009) averigua
si el desarrollo financiero influye en el crecimiento econémico durante el periodo
1990-2004, utilizan una funcion de produccién agregada dindmica, donde los
principales resultados indican que el desarrollo financiero impacta de manera

positiva en el crecimiento econémico ya que indica una relacién bidireccional
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entre la variable financiera y econdmica sin embargo en relacion a la funcién de
produccidn la relacion es negativa opuesto a lo que se esperaba.

De la misma manera Alonso, (2022) establece los determinantes del
desarrollo financiero y sus posibles efectos en el crecimiento econdémico peruano
y chileno, respecto en la metodologia econométrica el autor aplicé la metodologia
de Vectores Autoregresivos, como resultado indica que el crédito al sector
privado, la capitalizacion bursatil, los depositos del sistema financiero, las oficinas
financieras y la apertura comercial presentan significancia y son de causalidad
positiva para la explicacion del crecimiento econémico peruano y chileno.

Ademas Prieto, (2022) determina las variables que influyen en el
otorgamiento de crédito emitidos por la banca privada, para la estimacion se uso
modelo econométrico VAR y VEC con datos trimestrales, los resultados muestran
que las variables que determinan el volumen de crédito en el largo plazo son:
depositos, precio del petrdleo WTI, remesas, Producto Interno Bruto, inversion
extranjera directa, tasa de desempleo y tasa activa referencial.

Humérez y Yaéfez, (2011) averigua la relacion entre el desarrollo
financiero y crecimiento econdémico 2000-2009 para Bolivia, mediante métodos
estadisticos y modelos VAR cuyos resultados indican que el sistema financiero
impulsa al desarrollo del crecimiento econdémico, para ello la variable de
profundizacién financiera (M3/PBI) y la tasa de crecimiento del producto bruto
interno financiero impactan de manera positiva a la variable crecimiento
economico(PBI) en el corto plazo, no tanto asi con la transferencia de ahorro de
crédito, un shock en las variables de determinacién afectan positivamente al

crecimiento econémico.
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Diaz y Rocabado, (2016), analiza el efecto del desarrollo del sistema
financiero sobre el crecimiento econémico para Bolivia durante marzo de 1991
hasta marzo de 2015 donde utiliza la técnica de estimacion ARDL, los resultados
indican que en un incremento del 10% al ratio cartera/PBIl y al M3/PBlI, el
crecimiento econémico aumentaria en 0.8% y 1.1% respectivamente; a manera de
conclusion existe relacion positiva y significativa entre el desarrollo financiero
(excepto del nivel del crédito) y el crecimiento econémico.

2.1.2. A nivel nacional

La literatura a nivel nacional para el caso peruano es escasa, a
continuacion, presentaremos literatura empirica de los modelos de datos de panel
y series de tiempo. Entre los estudios de data panel resaltan (Burneo, 2007)
constata la relacion entre bancarizacion publica y crecimiento econdémico regional
para la region de arequipa, usando el modelo panel dinamico y para todas las
regiones del Per( el modelo VAR, como resultado se encuentra que la
bancarizacion publica evidencia causalidad positiva sobre el consumo y
crecimiento econémico regional.

En la misma linea Aguilar, (2013) evalua el impacto del microcrédito en
el crecimiento econdémico en las 24 regiones del Per( durante los afios 2001-2008,
utilizando el modelo econométrico de datos panel, como resultado a la
investigacion se encuentra que la expansion microfinanciera impacta de manera
positiva en el crecimiento de actividad de las regiones, lo contrario con la
intermediacion financiera. Por lo tanto, ante un aumento del 10 % del PBI de las
CMAC, CRAC y banco especializados, la tasa de crecimiento del PBI per capita
aumentaria en 4%, ademas de que en zonas de mayor pobreza el incremento es

mucho mas notorio.
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Asi mismo, Lopez y Sanchez (2015) analizan la relacién entre crecimiento
econdmico y desarrollo del sistema financiero en el Per( 1994-2013, utiliz6 el
modelo econométrico de datos de panel, donde se confirma una relacién positiva
y significativa ante un cambio en 1% en las colocaciones, el crecimiento aumenta
en un 1.4%, asimismo, ante un aumento del 1% en la intermediacion, el
crecimiento aumenta en 0.86% por lo tanto en la mayoria de regiones del Per0 el
grado de profundizacion financiera es considerable al contrario de la Regién de
Huancavelica presenta menores indicadores de desarrollo financiero
seguidamente de Loreto.

En otro estudio similar Del Castillo, (2019) analiza el efecto de la
intermediacion financiera y su efecto en el crecimiento econdmico en los
departamentos del Perd 2007-2016, usando un modelo econométrico de panel de
datos, realizdndose una regresion con efectos fijos, la variable créditos %PBI es
significativa y explica al crecimiento econdmico, no tanto asi con la variable
depositos %PBI ya que no es muy significativa, encontrandose que el desarrollo
financiero explica al crecimiento econémico en los 24 departamentos del pais, sin
embargo, el departamento de Lima presenta valores mas asimétricos en
comparacion con los demas departamentos, en otras palabras, los demas
departamentos del Perd excluyendo a Lima presentan un bajo desarrollo
financiero.

Las investigaciones en la metodologia VAR y VEC tenemos a Lahura y
Vega, (2009) donde establece la relacion dindmica entre la tasa del crecimiento
del producto y el crédito medido en soles y en dolares aplicado el Per( para el
primer trimestre de 1992 hasta cuarto trimestre del 2009, para ello se analiz6 dos

modelos, el primero un modelo dinamico de corto plazo (VAR) y un segundo
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modelo que convine el corto y largo plazo (VEC), los resultados indican la
existencia de una relacion entre impulso crediticio y la tasa del crecimiento del
producto en el corto plazo, desde el primer trimestre de 1997 hasta cuarto trimestre
de 2009 existe una relacion entre el impulso crediticio y la tasa de crecimiento
del producto en el largo plazo.

En lamisma linea Lahuray Vargas, (2016) analiza la relacion entre crédito
bancario y el crecimiento a través de un andlisis a corto plazo y largo plazo a la
vez su posible direcciéon de casualidad entre las variables mencionadas, para el
Per( durante enero 1992 hasta diciembre 2012, utilizando la estimacion VAR y
VEC, encontrandose que, en el sentido de Granger la variable crédito/PBI es
causado por las variable log(PBI pc.) y la variable (negociacion burséatil/PBI), sin
embargo, esta causalidad no ocurre en el periodo 1992-2001, ademas se
comprueba la existencia de largo plazo, a la vez que se puede predecir los valores
de las variables.

Asimismo, Calizaya, (2019a) analiza el impacto del crédito bancario en el
crecimiento econdmico en el Per( durante 2001-2016, se baso en la teoria de
Mishkin, con la metodologia econométrica VEC, donde principalmente se
encuentra una relacion directa entre el crédito y el crecimiento econémico, ademas
el crecimiento econémico de EEUU, y los términos de intercambio impactan
directamente en el largo plazo, afiadiendo, ante un cambio en 1% en el crédito del
sistema bancario y el crecimiento de EEUU, la variable crecimiento aumentara en
0.35% y 0.27% respectivamente.

En el mismo enfoque pero ahora con la metodologia VAR X tenemos a
Maza, (2021) analiza la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento

econémico en el Perq, un andlisis empirico para el periodo 1960 al 2018, donde
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se evaluaron modelos VAR-X, como resultado se encontrd relacion de
cointegracion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico en el largo
plazo, también se encontrd que la tasa de interés internacional y el gasto publico
presenta un impacto positivo ante el crecimiento econdémico y desarrollo
financiero sin embargo para las variables exportaciones y formacion bruta de
capital solo presenta impacto positivo en el desarrollo financiero.

Otros estudios mas detallados analizando el modelo VAR vy a la vez con
datos panel tenemos a Carrera, (2011), en su estudio sobre el canal del crédito
bancario como mecanismo de transmision de politica monetaria hacia la actividad
macroecondmica en el Perd, 2001-2010, usando data a nivel de bancos y la
metodologia VAR y pruebas de causalidad de Granger, se evidencia la direccion
de causalidad entre la tasa de interés interbancaria hacia la variable de calidad de
crédito, y de la calidad de crédito hacia la actividad macroeconémica. Ademas, se
evidencia la existencia de un canal del crédito bancario, en la econdmica peruana,
pero este no es cuantitativamente importante en la trasmisién de politica monetaria
hacia variables de la actividad macroeconémica.

Calizaya, (2019) estudia la relacion entre el crecimiento economico y el
sistema crediticio en el Perd, duarente el periodo 2001-2016 usando la
metodologia ARDL, encuentra una relacion de largo plazo, impactando en un
0.35% al crecimiento economico, confirmando una relacién positiva y
significativa, ademas que este impacto es influenciado por el sector externo y los
terminos de intercambio.

En otros estudios de corte transversal tenemos a Orrego, (2009) con el
objetivo de identificar los episodios del auge crediticio en un periodo determinado

en el Perd, los resultados indican que existe periodos de auge creditico en el afio
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1994 y 1998 a producto de la liberalizacion financiera y el fendmeno del nifio
asimismo las tasas de crecimiento de crédito en moneda nacional se encuentran
fuera del umbral, ademés el crédito al sector privado se incrementa por encima
de lo usual durante la fase expansiva del ciclo econémico y se asocia a periodos
de turbulencia.
2.2.  MARCO TEORICO

2.2.1. Teorias del crecimiento econémico

Las economias crecen a lo largo del tiempo, el principal indicador de
crecimiento de un pais es a través del producto interno bruto, donde mide la
produccion de bienes y servicios finales de un pais durante un tiempo dado; la
concentracion de la poblacién en las ciudades como consecuencia de las
migraciones, a la par del crecimiento de la actividad econémica en la industria
generan economias de escala, a la vez economias de aglomeracién Argandofia et
al., (1997). El crecimiento econémico se da a partir de la globalizacién como base
en la revolucién industrial, donde los mercados actian frente a la libre
competencia, dependen de diversos factores macroeconémicos, sistemas
econdmicos como el capitalismo o neoliberalismo y también por otros factores
como el cambio tecnoldgico, el capital humano y el desarrollo de instituciones
legales e instituciones politicas; a pesar de las crisis internas como el fenémeno
climatico, y las crisis externas como los conflictos politicos, econémicos entre
paises potencias el crecimiento es sostenido a largo plazo.

Andrés y Doménech, (1996) el objetivo de las teorias sobre crecimiento
econoémico es de hallar los determinantes de estos a largo plazo, para ello la
acumulacién de factores productivos explican al crecimiento, el incremento en la

productividad total de los factores estd asociado y depende del progreso
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tecnoldgico, donde se asume a sus determinantes como exdgenos y estas dependen
de los recursos asignados dedicados a sectores estratégicos como el sector
financiero.

Las teorias sobre crecimiento econémico se dividen en dos, los modelos
de crecimiento econdmico exdgeno y los modelos de crecimiento enddgeno. Los
modelos de crecimiento exdgeno, como punto de partida la teoria de crecimiento
econémico de Solow y Swan desarrollado en el afio 1956, en donde un mayor
ahorro conduce a un mayor nivel de producto, pero no a una tasa mas elevada,
mas bien al estado estacionario, en la misma linea surge la teoria de crecimiento
econdmico de Ramsey desarrollado en el afio 1928, en donde analiza como es el
comportamiento de las familias cuando ahorran una parte constante de su renta, y
por ende determinan la trayectoria temporal de su consumo 6ptimo, posterior a
todo ello mejorada por Cass en el afio 1965 y Koopmans en el afio 1965 dicho
modelo comparte algunos puntos en comun con el modelo de Solow. Los modelos
de crecimiento enddgeno desarrollado por Revelo en el afio 1971 en el modelo se
elimina los rendimientos decrecientes del capital a largo plazo en lo que se traduce
a un modelo AK Argandona et al., (1997).

Sin embargo, Cermefio y Roa (2013) las primeras teorias sobre el
crecimiento econdmico tales como los modelos enddgenos, consideran que las
instituciones financieras no tienen un papel crucial en el crecimiento econémico,
donde consideran que no existen mercados financiero perfectos. Es por ello que a
partir de los afios 90s se tratd de demostrar que el desarrollo financiero afecta al
crecimiento econdémico, es asi que se empieza a construir modelos tedricos
explicitos sobre la relacion de dichas variables y es asi que dio lugar a una extensa

revision empirica sobre el tema.
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2.2.2. Modelos de crecimiento enddgeno con intermediacion financiera

Para analizar los efectos del desarrollo financiero medida a través del
crédito bancario sobre el desarrollo econémico, tomando como punto de partida a
Pagano, (1993) consideraremos el modelo simple de crecimiento enddgeno
(tecnologia AK), a partir de la funcion de produccién agregada, en forma lineal
del stock del capital agregado.

Y, = F(K., A) = AK, ... (1)
Donde A, es una constante, K incorpora el capital fisico y humano,
Para ellos asumimos los siguientes supuestos:

La funcion de produccion AK presenta rendimientos constantes a escala,
ante un incremento en A en los factores de produccion, el producto incrementa en
la misma cantidad.

Yo = f(K) = AK, - Y1 = f(AKp) =AY ... (2)

La funcién de produccion exhibe rendimientos positivos, pero no
decrecientes, a medida que el capital crece, la produccién también aumentara.

F(K)=A>0 , F’(K)=0..(2.1)

No se cumple las condiciones de INADA, ademas la productividad
marginal del capital es igual a A.

Pmg(K) =F (K) =A ..(2.2)

Lim Pmg(K) = lim(4) = A # 0 ...(2.3)

I%Lr?o Pmg(K) = lli_)n.}o(A) =A+0 ..(24)

Ahora asumiendo que la economia posee un solo bien, la poblacion es
estacionaria y el ingreso que percibe la destina a consumo o a inversion, en el caso
acceda a este ultimo, se deprecia a una tasa & por periodo.

Iy = Key1 — (L= 8)K; ... (3)
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La economia es cerrada y sin gobierno, el ahorro bruto S se transforma en
la inversion bruta I, los hogares o las empresas ahorran @ destinadas a la
produccién de nuevos bienes o servicios, y los intermediarios financieros
absorben recursos en 1 — @, es decir cobran comisiones, honorarios o similares.

@S, =1 ... (4)
De (1), la tasa de crecimiento en el tiempo t + 1 denotamos como:

Y, K . L :
Jes1 = ;—:1 -1 = % — 1, operando y elimando los indices de tiempo, a

la vez, operando y dividiendo entre el valor K, la ecuacién (3) llegamos a:

I (Kiyq ) I
Kt_<Kt 1)+6 - g—Kt 6 ...(5)

Llegando a la tasa de crecimiento en su forma estacionaria, de (4) en (5)

Y; S .
y K = ™ alavez " = s podemos escribir como:
t

I
g:A%—5=A%—5m%)
t

De la ecuacion (6) podemos afirmar que el desarrollo financiero medida a
través de @ puede afectar al crecimiento econdmico, ya que a medida que aumenta
la proporcion del ahorro destinado a la inversion (@), esta afecta a la constante
tecnoldgica, la productividad social marginal social del capital y la tasa de ahorro
privado, por lo tanto, afectan de manera directa a la tasa de crecimiento
economico. En el siguiente grafico vemos que la curva de ahorro afecta al
crecimiento en forma lineal ademas que @sA > & por lo tanto la tasa de
crecimiento sera constante, positiva e independiente cuando alguna variable

crezca a una tasa ex()gena.
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Figura 3

Representacion del modelo de crecimiento econémico

@sA, S
PsA Curva de ahorro
Tasa de crecimiento
5 Curva de depreciacion
> k

ko
Nota: Fuente: Pagano, (1993)
2.2.3. Crecimiento econdémico y mercados financieros

El crecimiento econémico en el largo plazo depende de la competencia de
un pais en aumentar las tasas de acumulacion de capital fisico y humano. Jiménez,
(2011). Para lograr un desarrollo adecuado en los mercados financieros y fomentar
el crecimiento econdmico, es necesario que el nivel de intermediacion financiera
sea eficiente.

2.2.4. Intermediacion financiera

La intermediacién financiera es el proceso donde la entidad facilita la
transparencia de recursos de los ahorradores a aquellos que necesitan
financiamiento, conectando a personas con excedente de dinero con aquellas
personas que requieren fondos (SBS, 2024). La eficiencia en la intermediacién
financiera en una economia genera economias de escala y externalidades positivas
en la produccion, ademas contribuye a liviar las restricciones presupuestarias
relacionadas con el crédito. Una intermediacion financiera eficiente facilita la
sistematizacion y acceso a la informacion, dependiendo de las asimetrias de
informacion, externalidades y competencia perfecta. Ademas, un desarrollo

eficiente requiere un respaldo legal e intitucional sélido en el sistema financiero.
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La disponibilidad de los fondos tienen efecto en los plazos determinados del
crédito, ya que influyen en el cumplimiento de los objetivos Jiménez, (2011)
Segun Parkin, (2009) los intermediarios financieros generan utilidades a
partir de la diferencia de la tasa de ahorros y la tasa de prestamos, también
conocida como el spread bancario. Las personas estan dispuestas a pagar a los
intermediarios financieros por cuatro servicios principales:
- Crear liquidez
- Reducir el costo de obtener fondos
- Reducir el costo de vigilar a los prestatarios
- Diversificar el riesgo
Los intermediarios financieros en el Pert segin el BCRP se clasifican en
sociedades de deposito y otras sociedades financieras. En las sociedades de
depdsito estdn el Banco Central de Reserva del Per( y otras Sociedades de
depdsito tales como: Empresas Bancarias, Empresas financieras, Banco de la
Nacion, Cajas Rurales de Ahorro y Crédito, Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito y las Cooperativas de Ahorro y Crédito. En las otras sociedades
financieras estan: las entidades de desarrollo de la pequefia y microempresa
(Edpymes), Empresas de Arrendamiento Financiero, Coorporacion Financiera de
Desarrollo (COFIDE), Fondo Mivivienda, Banco Agropecuario (Agrobanco),
Compaiiias de Seguros, Fondo Privados de Pensiones (AFP), y Fondos Mutuos de
Inversion.
2.2.5. Innovacion financiera
Los depositos que constituyen la mayor parte del dinero de una nacién son
productos financieros. Los intermediarios financieros buscan mejorar

continuamente sus productos para obtener mayores ganancias, y este proceso de

38

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

desarrollo se denomina innovacidn financiera, en donde se busca reducir el costo
de los depositos Parkin, (2009)
2.2.6. Mercado de capitales

Segun el Banco Central de Recerva del Perd (BCRP), el mercado de
capitales es un espacio donde se emiten y negocian instrumentos financieros. Este
mercado permite a las empresas reducir costos de financiamiento bancario
tradicional.

Segun la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP (SBS), el mercado
de capitales peruano se divide en dos, el sistema de intermediacion financiera
indirecta y directa.

El sistema de intermediacion financiera indirecta, implica la participacion
de intermediarios, principalmente el sector bancario, que recibe recursos del
publico para posteriormente colocarlos en forma de préstamos, es decir, los
depositantes, a través de cuentas de ahorro, dep6sitos a plazo fijo, etc., no guardan
relacion directa con aquellos que buscan préstamos o créditos al banco, de este
modo la relacién entre ambos es indirecta. El sistema financiero engloba al
sistema bancario y no bancario. Las principales entidades participantes en el
sistema bancario, son el Banco Central de Recerva del Per(, el Banco de la Nacion
y bancos comerciales, por otro lado, en el sistema no bancario abarca entidades
como el Sistema Cooperativo de Ahorro y Crédito, Compafiias de Seguros,
COFIDE, Empresas de Arrendamiento Financiero y Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito, entre otros. Todas estas entidades estan reguladas por la (SBS).

El sistema de intermediacion directa, se emplea cuando las personas
(agentes deficitarios) necesitan financiar proyectos sin recurrir al sector bancario.

En este mercado, emiten valores como acciones u obligaciones para captar

39

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

recursos directamente de los oferentes de capital, inversionistas que adquieren
valores segun el rendimiento esperado y el riesgo que estan dispuestos a asumir.
El mercado de valores comprende las transacciones donde personas ofertan y
adquieren titulos y valores de empresas que buscan financiamiento para sus
operaciones y actividades. El mercado de capitales engloba al mercado primario
en donde implica la primera venta de valores emitidos por empresas en busca de
financiamiento, mientras que el mercado secundario abarca las transacciones con
valores previamente emitidos, permitiendo la trasferencia de propiedad o su venta
para convertirlos en dinero. Ambos mercados operan en la Bolsa de Valores de
Lima. La compra de acciones y bonos esta regulada por la Superintendencia de
Mercados de Valores (SMV).
2.2.7. Teoria de Dow o teoria de la capitalizacion bursatil

En la década de 1880, Charles Henry Dow, periodista y miembro de la
Bolsa de Nueva York, fundé la Dow Jones Company para ofrecer informacion
financiera, publicando el Wall Street Journal. Durante su carrera, desarroll6 un
método de andlisis de mercado, siguiendo inicialmente once valores ferroviarios
y ampliando su seguimiento a valores industriales. En 1928, los valores
industriales se establecieron en 30, creando el indice Dow Jones Industrial,
mientras que los valores ferroviarios se ampliaron a otros sectores de transporte,
formando el indice Dow Jones de Transporte. Ambos indices son la base de la

teoria de Dow, excluyendo otros indices como el S&P 500. (Espinosa, A. 1999)

La teoria de Dow es esencial en el analisis de los mercados financieros.
Propone que el mercado sigue tendencias principales y secundarias, permitiendo

identificar patrones en lugar de comportamientos aleatorios. Esto ayuda a analizar
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el mercado y tomar decisiones de inversidn basadas en estas tendencias Espinosa,

A. (1999)

La capitalizacion bursatil es importante para el desarrollo del crecimiento
economico en el Peru Pastor & More, (2023). El desarrollo del mercado de
capitales impacta positivamente en el crecimiento econémico peruano, asi mismo
larelacion es positiva en el corto plazo Razeto, P. (2023). En contraste, Rodriguez,
N. (2022) el mercado de valores medido por los indicadores de capitalizacion
bursatil, liquidez y ratio de rotacion del mercado de valores tienen un efecto

negativo en el crecimiento econdémico en 22 paises de economia emergente.

2.2.8. Teoria de la inversion

Las empresas amplian sus existencias de capital con el fin de aumentar sus
utilidades, aceptando un costo de capital por un determinado periodo de tiempo,
este es arrendado a un precio R por unidad. Por lo que las empresas deciden en la
mejor alternativa de inversion con el fin de maximizar sus utilidades. (de

Gregorio, 2007).

2.2.8.1. La demanda de Inversion

Se pueden generar dos tipos de modelos en la demanda de
inversion, primero el modelo de corte neoclasico, en donde analiza los
cambios en el precio de los factores y como afecta a la demanda de capital,
ya que las empresas desean el punto de stock de capital éptimo y afiade los
costos asociados al nuevo capital disponible. Y el segundo modelo de la
teoria de inversion de “q” de James Tobin, en donde la Optima tasa de
inversion depende de la relacion entre el valor de mercado y el costo de

reposicion, si esta relacion es mayor a la unidad incentiva la inversion
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aumentando el stock de capital, en el caso contrario esta disminuye. Milei,
(2007).

Utilizando la teoria microecondémica a partir de la teoria de
acumulacién 6ptima de capital tenemos, IT = P.F(K, L) el ingreso total
esta definido como el precio por la funcion de produccion y los costos
como, CT = (WL + RK) de Gregorio, (2007).

max P.F(K,L) — (WLRK) ...(7)

Donde, F(K,L) es la funcion de produccién (creciente y concava),
P es el precio de venta, K es el capital, L es el empleo, w es el salarioy R
es el costo del capital.

Aplicando la condicion de primer orden respecto a K a la ecuacion

(6), se obtiene:

dF (K, L)
P. (6—1() —R=0

R
PMgy =5 ..(7.1)

Las empresas arrendaran capital, llegando a que el costo real (R/P)
iguale a la productividad marginal del capital (PMg,), dado que la

productividad marginal es decreciente (Fxx < 0).

Figura 4

Decisién de inversion
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Nota: Fuente: de Gregorio, (2007)
Existe un punto de equilibrio de inversion, en el costo de R con la

productividad marginal del capital (P.PMgy), hasta llegar al stock de
capital optimo K*.
Si,PMgyg > g, la empresa aumentard en contratacion de capital,

devido a que por cada unidad de contratacion, el beneficio es mayor al

valor de costo.
- . R . . .y, .y,
En cambio si, PM gy < > la empresa disminuira en contratacion de

capital, devido a que el beneficio es menor al valor de costo. de Gregorio,

(2007)
2.2.9. Latasa de interés activa y su relacion con el crecimiento econémico

La relacion entre la tasa de interés activa y el PBI es relevante, ya que las
altas tasas de interés pueden frenar el crecimiento econémico debido al aumento
de los costos de financiamiento (Garcia, 2022). La tasa de interés activa y el
Producto Bruto Interno (PBI) estan relacionados, ya que ambos son indicadores
clave en la economia de un pais y su interaccion puede influir en la actividad
econOmica de diversas maneras. Existen dos escenarios de la interaccion de la tasa

de interés con respecto al crecimiento econémico, se detallan a continuacién:

e Crecimiento elevado del PBI: Si la economia esta creciendo
rdpidamente, los bancos centrales pueden aumentar las tasas de interés
para evitar un sobrecalentamiento econémico y controlar la inflacién. Un
crecimiento demasiado rapido puede generar presiones inflacionarias, lo
que lleva a politicas monetarias més restrictivas. (Garcia, 2022)

¢ Crecimiento lento o recesion: Si el PBI esté estancado o disminuyendo,

el banco central puede optar por reducir las tasas de interés para

43

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

estimular la economia mediante un aumento del crédito y el gasto.
(Garcia, 2022)
2.3. MARCO CONCEPTUAL

Crecimiento economico

El crecimiento econdmico puede definirse como la produccién
total de bienes y servicios que un pais genera en un determinado periodo.
Este crecimiento econdmico es medido a través del producto bruto interno
(PBI).
Sociedades de depdsito

Las sociedades de depoésito son instituciones financieras que
manejan el dinero en liquidez que son los circulantes y depdsitos. Se
constituye al Banco central de recerva del Per(, y a otras sociedades de
deposito como: empresas bancarias, el banco de la Nacion, Empresas
financieras, Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, Cajas Rurales de
Ahorro y Crédito y las Cooperativas de Ahorro y Crédito.
Crédito al sector privado

Segun el Banco Mundial el crédito al sector privado se entiende
como los recursos financieros concedidos a las familias y las empresas por
las instituciones financieras que buscan el lucro, en forma de préstamos,
compra de valores no participativos, créditos comerciales y otras cuentas
por cobrar.
Capitalizacién bursatil

La capitalizacion es una medida financiera también Ilamada

capitalizacion en mercado o valor en bolsa, indica el valor absoluto de
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todas las acciones de las empresas que cotizan bolsa, se calcula como el
total de acciones por el precio de mercado de cada accion.
Exportaciones

Las exportaciones son los bienes o servicios rentadas en el exterior,
segin la SUNAT es el régimen aduanero que permite la salida de
mercancias nacionales para su uso definitivo en el exterior, sin tributos.
Los pagos corresponden al transporte y servicios relacionados.
Apertura Econémica

Es la adaptacion o estrategia de una economia al comercio
internacional y a la inversion extranjera, en donde se tiene como objetivo
disminuir los obstaculos en el intercambio de bienes y servicios entre los
paises. Se mide a través de: CA = (X + M)/PBI, siendo CA: coeficiente
de apertura, X: Exportaciones, M: Importaciones, PBI: Producto Bruto
Interno. Roldan, (2024)
Tasa de interés activa en moneda nacional

La tasa de interés activa en moneda nacional (TAMN en adelante),
se refiere a la tasa de interés promedio de los créditos en moneda nacional
otorgados por las empresas bancarias. Se calcula diariamente como un
promedio ponderado de las tasas sobre diversos tipos de créditos como
sobregiros en cuenta corriente, avance en cuenta corriente, tarjetas de
crédito, descuentos y préstamos y préstamos hipotecarios, utilizando
informacion de los ocho bancos con mayor saldo en créditos en moneda

nacional, y se expresa en términos anuales efectivos. (BCRP, 2024)
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Series de tiempo

Una serie de tiempo es una secuencia ordenada cronolégicamente
de observaciones medidas en momentos especificos, con un espacio
uniforme entre ellas. Los datos suelen ser dependientes entre si, y el
objetivo principal de una serie de tiempo es su analisis para realizar
pronosticos. Villavicencio, (2010).
Estacionariedad

La estacionariedad se refiere a la estabilidad de una serie a lo largo
del tiempo, donde sus propiedades estadisticas son media y varianza
constante en el tiempo, graficamente las series oscilan alrededor de una
media contante y su variabilidad con respecto a la media permance
constante Villavicencio, (2010)
Pruebas de raiz unitaria

Las pruebas de raiz unitaria son una alternativa de pruebas de
estacionariedad. (Gujarati, 2009). Su importancia radica en la capacidad
de rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria a favor de alternativas
estacionarias, lo cual tiene implicaciones econémicas significativas al
admitir la posibilidad de relaciones a largo plazo entre variables
economicas Rodriguez, (1998).

2.4,  HIPOTESIS
2.4.1. Hipdtesis General
- El crédito al sector privado impacta positivamente en el crecimiento
econdmico per capita en el Per(, 1999-2023
2.4.2. Hipdtesis Especificas

- El crecimiento econdmico per—cépita y el crédito al sector privado
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tuvieron un comportamiento creciente y positivo en el Perd, 1999-2023
- El crédito al sector privado impacta positivamente en el crecimiento

econdmico per-cépita en el corto plazo y largo plazo en el Pert, 1999-2023
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3.1.

CAPITULO III

MATERIALES Y METODOS

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
3.1.1. Enfoque de la investigacién

El enfoque de la presente investigacion es de caracter cuantitativa, porque
se ocupa de medir la realidad a través de variables.
3.1.2. Método de la investigacion

El método de la investigacion es hipotético-deductiva, segin Mendoza,
(2014), tambien llamada teoria falsacionista, en donde refuta la veracidad de las
hipdtesis planteadas de las teorias, utilizando el valor estadistico para
corroborarlas, es decir este método trata de refutar la teoria a través de la evidencia
empirica. En donde el método parte del problema en cuestion través de teorias
planteadas en el estudio seguido del proceso de eliminacién del error de las teorias
a través de la estimacion econométrica y por ultimo constata los errores de las
hipétesis de las teorias.
3.1.3. Tipo de investigacion

El tipo de investigacion es descriptiva, porque describe los principales
hechos estilizados del problema, es explicativa, porque explica el comportamiento
de las variables a través del tiempo y sus posibles relaciones entre si, y es
correlacional porque analiza mediante la metodologia econométrica la correlacion
entre la variable dependiente y las variables independientes y también de tipo
predictivo de acuerdo a los objetivos se predecira en el corto y largo plazo.
3.1.4. Disefo de la investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental de tipo longitudinal,

segun Mendoza, (2014) es tal por que la economia es una ciencia no experimental,
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la informacion estadistica recolectada también sera no experimental, por lo que la
informacidn necesaria de la investigacion no se modificara dado que no han sido
obtenido por experimento controlado y se trabajaran tal como esta; y a la vez es
longitudinal Hernandez et al., (2016) por que la recoleccion de datos se realizara
en determinados momentos del tiempo.

3.1.5. Variables

Variable dependiente

- Producto bruto interno per cépita. — es la produccion total de bienes y

servicios que un pais genera en un determinado periodo por persona.

Variable independiente

- Credito al sector privado. - los recursos financieros concedidos a las
familias y las empresas por las instituciones financieras que buscan el
lucro, en forma de préstamos, compra de valores no participativos,

créditos comerciales y otras cuentas por cobrar.

Variables intervinientes

- Capitalizacion bursatil. - también llamada o valor en bolsa, indica el
valor absoluto de todas las acciones de las empresas que cotizan bolsa.

- Exportaciones. - Las exportaciones son los bienes y servicios rentadas en
el exterior, permite la salida de mercancias nacionales para su uso
definitivo en el exterior, sin tributos.

- Apertura econémica. - Es la adaptacion o estrategia de una economia al
comercio internacional y a la inversion extranjera, en donde se tiene como
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objetivo disminuir los obstaculos en el intercambio de bienes y servicios

entre los paises.

3.1.6. Indicadores

Variable dependiente

- Producto bruto interno per cépita por tipo de gasto (millones S/ 2007) -

PBI

Variable independiente

- Crédito de las sociedades creadoras de depdsito al sector privado en

moneda nacional y extranjera a tipo de cambio constante (millones S/)

Variables intervinientes
- Capitalizacion bursétil (millones S/)

- Exportaciones (millones S/ 2007)

- Apertura Econdmica (X+1)/PBI (millones S/)
3.1.7. Poblacién y muestra

En la investigacion se utilizan variables macroeconémicas como el PBI,
las exportaciones y la apertura econdmica, las variables financieras como el
crédito al sector privado y la capitalizacion bursatil; la poblacion del sistema
financiero engloba a instituciones del sector bancario como el Banco Central de
Recerva del Per(, el Banco de la Nacion y bancos comerciales, por otro lado, en
el sistema no bancario engloban a el Sistema Cooperativo de Ahorro y Crédito,
Compaiiias de Seguros, COFIDE, Empresas de Arrendamiento Financiero y Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito, entre otros.
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La muestra es no probabilistica ya que el enfoque de la investigacién es
cuantitativa y la seleccion de los elementos se basa en las caracteristicas y los
objetivos de la investigacion y no en la probabilidad Hernandez et al., (2016).
Para la eleccién de la muestra no se requiere alguna formula puesto que el
analisis se realiza a todas las unidades y/o variables de analisis de interés, siendo
asi desde el primer trimestre de 1999 al cuarto trimestre de 2023, con un total de
100 datos. En el analisis econométrico de series de tiempo, el nimero de datos
deben ser suficientes y adecuados para someter a las pruebas estadisticas
Mendoza, (2014). De acuerdo a las caracteristicas de la estimacion econométrica
de cointegracion por bandas, esta requiere que el tamafio muestral de datos sea la
més amplia posible. Pesaran et al., (1999)
3.2. DESCRIPCION DEL PROCESAMIENTO DE RECOLECCION DE LOS

DATOS

Se procedié a recolectar informacion de la pagina web del Banco Central de
Reserva del Peru, se buscé el indicador Estadisticas / Series Estadisticas / Todas las series,
luego se procedio a recolectar datos de cada variable tal como detalla en lo siguiente:

Para el Producto Bruto Interno ir a Consulta de Series por Categorias: PBI y
Mercado Laboral / PBI gasto / Producto bruto interno por tipo de gasto (millones S/ 2007),
en series trimestrales.

Para el crédito al sector privado, ir a Consulta de Series por Categorias: Moneda
y Crédito / Sociedades creadoras de deposito / Crédito de las sociedades creadoras de
depdsito al sector privado (fin de periodo) / Total a Tipo de Cambio Constante (millones
S/), luego se convirtid los datos de series mensuales a series trimestrales

Para la capitalizacion bursatil, ir a Consulta de series por Categorias: Moneda y

Crédito / Mercado de capitales / Bolsa de valores de Lima / Capitalizacion Bursatil
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(millones S/), luego se convirtid los datos de series mensuales a series trimestrales.

Para la variable exportaciones totales ir a Consulta de Series por Categorias: PBI
y Mercado Laboral / PBI gasto / Producto bruto interno por tipo de gasto (millones S/
2007) / Exportaciones, en series trimestrales.

Para la variable apertura econémica (Exportaciones + Importaciones) / PBI, ir a
Consulta de Series por Categorias: PBI y Mercado Laboral / PBI gasto / Producto bruto
interno por tipo de gasto (millones S/ 2007) en series trimestrales, el mismo
procedimiento se aplica para las exportaciones e importaciones.

Para la variable tasa de interés activa ir a Consulta de Series por Categorias:
Moneda y Crédito / Tasas de Interés / Tasas de interés activas y pasivas promedio de las
empresas bancarias en MN / Activas - TAMN

La estimacion econométrica para el modelo MCO se estim6 en el programa
STATA 17 MP, y para la estimacion de cointegracion se estimo en el Programa Eviews
12 SV.

3.3. MODELO ECONOMETRICO
3.3.1. Modelo de regresion lineal general
De acuerdo al objetivo planteado el de determinar si el crédito al sector
privado impacta en el crecimiento econémico se procedera a estimar mediante el
modelo clasico de regresién lineal, el modelo empirico se muestra como sigue,

PBI,,. = f(CREDITO, CAPpg, EXPORT, APERT, TIA) ... (8)

A partir del modelo por minimos cuadrados ordinarios, el modelo lineal se
presenta a continuacion, Yy = B1 + B2Xz¢ + -+ + BrXkt +€¢-.- (9)

Debido a que los datos presentan ciertas inestabilidades, se procede a
suavizar los datos, llegando a un modelo doble logaritmo, tal como se muestra a

continuacion:
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LnYt = Bl + BZLnXZt + -+ Bklnth +Et (10)

Asimilando las variables dependientes, independientes e intervinientes en

el modelo econémico y empirico el modelo se muestra como:

LPBIpc; = B; + B;LCREDITO, + B;LCAPpg,, + B,LEXPORT, +

BsLAPERT, — B4TIA, + dummy+e, ... (11)

3.3.2.

Donde:

LPBIpc, = Logaritmo del Producto Bruto Interno per capita.
LCREDITO, = Logaritmo del crédito al sector privado en moneda nacional
y extranjera

LCAPpg,, = Logaritmo de la Capitalizacion bursatil como porcentaje del
PBI

LEXPORT; = Logaritmo de las exportaciones totales

LAPERT, = Logaritmo de la apertura econémica

LTIA, = Logaritmo de la tasa de interés activa

€, = Término de error o perturbacion

Dummy = variable artificial que representa los choques internos y externos
en la economia

Evaluacion econdmica y estadistica
3.3.2.1. Evaluacién econémica

El modelo econdémico de crecimiento econdmico esta en funcion al
crédito al sector privado y otras variables de control tal como se denota:
PBI,,. = f((+)CREDITO,

(+)CAPpg,, (+)EXPORT, (+) APERT,(—)TIA) . Se verificara que los

signos esperados sean los correctos de acuerdo a la teoria econémica y a
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los objetivos planteados, el modelo econémico se da en base al modelo

macroecondémico de crecimiento econdmico enddgeno de tecnologia AK.

3.3.2.2. Evaluacion estadistica
- Significancia individual: Consiste en evaluar la significancia
estadistica de cada parametro, para lo cual se plantea la siguiente

prueba de hipotesis.

HO:Bk =0
HA:Bk 0
1%
Regla de decision, si Probabilidads, < 5% , se rechaza la H
10%

- Significancia global: Consiste la significancia estadistica de cada
parametro a nivel global.
Ho:By=B2=-=Bx=0
HyBr1#Br# - #PB#0
1%
Regla de decision, si Probabilidadr < 5% , se rechaza la H,
10%

- Bondad de ajuste: Consiste en que grado las variables

independientes explican el modelo. A la vez se define como,

R?=1- iCT: donde, SCR: suma de cuadrados de los residuos,

SCT: suma de cuadrados totales; 0 < R? <1
- Bondad de ajuste corregido: Sirve para comparar otros modelos

economeétricos, y asi elegir el modelo apropiado.

—

SCR
R2=1-F

54

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

'ﬂ UNIVERSIDAD

3.3.2.3. Evaluacion econométrica
- Normalidad: Medido por el test de JARQUE BERA. Los
residuos deben distribuirse normalmente a lo largo del periodo

muestral. Caso contrario presenta problemas de normalidad.

S2  (K-3)?

JB=(T+

6 24

); donde S, es el coeficiente de asimetria y K el

coeficiente de kurtosis.

H,: La distribucion de los errores es la distribucion normal

Hy: La distribucion de los errores no es la distribucion normal

Regla de decision: para aceptar la Hy, el valor de probabilidad de
Jarque Bera debe ser mayor al 5% (0.05).

- Autocorrelacion: Medido por el test de Durbin Watson. Los
residuos estimados no deben de estar relacionados.

2Xe€r_q
—— DW=2(1-p
Se? (1-p)

DW =~ 2Xe} —

Si, DW = 0 - Existe autocorrelacién positiva

DW =~ 2 — No existe autocorrelacion

DW =~ 4 — Existe autocorrelacion negativa

- Heterocedasticidad: Medida por el test de White. Se produce
cuando la varianza residual de cada residuo no es constante en el
tiempo.

Test de White

& = a+ BY, + BY? + U, luego W = (T * R*)~X7, donde T es el
numero de observaciones y W con distribucién chi-cuadrado

w_)

con “g” grados de libertad.

H: No existe heterocedasticidad
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H 4: Existe heteroscedasticidad

Regla de decision: Si el valor de White es mayor al 5% (0.05), se
acepta la hipotesis nula.

- Endogeneidad: Se produce cuando las variables independientes
esta correlacionados con la variable aleatoria (término de error).

- Especificacion: Medida por el test de Ramsey. Se produce
cuando se incluyen variables que no explican al modelo o que no
estan acordes con el modelo econdémico, a la vez, son variables
muy irrelevantes.

Test de Ramsey

TR?~X?(q — 1), con una distribucion chi cuadrada con (g — 1)
grados de libertad.

H,y: El modelo lineal es correcto

Hy,: El modelo lineal no es correcto

Regla de decision: Si el valor F estadistico es mayor al 5% (0.05) se
acepta la hipotesis nula.

- Multicolinealidad: Es cuando las variables independientes o
regresoras se encuentran interrelacionados, estas deben de ser
linealmente independientes.

H,: Las variables independientes no estan correlacionadas

H,: Las variables independientes estan correlacionadas

Factor de inflacion de la Varianza (VIF)

VIF = % si el VIF es mayor al 10% entonces existe problemas

1R}

de multicolinealidad, entonces se rechaza la H,,
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- Estabilidad Estructural: Analiza la estabilidad ante los cambios
de las variables del modelo a lo largo del periodo de muestra. El
supuesto es que los parametros del modelo sean estables. Uno de
los indicadores que se toma en cuenta es el indicador de
CUSUM?,

H,: El modelo es estable

Hy: El modelo no es estable

Regla de decision: Si, los valores estan dentro del umbral, se acepta
la hipdtesis nula.

En algunos casos debido a las crisis de caracter interno y externo las
variables del modelo no podrian ser estables o que la estabilidad
de los residuos no se mantiene dentro de las bandas de confianza.
En todo caso, se podria corregir el modelo incorporando una
variable dummy (D), tal como se define en la siguiente ecuacion.

Y = a+vy;X+ y,D,donde Y, representa la variable dependiente, X,
las variables independientes e intervinientes, y D, la variable

dummy.

3.3.3. Modelos multivariados

Los modelos multivariados o multiecuacionales vinculan mdaltiples
variables enddgenas entre si y con un conjunto de variables predeterminadas, estos
modelos pueden ser lineales y no lineales, (Guisan et al., 2022). Los modelos
multiecuacionales se dan en dos formas, en series estacionarias y no estacionarias,
en el primer caso, se requiere medir impacto con los modelos VAR para estimar
la funcidn de impulso respuesta y analizar la descomposicion de la varianza, en el
segundo caso, cuando las series son no estacionarias, se denominan series
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cointegradas ya que requiere hallar un vector o conjunto de vectores y asi estimar
las relaciones de corto y largo plazo, existen varias metodologias de cointegracion
entre las mas destacadas estdn: la metodologia de cointegracion de Engle y
Granger, la cointegracion de Johansen Julius y la cointegracion de Pesaran Shin
Smith. A continuacion se resume de la siguiente manera:

Figura 5

Resumen de los modelos multivariados

Modelos
Multiecuacionales

\[@)

ESTACIONARIOS ESTACIONARIAS

SERIES

Modelos VAR COINTEGRADAS

4 Vector(es) de
Funcion de cointegracién

Descomposicion
de la varianza

Cointegracion de Engle-
Granger
Relaciones
largo plazo
Cointegracion Pesaran Shin
Smith

3.3.4. Estacionariedad y pruebas de raiz unitaria

Impulso
Respuesta

Nota: Fuente: Elaboracidn propia

La estacionariedad se refiere a la estabilidad de una serie a lo largo del
tiempo, donde sus propiedades estadisticas son media y varianza constante en el

tiempo, mayormente las variables macroeconémicas son no estacionarias. Para
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conocer si existe estacionariedad en las series se realizan mediante contrastes
formales de raiz unitaria como el test de Dickey-Fuller Aumentado (DFA), el test
de Phillips-Perron (PP), el test de Kwiatkoswkib Philllips-Schmidt-Shin (KPSS),

entre otros.

a. Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Consiste en estimar el modelo en tres procesos generadores de
datos (PGD):

Modelo sin  tendencia ni intercepto Ay, = dy;_4 +
Z?gll 0 Ay + &

Modelo sin tendencia y con intercepto Ay, = pu+8y;_q +
Z?gll 0 Ay + &

Modelo con tendencia y con intercepto Ay, = u + Bt + 8y,_4 +
YL 0ibye + &

Hy: & = 1 La serie tiene raiz unitaria

Hy: |8] < 1 AR(p) estacionario

Criterio de decision: Si |z, 7, 0 T,| > |Valores criticos| entonces
rechazamos la H,, concluyendo que la serie Y; no tiene raiz unitaria, por

lo tanto la serie es estacionaria en primera diferencia.

b. Test de Phillips-Perron (PP)
El test de Phillips-Perron es una generalizacion del test de Dickey
y Fuller, a diferencia de este permite la existencia de heterocedasticidad y
autocorrelacion en el término de error, este modelo no tiene parte
aumentada, consiste en estimar el modelo en tres procesos generadores de

datos (PGD):
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Modelo sin tendencia ni intercepto Ay, = 6y;_1 + &

Modelo sin tendencia y con intercepto Ay, = u+ 8y;_1 + &

Modelo con tendenciay con interceptoAy, = u + St + 8y,_1 + &

Hy: § = 1 La serie tiene raiz unitaria

Hy: |6] < 1 AR(2) estacionario

Criterio de decision: Si |Z(T),Z(TH)O Z(TT)l > |Valores criticos|
entonces rechazamos la H,, concluyendo que la serie Y; tiene raiz unitaria,

por lo tanto es estacionaria en primera diferencia

c. Test de Kwiatkoswki-Philllips-Schmidt-Shin (KPSS)

Este test difiere de los test anteriores, esta basado en los residuales
de la regresion MCO de y, sobre las variables exdgenas x;. Los errores
pueden estar autocorrelacionados y ser heterocedastico.

Se estima el modelo solo en dos procesos generadores de datos
(PGD):

Modelo sin tendencia pero con intercepto y, = u + &;

Modelo con tendencia y con intercepto y, = u + Bt + &

Hy: Y,~I(0)

El criterio de decision es que si 7, > valor critico de KPSS a un

nivel de significancia 1%, 5%, 10% entonces rechazamos la hipétesis nula
3.3.5. Metodologias de cointegracion

El concepto de cointegracion se define al movimiento conjunto de las
variables econdmicas no estacionarias en el largo plazo, al ser cointegradas
comparten alguna tendencia estocastica en comun. En la literatura existen varias

metodologias de cointegracion, las mas importantes se detalla a continuacion:
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a. Cointegracion Uniecuacional de Engle - Granger
- Todas las series deben ser integradas de orden 1, es decir 1(1)
- Adecuadas para sistemas bivariados

- Las estimaciones no son robustas en muestras pequefias. (Lazo, 2016)

b. Cointegracion Multivariada de Johansen

- Todas las series deben ser integradas en 1(1)

- Adecuadas para K variables

- Estima simultanemaente componentes de corto y largo plazo
- Se puede encontrar hasta (K-1) vectores de cointegracion

- Las estimaciones no son robustas en muestras pequefias (Lazo, 2016)

c. Cointegracion por bandas de Pesaran Shin Smith
- Las series pueden ser 1(0) o I(1) o una combinacion entre las dos
- Unade las variables debe ser débilmente exdgena, puesto que no existe
sistema de ecuaciones
- Solo existe un vector de cointegracién
- Los parametros de corto plazo son consistentes y los de largo plazo son
superconsistentes en muestras pequefias. Pesaran et al., (1999), Lazo,
(2016)
En la presente investigacion se utiliza la metodologia de cointegracion por
bandas de Pesaran Shin y Smith, se opt6 esta metodologia devido a que presenta
mejores resultados en el corto y largo plazo, en comparacion a los modelos

mencionados anteriormente.
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3.3.6. Metodologia de Cointegracion Autorregresivo de Rezagos

distribuidos de Pesaran, Shin, Smith

Se emplea la metodologia de cointegracion bajo el enfoque por bandas de
Pesaran et al., (1999) para evaluar la relacion de corto y largo plazo, asumiendo
que la variable dependiente esta influenciada por sus valores pasados (componente
autorregresivo) y las variables independientes influenciada por sus valores
actuales y pasados (componente de retardos distribuidos), esta prueba se basan en
las estadisticas t estandar y F para probar la significancia de los niveles de las
variables en una regresion de primeras diferencias y asi comprobar la relacion de
largo plazo.

Se utiliza la ecuacion ARDL (Autoregresive Distributed Lag), para hallar
la relacion de largo plazo y se especifica de la siguiente manera:
APBI,. = —B,LPBIpc  + B,LCREDITO, +B;LCAPpg; +B,LEXPORT,

p-1 p-1
+ BSLAPERTH - B6LTIAt_1 + Z oy APBIpCt_i + Z o; ACREDITO,_;

i=1 i=1

p-1 p-1 p-1

+ Z O34 ACAPpbit_i + Z (V/H AEXPORTt_l + Z Ols; AAPERTt_l
i=1 i=1 i=1

p-1
- Z ag ATIA,_; + DUOMMY + &, ... (12)
i=1

Para determinar el orden éptimo de rezagos, se puede utilizar entre 3
modelos de criterios de seleccion tales como el criterio de informacion Akaike
(AIC), el criterio Schwarz (SC) y el criterio de Hannan Quinn (HQ), para
comprobar que los residuos sean estacionarios, en base a “n”” modelos de seleccion
se elige el modelo con el menor valor de criterio de informacion. Para luego

plantear la prueba de cointegracion en la que se deberia testear:
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Hy =B, =B, =B, =B, = B; = 0 (no integra)

Hy:almenos un B es diferente de 0 (cointegra)

Para contrastar esta hipotesis se utiliza el contraste de Wald, para
comprobarlo con los valores criticos t y F de Pesaran et al., (1999), donde se
muestra a continuacion el limite superior e inferior, obteniéndose tres regiones
posibles con la siguiente interpretacion del estadistico F:

F < limite inferior I(0) — No se rechaza H,, no hay cointegracion

F > limite superior I(1) — Se rechaza H,, hay cointegracién

I(0) <F < limite superior I(1) — no se obtiene una conclusion

Para hallar la relacion de corto plazo se especifica de la siguiente manera:

p-1 p-1 p-1

APBI, = z 0 APBIc . + z o, ACREDITO,_; + Z 03 ACAP s _
i=1 i=1 =1

p-1 p-1 p-1
+ Z Oy AEXPORTt_l + Z Ols; AAPERTt_l - z Ogi ATIAt_i

i=1 i=1 i=1
+ 0ECT,_; + ¢ ... (13)
Donde: OECT;_ es el término de correccion de error rezagado un periodo

el cual seria igual a: ECT,_; = PBlyc, = (¢ + B,LCB; + B3LIPR; + B,LLCPR; —

BsTIA,) ... (14), donde los coeficientes a,;: representan la dindmica de corto
plazo de las variables, mientras tanto los coeficientes f3,,: indican la dinamica de

largo plazo.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUCION

4.1. IMPACTO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN EL

CRECIMIENTO ECONOMICO PER CAPITA PARA EL PERU 1993-

2023

A partir de lo planteado se procede a estimar el modelo econométrico lineal doble

logaritmo, en una primera estimacion el modelo no es el apropiado para ello se procedio

a corregir el modelo incluyendose variables rezagadas, a partir de ello se obteniene el

modelo apropiado mostrandose a continuacion.

Tabla 1l

Estimacidn del modelo doble logaritmo MCO

Variable dependiente

LPBIpc, Modelo 1 Modelo 2

. Vanab_les Coeficiente Estadisticot  Coeficiente Estadistico

independientes t
LPBIpc,_, 0.7683™" [15.93] 0.7564™" [15.31]
LCREDITO, 0.0262" [1.79] 0.0308™ [1.98]
LCAPpg, -0.0410™ [2.36] -0.0362™ [-2.02]
LCAPpp,_, 0.0849™" [4.61] 0.0775™ [4.10]
LEXPORT; 0.6904™" [26.86] 0.0689™" [26.42]
LEXPORT,_, -0.5561"" [14.36] -0.5634™" [-14.00]
LEXPORT,_, -0.0874™ [4.02] -0.0812™" [-3.56]
LAPERT -0.8299™ [14.57] -0.7872™" [-12.95]
LAPERT_1) 0.8205™ [16.21] 0.8118™" [14.88]
TIA, -0.0335™ [-0.62]
TIA;4 0.1071™ [1.27]
TIA,_, -0.1769™ [-2.07]
TIA;3 0.0979" [1.82]
DUMMY -0.0271™ [-4.72] -0.0275™" [-4.75]
constante 0.2758™ [1.51] 0.2153"™ [0.93]

Periodo ajustado
(variable dummy)

T407:T209, T220:T121,

T407:T209, T220:T121,

T321,T123 T321,T123
R? 0.9962 0.9963
R? ajustado 0.9958 0.9957
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Estadistico F F(10,87) = 2284.36 F(14,82) = 1582.47
(Probabilidad) Prob > F = 0.0000 Prob > F = 0.0000
AlC -508.0232 -499.4308
BIC -479.5886 -460.8102

Nota: Los numeros en corchetes representan los estadisticos t de cada variable, los simbolos * ,** y ***
son la significancia individual a los niveles de 10%, 5% y 1% respectivamente y el termino " indica que

el valor no es significativo.

En la tabla 1 se puede ver el método econométrico de Minimos Cuadrados
Ordinarios por el modelo doble logaritmo; en el modelo 1, la variable enddgena rezagada
toma el valor correcto, siendo significativa al 1%, la variable crédito al sector privado
toma el signo correcto, siendo significativo al 10%, y las demas variables de control son
significativas al 1%, no siendo los signos apropiados para la estimacion, la variable
dummy es negativo siendo el signo correcto y es estadisticamente significativo,
representandose que los choques internos y externos impactan negativamente al
crecimiento econdémico per capita. Asimismo, en el modelo 2, las variables mencionadas
anteriormente poseen el signo adecuado y son significativas al 1% excepto del crédito al
sector privado siendo significativa al 5%, y de la variable tasa de interés no sienda
significativa en niveles y primera diferencia a excepcién del segundo rezago teniendo el
signo correcto y siendo esta significativa al 5%. Ademas la variable dummy posee el
signo correcto y es significativa al 1%.

En el modelo 1, ante un aumento del 1% en el crédito al sector privado, el
crecimiento econémico per cépita aumenta en 0.02%; ante un aumento del 1% en la
capitalizacion bursatil rezagada en un periodo, en las exportaciones, en la apertura
econdmica rezagada en un periodo, el crecimiento econémico per cépita aumentara en
0.08%, 0.69%, 0.81% respectivamente. En el modelo 2 ante un aumento del 1% en el
crédito al sector privado, el crecimiento econdémico per capita aumenta en 0.03%; ante un
aumento del 1% en la capitalizacion bursatil rezagada en un periodo, en las exportaciones,

en la apertura econdmica rezagada en un periodo, el crecimiento econdémico per capita
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aumentara en 0.07%, 0.06%, 0.81% respectivamente y ante un aumento de 1% en la tasa
de interés activa rezagada en dos periodos, el crecimiento econémico per capita
disminuye en 0.17%.

En el modelo 1, a nivel global el modelo es estadisticamente significativo al 1%,
con una bondad de ajuste del 0.9962 indicando que las variables exdgenas explican en un
99.62% al crecimiento econdmico per cépita, este modelo no presenta problemas de
normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad, endogeneidad, multicolinealidad y
especificacion. Ver anexo 2. Ademas el modelo es estable como lo establece el indicador
de CUSUMZ2. Ver anexo 4. En el modelo 2, a nivel global el modelo es estadisticamente
significativo al 1%, con una bondad de ajuste del 0.9963, indicando que las variables
exogenas explican en un 99.63% al crecimiento econdémico per cépita, este modelo no
presenta problemas de normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad, endogeneidad,
multicolinealidad y especificacion. Ver anexo 3. Ademas el modelo es estable como lo
establece el indicador de CUSUM?Z. Ver anexo 5
4.2. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

A continuacidn se muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria de Dickey-
Fuller Aumentada (ADF en adelante), Phillips-Perron (PP en adelante) y Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS en adelante), en niveles y en primeras diferencias, se utilizd
los modelos con constante y contante-tendencia para evaluar si las series son no

estacionarias en niveles o primeras diferencias.
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Tabla 2

Resumen de pruebas de raiz unitaria en niveles

Dickey- Fuller Philli Kwiatkowski-

Aumentado (ADF) illips -Perron Phllllpg-t]siﬁhmldt-

Constante Ctggfj?:é?ay Constante yctzgfjt:r?(t:‘iea Constante yctzrr:fjt:lr?(t:iea
LPBIc -1.325 -0.943 1431 -4.722 1.139 0.261
LCREDITO -1.295 -2.432 0.108 -2.049 1171 0.142
LCAPpg; -1.598 -1.689 -1.537 -1.728 0.944 0.222
LEXPORT -2.098 -2.177 -1.967 -4.517 1.110 0.251
LAPERT -2.776 -2.547 -4.897 -4.875 0.345 0.268
LTIA -2.248 -3.431 -2.2389 -2.577 1.103 0.046
Valor critico al 1% -3.501 -4.058 -3.498 -4.053 0.379 0.216
Valor critico al 5% -2.892 -3.458 -2.891 -3.456 0.463 0.146
Valor critico al 10% -2.583 -3.155 -2.583 -3.154 0.347 0.119

Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.
En la tabla 2, se muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria, donde el

valor de ADF, PP son menores (en términos absolutos) al valor critico de Mackinnon al
1%, de significancia, en consecuencia no rechazamos la hipétesis nula, por lo tanto las
series presentan raiz unitaria en niveles es decir son estacionarias; ademas, en la prueba
KPSS son mayores al valor critico, rechazando la hipotesis nula de raiz unitaria por lo
tanto estas variables son estacionaria en sus niveles.

Tabla 3

Resumen de pruebas de raiz unitaria en primera diferencia

Dickey- Fuller Philli Kwiatkowski-
Aumentado (ADF) illips -Perron Phllllp;—hsi::]hmldt-
Constante Ctgﬂ(sjt::éfay Constante yctg:fjt::(t:?a Constante yctzrrlij?:(t:iea
LPBI -5.654 -5.762 -23.240  -25.963 0.226 0.109
LCREDITO -2.840 -2.547 -4.232 -4.206 0.292 0.278
LCAPpg, -4.665 -4.761 -9.979  -10.017 0.149 0.062
LEXPORT -5.932 -10.722 -15.887  -18.636 0.242 0.082
LAPERT -2.679 -3.204 -21.797  -31.061 0.316 0.136
LTIA -6.335 -6.544 -6.429 -6.650 0.172 0.064
Valor critico al 1% -3.501 -4.066 -3.498 -4.054 0.739 0.216
Valor critico al 5% -2.892 -3.462 -2.891 -3.456 0.463 0.146
Valor critico al 10% -2.583 -3.157 -2.583 -3.154 0.347 0.119
67

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.
En la tabla 3, se muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria, donde el

valor de ADF, PP son mayores (en términos absolutos) al valor critico de Mackinnon al

1%, de significancia, por lo tanto rechazamos la hipotesis nula de raiz unitaria por lo tanto

las series son no estacionarias en primeras diferencias, a excepcion de la variable

CREDITO, que solamente es no estacionario al 10%, tomandose en cuenta las pruebas

PPy KPSS para esta variable, cumpliendo los requisitos de la metodologia PSS. Por otro

lado, el test de KPSS indica que todas las variables son menores al valor critico de 5%,

por lo tanto las series son estacionarias en primera diferencia.

43. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO DE REZAGOS
AUTORREGRESIVOS DISTRIBUIDOS (ARDL) Y EL MODELO DE
CORRECCION DE ERRORES
La estimacién del modelo 1 ARDL en niveles se puede ver en el anexo 6 , en base

a la seleccion de 146 modelos, donde segun el criterio de Schwarz el modelo con menor

valor es el 6ptimo para proceder con la estimacion, siendo el modelo ARDL(1,0,1,2,1)

con sus resagos optimos para las variables LPBIL,., CREDITO, CAPpg;, EXPORT,

APERT, respectivamente. El modelo 1 presenta un coeficiente de determinacion de (R? =
0.9961) siendo este un buen modelo estimado, el estadistico Durbin-Watson presenta un
valor de 1.94, por lo que no existe autocorrelacion. La estimacion del modelo 2 ARDL
en niveles se puede ver en el anexo 7, en base a la seleccidn de 38562 modelos, segun el
criterio de Schwarz, siendo el modelo ARDL(1,0,1,2,5,0) con sus resagos optimos para
las variables LPBIp-, CREDITO, CAPpg;, EXPORT, APERT, TIA respectivamente. El
modelo 2 presenta un coeficiente de determinacion de (R? = 0.9966) siendo este un buen
modelo estimado, el estadistico Durbin-Watson presenta un valor de 1.9220, por lo que

no existe autocorrelacion.
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Tabla 4
Resultados de la prueba de limites ARDL Bounds test

Modelo 1 Modelo 2
Estadistico F (Wald) Estadistico F (Wald)

11.2236 10.17478

Valores
criticos 10) (1) 0) (1)
Significancia
10% 1.9 3.01 181 2.93
5% 2.26 3.48 2.14 3.34
2.50% 2.62 3.9 2.44 3.71
1% 3.07 4.44 2.82 4.21
Estadistico t Estadistico t
-5.640846 -5.640846
Valores
criticos 10) (1) 10) (1)
Significancia

10% -1.62 -3.26 -1.62 -3.49
5% -1.95 -3.6 -1.95 -3.83
2.50% -2.24 -3.89 -2.24 -4.12
1% -2.58 -4.23 -2.58 -4.44

Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.
En la tabla 4, se puede ver los resultados de la prueba de limites con el enfoque

ARDL bound test con el fin de determinar la cointegracion del modelo, en el modelo 1 el
valor estadistico de la prueba F = 11.22, valor por encima de las bandas al 1% de
significancia, cuando el limite inferior 1(0) = 3.07 y cuando el limite superior (1) = 4.44,
en consecuencia rechazamos la hipotesis nula de que las series no cointegran, asimismo
el estadistico de la prueba t = -5.64, valor por encima de las bandas al 1% de significancia
en valor absoluto, cuando el limite inferior 1(0) = -2.58 y el limite superior 1(1) = -4.23,
en consecuencia rechazamos la hipotesis nula de que las series no cointegran. Por lo tanto,
en el modelo 1, existe una relacién de cointegracion entre las variables. En el modelo 2
el valor estadistico de la prueba F = 10.17, valor por encima de las bandas al 1% de
significancia, cuando el limite inferior 1(0) = 2.82 y cuando el limite superior I(1) = 4.21,
en consecuencia rechazamos la hipotesis nula de que las series no cointegran, asimismo
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el estadistico de la prueba t =-5.64, valor por encima de las bandas al 1% de significancia
en valor absoluto, cuando el limite inferior 1(0) = -2.58 y el limite superior 1(1) = -4.44,
en consecuencia rechazamos la hipotesis nula de que las series no cointegran. Por lo tanto,
en el modelo 2, existe una relacion de cointegracion entre las variables.

Tabla 5

Modelo ARDL Long Run Form

Variable

dependiente Modelo 1 Modelo 2
LPBI PC ARDL (1,0,1,2,1) ARDL (1,0,1,2,5,0)
_ Variab_les Cocficiente Estadistico t Cocficiente Estadistico t
independientes (Prob.) (Prob.)
LPBlIpc,_4 -0.2570 5.64 (0.000) -0.2824 -5.85 (0.000)
LCREDITO; 0.0363 2.76 (0.0069) 0.0428 3.04 (0.0031)
LCAPpg;, 0.0346 6.31 (0.0000) 0.0344 6.00 (0.0000)
LEXPORT,_; 0.0574 1.899 (0.0608) 0.0457 1.54 (0.1267)
LAPERT,_, 0.0532 1.120 (0.2657) 0.1062 1.67 (0.0977)
LTIA -0.0086 -0.47 (0.6395)
D(LCAPpg;,) -0.0423 2.414 (0.0178) -0.0376 -2.20 (0.0305)
D(LEXPORTY) 0.6916 26.71 (0.0000) 0.6718 23.30 (0.0000)
D(LEXPORT;_;) 0.0782 3.715 (0.0004) 0.1264 4.10 (0.0001)
D(LAPERT,) -0.7841 16.136 (0.0000) -0.7333 -11.76 (0.0000)
D(LAPERT,_,) -0.1751 -2.79 (0.0066)
D(LAPERT,_,) -0.0987 -1.99 (0.0495)
D(LAPERT,_5) -0.0328 -0.65 (0.5122)
D(LAPERT,_,) -0.1574 -3.45 (0.0009)
DUMMY -0.026119 4.535 (0.0000) -0.028447 -4.97 (0.0000)
Ecuacion en niveles
Modelo 1 Modelo 2
de\gzgggﬁte Casol: Sin constante y sin Caso1l: Sin constante y sin
LPBI_PC tendencia tendencia
_ Variab_les Cocficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t
independientes (Prob.) (Prob.)
LCREDITO 0.141276 3.79 (0.0003) 0.151457 3.79 (0.0003)
LCAP_PBI 0.134674 5.53 (0.0000) 0.121792 5.53 (0.0000)
LEXPORT 0.223216 1.997 (0.0489) 0.161989 1.997 (0.0489)
LAPERT 0.207069 1.133 (0.2601) 0.376161 1.133 (0.2601)
LTIA -0.030599 -0.474 (0.6362)

Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.
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La ecuacion ARDL Long Run Form para el modelo 1 se especifica de la siguiente

manera:APBIpct = —0.257LPBIpct_1 +

0.036LCREDITO,+0.035LCAPpg;,_+0.057LEXPORT, | + 0.053LAPERT, | —

0.042ACAPpbit + 0.692AEXPORT; + 0.078AEXPORT,_, — 0.784AAPERT, —

0.026DUMMY ... (15),
En el modelo 1, se puede ver la estimacion ARDL.: los terminos expresados en el
lado izquierdo en primeras diferencia captan los efectos transtorios en el corto plazo sobre

el PBI.,., donde las variables son significativas y presentan el signo adecuado, de acuerdo

pc
con la teoria econdmica, excepto de la variable LAPERT;_, siendo no significativa. Ante
un incremento del 1% en el crédito al sector privado el PBIpc aumentard en 0.036% en el
corto plazo.

Para el modelo 2 la ecuacion ARDL Long Run Form se especifica de la siguiente

manera: APBl,. = —0.282LPBI,,.  +

0.042LCREDITO,+0.034LCAPpg;,_,+0.045LEXPORT,  + 0.106LAPERT, ; —

0.008TIA, | — 0.037ACAPyp;_+ 0.671AEXPORT; + 0.126AEXPORT,_; —

0.733AAPERT; — 0.175AAPERT;_; — 0.098AAPERT;_, — 0.032AAPERT;_5 —
0.157AAPERT;_4, — 0.028DUMMY ... (16).

En el modelo 2, se puede ver la estimacion ARDL, las variables son significativas
y presentan el signo adecuado de acuerdo con la teoria econdmica, excepto de las
variables TIA; y LEXPORT,_, siendo no significativas. Ante un incremento del 1% en el
crédito al sector privado el PBIpc aumentara en 0.042% en el corto plazo.

Los coeficientes de largo plazo en elasticidades para el modelo 1 se obtiene de la
siguiente manera, a partir de la tabla 5:

Elasticidad del PBIpc sobre CREDITO: —f8,/81 =—(0.036/—0.256)=0.1413
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Elasticidad del PBIpc sobre CAP,i: —B3/B1 = —(0.034/—0.256)=0.1346

Elasticidad del PBIpc sobre EXPORT: —f4/B1 =—(0.057/—0.256)=0.2232

Elasticidad del PBIpc sobre APERT: —f85/1 =—(0.053/—0.256)=0.2070

Las variables son positivas y significativas al 1% en concordancia con la teoria
econdmica para todas las variables explicativas, a excepcion de la variable LAPERT que
solamente es significativa al 10%. De la misma manera se podria interpretar a partir de la

estimacion en niveles de la tabla 5 en el cual se especifica en la ecuacion 18.

ECT._y = PBlyc — (0.1413LCREDITOt +0.1346LCAR,; +

0.2232LEXPORT, + 0.2070LAPERT, ) ... (17)

Ante un incremento en 1% en el crédito al sector privado, el Producto Bruto
Interno per cépita aumentard en un 0.14% en el largo plazo, ante un incremento en 1% en
la capitalizacion bursétil, el Producto Bruto Interno per capita aumentard en un 0.13% en
el largo plazo, ante un incremento en 1% en las exportaciones, el Producto Bruto Interno
per cépita aumentard en un 0.22% en el largo plazo, ante un incremento en 1% en apertura
econdmica, el Producto Bruto Interno per capita aumentara en un 0.20% en el largo plazo.

APBI, = —0.042ACARyp; + 0.692AEXPORT,p;, + 0.078AEXPORT,._;

— 0.784AAPERT, — 0.026DUMMY — 0.256962ECT;_; ... (18)

De la ecuacion 19, el valor de 6 = —0.2569, este valor es negativo y
estadisticamente significativo al 1% de significancia, donde indica que el producto bruto
interno per capita se mueve en el tiempo en su nivel de equilibrio a largo plazo, es decir
el 25.6% del desequibrio convergue al equilibrio en el largo plazo en un periodo muestral.

Los coeficientes de largo plazo en elasticidades para el modelo 2 se obtiene de la
misma manera que se obtubo para el modelo 1, ademas se especifica de la siguiente

manera a partir de la tabla 5:
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ECT,_; = PBly — (0.1514LCREDITOt +0.1217LCAP,p; +

0.161989LEXPORT, + 0.3761LAPERT, — 0.0305LT1At) . (19)

Las variables presentan el signo adecuado y son significativas al 1%, en
concordancia con la teoria econdmica para todas las variables explicativas, a excepcion
de la variable LAPERT que solamente es significativa al 10% y la variable LTIA que no
es significativo. Ante un incremento en 1% en el crédito al sector privado, el Producto
Bruto Interno per capita aumentara en un 0.15% en el largo plazo, ante un incremento en
1% en la capitalizacion bursatil, el Producto Bruto Interno per capita aumentara en un
0.12% en el largo plazo, ante un incremento en 1% en las exportaciones, el Producto
Bruto Interno per capita aumentara en un 0.16% en el largo plazo, ante un incremento en
1% en apertura econdmica, el Producto Bruto Interno per capita aumentara en un 0.37%
en el largo plazo y ante un incremento del 1% en la tasa de interés activa, el producto
bruto interno per capita disminuira en 0.03% en el largo plazo.

APBI,. = —0.037ACAP,y; + 0.671AEXPORT; + 0.126AEXPORT,_,
t t

— 0.733AAPERT, — 0.175AAPERT,_; — 0.098AAPERT,_,
— 0.032AAPERT;_3 — 0.157AAPERT;_, — 0.028DUMMY
— 0.2823ECT;_, ... (20)

De la ecuacion 20, el valor de 6 = —0.2823, este valor es negativo y es
estadisticamente significativo al 1% de significancia, donde indica que el producto bruto
interno per capita se mueve en el tiempo en su nivel de equilibrio a largo plazo, es decir
el 28.23% del desequibrio convergue al equilibrio en el largo plazo en un periodo
muestral.

De esta manera se efectua la estimacion econométrica de los dos modelos
descritos anteriormente, en cuyos casos comparten resultados cuasi similares, en el

modelo 1 la variable explicativa impacta positivamente y significativamente en el
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crecimiento econémico per céapita en el corto plazo y en el largo plazo, en el modelo 2 se
afiade la variable tasa de interés activa, en donde la variable independiente impacta
positivamente y significativamente, no obstante la variable afiadida (tasa de interés activa)
a pesar de que presenta el signo correcto en concordancia a la teoria econémica, este no
es estadisticamente significativo tanto en el corto y largo plazo, es asi que se considera el
modelo 1 como modelo final.

Tabla 6

Evaluacién del modelo ARDL Condicional

Modelo 1 Modelo 2

Prueba Estadistico  Probabilidad Estadistico Probabilidad
Jarque-Bera 1.824 0.4017 2.2489 0.3248
Breusch-Godfrey
(Correlation LM test) 0.1287 0.8794 1.4047 0.1659
Breusch-Pagan Godfrey
(Heterocedasticidad) 1.3073 0.2393 1.3073 0.2393
Test de ARCH
(Heterocedasticidad) 0.7357 0.3932 0.1384 0.7106
Test de White
(Heterocedasticidad) 1.3321 0.2264 1.4157 0.1607
Ramsey test 1.6986 0.093 1.6188 0.5378

(Estabilidad Estructural)
Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.
En la tabla 6, se puede ver la evaluacion econométrica del modelo ARDL

Condicional. En el modelo 1 ARDL (1,0,1,2,1), el contraste de normalidad de los residuos
se distribuye como una y?, el valor de Jarque-Bera P = 1.82, Prob. = 0.40 este valor es
mayor al 0.05, el coeficiente de curtosis = 2.34 y sesgo de 0.066; por lo tanto, el modelo
no presenta problemas de normalidad, ya que los residuos tienen una distribucion
relativamente normal. VVer anexo 10.

El estadistico Breusch-Godfrey indica la correlacion serial donde indica un valor
de F=0.1287, Prob.F(2,86)=0.8794, cuyo valor estan por encima del 0.05, por lo tanto no

se detecta correlacion serial para los residuos del modelo 1. Ver anexo 11
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El contraste de heterocedastidad de Breusch-Pagan-Godfrey indica un valor en el
estadistico F=1.3073, Prob F (10,87) = 0.2393, ver Anexo 12; el contraste de
heterocedastidad de ARCH indica un valor estadistico de F=0.7357, Prob F (1,95) =
0.3932, ver Anexo 13; y el contraste de heterocedastidad de With indica un valor
estadistico de F=1.332, Prob F (10,87) = 0.2264, ver Anexo 14; por consiguiente, en las
tres pruebas de heterocedasticidad los valores p value son mayores al 0.05, por lo tanto
segun estas pruebas no existe problemas de heterocedasticidad en el modelo 1.

El test de Ramsey indica un valor en el estadistico t=1.69, Prob t =0.093, cuyo
valor p value es mayor al 0.05 por lo tanto el modelo esta correctamente especificado.
Ver Anexo 15.

En el modelo 2 ARDL (1,0,1,2,5,0), el contraste de normalidad de los residuos se
distribuye como una y?, el valor de Jarque-Bera P = 2.24, Prob. = 0.32 este valor es mayor
al 0.05, el coeficiente de curtosis = 2.45 y sesgo de 0.26; por lo tanto, el modelo no
presenta problemas de normalidad, ya que los residuos tienen una distribucion
relativamente normal. VVer anexo 17.

El estadistico Breusch-Godfrey indica la correlacion serial donde indica un valor
de F=1.40, Prob.F(2,86)=0.16, cuyos valores estan por encima del 0.05, por lo tanto no
se detecta correlacion serial para los residuos del modelo 1. Ver anexo 18

El contraste de heterocedastidad de Breusch-Pagan-Godfrey indica un valor en el
estadistico F=1.30, Prob F (10,87) = 0.23, ver Anexo 19; el contraste de heterocedastidad
de ARCH indica un valor estadistico de F=0.13, Prob F (1,95) = 0.71, ver Anexo 20; y el
contraste de heterocedastidad de With indica un valor estadistico de F=1.41, Prob F
(10,87) = 0.16, ver Anexo 21; por consiguiente, en las tres pruebas de heterocedasticidad
los valores p value son mayores al 0.05, por lo tanto segin estas pruebas no existe

problemas de heterocedasticidad en el modelo 2.

75

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

El test de Ramsey indica un valor en el estadistico t=1.61, Prob t =0.53,cuyo valor
p value es mayor al 0.05 por lo tanto el modelo esta correctamente especificado. Ver
Anexo 22.
Figura 6

Cusum del modelo 1
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Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.

Figura7

Cusum al cuadrado del modelo 1
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Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.

En la figura 7 y en la figura 8, se puede ver las pruebas de la Suma Acumulada de
los Residuos Recursivos (CUSUM) y el Cuadrado de la Suma Acumulada de los Residuos
Recursivos (CUSUM-SQ) para el diagnostico de la estabilidad, puesto que el modelo
podria presentar problema de quiebre estructural. Los valores estan dentro de las bandas

de confianza, por lo tanto, no existe quiebre estructural en los parametros, es decir, las
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variables del modelo 1 muestran estabilidad para el largo plazo, lo cual evidencia
estabilidad en el modelo.
Figura 8

Cusum del modelo 2
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Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.

Figura 9

Cusum al cuadrado del modelo 2
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Nota: Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 12 V.
Asimismo en la figura 8 y en la figura 9, se puede ver las pruebas CUSUM y

CUSUM-SQ para el diagnostico de la estabilidad, puesto que el modelo 2 podria
presentar problema de quiebre estructural. Los valores estan dentro de las bandas de
confianza, por lo tanto, no existe quiebre estructural en los parametros, es decir, las
variables del modelo 2 muestran estabilidad para el largo plazo, lo cual evidencia

estabilidad en el modelo.
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4.4. DISCUCION DE RESULTADOS

Despues de los resultados, ahora se compara con otros estudios relacionados
conforme a las hipétesis y los antecedentes mencionados en los capitulos anteriores.

Devido a la numerosidad de metodologias de estudio sobre el crédito y su impacto
en el crecimiento econémico existen pocas investigaciones con la metodologia ARDL de
Pesaran et al. aplicadas para el Per( entre estos estudios estan el de Calizaya, (2019)
donde analiza la relacion del crédito y crecimiento econémico, con el enfoque de
cointegracion ARDL de Pesaran Shin Smith, donde encuentra relacion positiva y
significativa entre las variables mencionadas, existiendo relacion de cointegracion, donde
ante un incremento del 1% en el crédito el PBI aumenta en 0.35% en el largo plazo,
encontrandose resultado similar al presente estudio.

Asi mismo el presente estudio concuerda con los estudios a nivel internacional de
caracter empirico como el de Schumpeter, (1949), McKinnon, (1973), Robinson, (1965),
Greenwood & Jovanovic, (1990b), King & Levine, (1993), cuyos autores encuentran que
el crédito impacta positivamente en el crecimiento econémico.

King & Levine, (1993), en su estudio a 80 paises donde articula un mecanismo
donde los sistemas financieros influyen en el crecimiento econémico a largo plazo, a
partir de un modelo de crecimiento enddgeno de cambio tecnoldgico, los sistemas
financieros analizan y evallan a los empresarios , y estos mueven los ahorros para generar
nuevas actividades productivas, a la vez los sistemas financieros ayudan al empresariado
a reducir riesgos, y la vez el sistema financiero revela las ganancias esperadas. Por lo
tanto, mejores sistemas financieros ayudan a crecer el crecimiento econémico.

De la misma manera se concuerda con el estudio de Alonso, (2022) indica que el

crédito al sector privado, causan positivamente al crecimiento econémico peruano asi
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mismo las variables como capitalizacion bursatil y la apertura comercial impactan
positivamente al crecimiento econémico concordante a las variables del presente estudio

Asi mismo utilizando se concuerda con Lahura & Vega, (2009), Lahura & Vargas,
(2016), Calizaya, (2019a), Maza, (2021), donde indican la existencia de una relacion entre
impulso crediticio y la tasa del crecimiento del producto en el corto plazo y en el largo
plazo,

Se concuerda con Del Castillo, (2019) los créditos como %PBI es significativa y
explica al crecimiento econdémico, encontrandose que el desarrollo financiero explica al
crecimiento econdémico en los 24 departamentos del pais, sin embargo, el departamento
de Lima presenta valores mas asimétricos en comparacion con los demas departamentos,
en otras palabras, los demés departamentos del Pert excluyendo a Lima presentan un bajo
desarrollo financiero.

En contraparte Levy & Bustamante, (2022) las grandes empresas comprendidas
por empresas multinacionales no se financian a través de las instituciones financieras si
no que en entidades financieras internacionales a través de emision de bonos, en los paises
de Latinoamérica a pesar de la entrada de capitales a la economia y la politica de apertura
econdmica, aun la profundizacion financiera es limitada, ademas indica que la entrada
de capitales no contribuye al desarrollo financiero. Asi mismo, Carrera, (2011), evidencia
la existencia de un canal del crédito bancario, en la econémica peruana, pero este no es
cuantitativamente importante en la trasmisién de politica monetaria hacia variables de la

actividad macroecondmica.
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V. CONCLUSIONES

- Enconclusion, el crédito al sector privado impactd de manera positiva y significativa
en el crecimiento econdmico per cépita en el Per(, 1999 - 2023, en donde ante un
aumento del 1% en el crédito al sector privado, el crecimiento econémico per capita
aumenta en 0.02%, los modelos presentados en los resultados no presentan
problemas de normalidad, autocorrelacién, heterocedastidad, multicolinealidad y
especificacion ademas que son estables de acuerdo al test de CUSUM-SQ.

- El crecimiento econémico per cépita peruano ha tenido un incremento creciente y
sostenido, creciendo en 125.74% en el periodo de estudio, considerando que
existieron choques externos tales como la crisis financiera del 2008, la crisis sanitaria
(COVID 19) y otros chogues internos de caracter politico y ambiental. El crédito al
sector privado ha tenido un comportamiento creciente y sostenido, creciendo en
676.34 % durante el periodo de estudio, pasando de S/ 147,175 millones de soles en
el primer trimestre del 2005, a S/ 1,253,120 millones de soles en el cuarto trimestre
del 2023, considerando la crisis financiera del afio 2007-2008, ocasionando el
incremento de la cartera morosa de las empresas y los hogares, seguido por la
desaceleracion del crédito del 2016, explicada por la desaceleracion del crecimiento
economico y por ultimo la crisis del COVID 19, generando desaceleracion
econdmica, como medida el gobierno impulsé el programa “reactiva Pera”.

- EIl crédito al sector privado impacta de manera positiva y significativa en el
crecimiento econdémico per capita en el corto plazo, en donde, ante un incremento
del 1% en el crédito al sector privado el PBlpc aumentard en 0.042% en el corto
plazo. Asimismo, el crédito al sector privado impacta de manera positiva y
significativa en el largo plazo. En donde ante un incremento en 1% en el crédito al

sector privado, el Producto Bruto Interno per capita aumentara en un 0.14% en el
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largo plazo. Los modelos descritos en los resultados no presentan problemas de
normalidad, autocorrelacion, heterocedasticidad y especificacion, ademéas que estos

son estables de acuerdo a los Test de CUSUM y CUSUM -SQ.
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V1. RECOMENDACIONES

- Eneste estudio ademas de analizar el crédito como medida del sistema financiero, se
analizo la capitalizacion bursatil medida como variable del mercado de valores, se
validé oportunamente analizar esta variable financiera como factor de crecimiento
econémico, pero aun asi es importante incluir otras variables relacionadas al mercado
de capitales peruano.

- Promover el desarrollo financiero, es prioridad en la agenda de politica econémica
en el Perd, como politica a corto plazo seria otorgar préstamos a tasas accesibles al
acreedor y asi generar un mejor desarrollo microempresarial y asi generar un mejor
desarrollo econdmico; y una politica a largo plazo seria modificar la ley del sistema
financiero ampliando la participacion del Estado en el sistema financiero nacional,
tomando como referencia el sector privado, ya que actualmente solo estan
autorizadas el Banco de la Nacién, Banco Agropecuario y el Fondo MIVIVIENDA.

- Serecomienda en futuras investigaciones analizar las limitaciones en el otorgamiento
del préstamo crediticio, se ha visto que el acceso es limitado y no esta segmentado a
una clase social baja y que esta necesita de un acceso libre y oportuno, por un lado
las entidades financieras buscan el lucro a través de los costos de financiamiento
asumiendo la aversion al riesgo y por el otro lado el acreedor busca financiarse a
través de costos de financiamiento bajos; es importante analizar queé factores inciden
en el otorgamiento de créditos, y de estos que factores impulsan de manera directa al

crecimiento econémico.
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ANEXQOS
ANEXO 1. Datos de estimacion
pbi_pc credito cap_pbi export apert tia dummy
T199 196.87 | 161413.00 216.42 12747.28 | 43.09 | 36.16 0
T299 213.42 | 161324.06 221.67 13069.14 | 40.52 | 36.91 0
T399 204.49 | 158367.41 239.24 1447125 | 4582 | 35.01 0
T499 216.99 | 158354.04 243.34 14328.73 | 4439 | 32.14 0
T100 207.18 | 156865.26 265.18 13623.85 | 4293 | 32.25 0
T200 220.75 | 156488.53 227.94 14097.45 | 41.73 | 31.12 0
T300 206.98 | 154117.84 221.55 15043.05 | 45.78 29.48 0
T400 207.10 | 153908.59 202.51 15665.96 | 48.56 27.13 0
T101 193.75 | 141910.16 219.97 13939.23 | 47.16 25.32 0
T201 218.72 | 142922.07 196.90 15405.27 | 43.83 25.75 0
T301 210.07 | 140996.17 199.62 16895.56 | 49.31 25.79 0
T401 214.37 | 140574.50 192.93 15963.24 | 46.42 23.06 0
T102 204.22 | 140681.82 217.69 14466.97 | 44.23 22.13 0
T202 230.78 | 140939.46 194.92 16999.25 | 44.49 19.90 0
T302 216.32 | 140365.85 214.81 18205.42 | 50.35 19.95 0
T402 221.95 | 140340.81 216.44 16722.88 | 46.60 | 21.08 0
T103 213.72 | 137653.87 241.91 16294.35 | 47.19 20.19 0
T203 239.23 | 139803.63 239.50 17958.93 | 44.16 20.18 0
T303 222.17 | 138297.56 245.18 18181.88 | 48.84 | 21.54 0
T403 225.98 | 138950.42 260.64 17855.88 | 47.55 | 22.16 0
T104 221.57 137576.28 314.31 18267.72 48.43 24.11 0
T204 246.03 | 140937.09 282.17 18549.83 | 45.88 24.56 0
T304 229.69 | 142529.78 288.09 22052.58 | 54.74 | 25.07 0
T404 240.33 | 144218.76 296.50 21936.79 | 52.73 24.96 0
T105 232.09 | 147175.63 334.20 2171495 | 53.22 26.24 0
T205 257.23 | 154067.75 296.51 22337.18 | 50.62 25.89 0
T305 242,51 | 157202.50 476.06 2431550 | 56.85 | 25.76 0
T405 256.44 162799.27 514.34 24760.31 54.91 24.24 0
T106 249.41 | 164633.19 550.06 21346.84 | 51.66 24.17 0
T206 271.43 | 171245.00 591.43 22212.25 | 48.96 24.33 0
T306 260.63 | 177693.26 672.00 24017.83 | 53.42 24.03 0
T406 273.12 | 185853.62 729.46 25119.24 | 55.41 23.21 0
T107 260.84 | 190584.32 934.42 21907.71 | 53.50 | 23.57 0
T207 286.70 | 204560.51 | 1113.24 22992.82 | 50.56 22.44 0
T307 286.96 | 220368.78 | 1236.00 26072.15 | 56.76 22.89 0
T407 302.30 | 242207.96 | 1173.26 26528.75 | 54.60 | 22.53 1
T108 285.48 | 259741.06 | 1134.74 24984.49 | 57.30 | 23.48 1
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T208 314.86 | 275150.34 | 1061.70 25503.73 54.46 23.70 1
T308 312.46 | 295103.24 837.29 27640.70 58.63 23.97 1
T408 319.85 | 319731.03 570.17 27366.38 56.33 23.54 1
T109 290.99 | 326795.99 648.47 24436.75 52.26 22.82 1
T209 310.52 | 330769.54 742.71 25104.54 | 49.03 21.12 1
T309 310.12 | 336791.57 933.48 27032.37 52.82 20.33 0
T409 326.44 | 347165.43 979.70 27847.77 53.08 19.90 0
T110 304.72 | 359592.11 | 1005.64 24792.47 53.56 19.74 0
T210 337.32 | 380286.01 936.45 24873.40 49.24 19.23 0
T310 337.34 | 393580.84 | 1004.79 28166.57 56.54 18.21 0
T410 352.19 | 406356.90 | 1248.14 28028.58 54.11 18.72 0
T111 327.92 | 429972.86 | 1317.81 25257.75 53.24 18.64 0
T211 352.52 | 465734.87 | 1043.80 27680.00 54.24 18.53 0
T311 354.31 | 485765.51 | 1006.58 29794.81 56.40 18.64 0
T411 370.60 | 506310.92 909.83 29725.60 54.01 18.91 0
T112 345.49 | 525208.41 | 1081.86 29282.72 56.85 18.93 0
T212 370.65 | 546626.08 991.20 27620.71 52.73 19.39 0
T312 376.49 | 572214.37 974.46 31405.04 | 58.29 19.39 0
T412 388.43 | 591497.70 | 1015.61 30784.02 54.87 19.23 0
T113 359.86 | 601185.23 | 1131.21 26783.63 54.41 19.25 0
T213 390.81 | 616340.92 918.30 28022.89 51.58 18.95 0
T313 393.08 | 641099.34 861.91 31724.14 | 56.25 18.06 0
T413 411.77 | 665581.27 817.75 31274.42 51.65 16.30 0
T114 37419 | 679139.94 888.83 28196.83 53.20 15.80 0
T214 394.77 | 702089.56 875.80 27906.46 49.93 15.73 0
T314 396.53 | 718395.40 914.03 29899.41 52.63 15.83 0
T414 412.32 | 731460.31 875.03 30199.23 50.57 15.61 0
T115 376.98 | 736856.56 927.70 27189.45 51.42 16.08 0
T215 402.56 | 754575.79 897.25 27885.32 48.88 16.04 0
T315 404.30 | 770652.50 779.41 30849.55 51.88 16.17 0
T415 426.36 | 786575.00 732.82 33858.89 52.09 16.14 0
T116 387.97 | 792795.55 821.55 29280.75 50.55 16.14 0
T216 411.35 | 802478.29 872.20 30405.47 48.12 16.07 0
T316 416.57 | 813103.57 920.20 34278.18 52.23 16.57 0
T416 432.76 | 823281.48 926.57 36648.59 52.50 17.08 0
T117 389.81 | 829154.80 | 1099.05 32698.62 52.44 17.25 0
T217 414.72 | 836767.37 | 1034.91 34453.11 51.06 16.90 0
T317 420.66 | 851132.18 | 1104.18 36893.31 54.05 16.89 0
T417 43496 | 873468.20 | 1134.91 36795.66 53.26 16.10 0
T118 394.61 | 888689.12 | 1324.01 33767.30 53.33 15.57 0
T218 429.77 | 910360.09 | 1211.82 35675.68 50.61 14.17 0
T318 422.92 | 927004.20 | 1176.29 36387.71 52.54 14.20 0
T418 446.58 | 949570.91 | 1039.79 38037.34 | 51.06 14.23 0
T119 396.88 | 960990.84 | 1215.28 34593.41 52.71 14.39 0
T219 426.97 | 980263.34 | 1122.44 34975.90 49.66 14.53 0
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T319 429.52 | 999166.43 | 1085.76 36701.89 51.69 14.45 0
T419 447.79 ]1023490.85| 1089.29 39247.89 51.08 14.17 0
T120 377.07 |1033596.76 | 1184.56 31047.74 | 50.04 14.21 0
T220 294.34 11092404.76 | 1429.29 20404.13 45.21 12.86 1
T320 386.56 |1134712.46| 1169.79 30719.53 46.02 12.36 1
T420 435.30 |1140768.05| 1191.00 34723.52 47.35 12.32 1
T121 388.55 |1124601.50| 1461.82 30688.10 48.78 11.68 1
T221 413.45 |1154096.48 | 1270.68 30641.80 46.81 10.86 0
T321 426.21 |1168379.96| 1138.61 34246.68 48.45 10.62 1
T421 444.42 11179316.38 | 1182.59 36701.23 48.52 10.76 0
T122 398.79 |1196992.88 | 1456.51 33697.69 50.42 11.31 0
T222 422.67 |1223586.03| 1119.93 33713.15 48.28 12.16 0
T322 429.92 |1240033.65| 1005.38 35678.84 | 50.14 12.99 0
T422 447.56 |1240931.78| 1060.57 37247.69 48.58 13.93 0
T123 388.55 |1234182.85| 1337.17 34537.52 50.40 14.69 1
T223 413.45 |1244973.89| 1208.50 36111.21 49.50 15.34 0
T323 426.21 | 1247756.62 | 1306.13411| 36231.57 50.66 15.78 0
T423 444,42 125312091 | 1228.89 38708.52 50.62 15.88 0
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ANEXO 2. Resumen de la evaluacion del modelo 1 doble logaritmo MCO

Test / Evaluacion

Resumen

Conclusion

Es mayor al 5% (0.05) por lo

Skewn_ess and Joint test tanto no presenta
kurtosis/ Adj chi2(2) Probschi2 problemas normalidad
Normalidad

Durbin-Watson d-statistic ( | Es cercano al valor de 2 por
Durbin Watson/ 11, 98) = 1.963157 lo tanto no existe problemas
Autocorrelacion de autocorrelacion
Cameron & o . ~ | Es mayor al 5% (0.05) por lo
Trivedi’s tanto no  presenta

H eteroskedastici . .
decomposition  of | "y | B o problemas de
IM-test/ N kurtosis 48 1 0977 | heterocedasticidad
Heterocedasticidad Total 93.28 75 0.0750
e No Existe problemas de

Endogeneidad: TSR M DD OIED MR e endogeneidad en la variable

TIEEEEEEEEE: |aper
Ramsey RESET Ramsey RESET test for omitted variables Es mayor al 5%(005) pOI’ lo

Especificacion

Omitted: Powers of fitted wvalues of lpbi_pc
He: Model has no omitted variables

F(3, 84) = 2.27

Prob > F B.6861

tanto no presenta
problemas de especificacion

Criterio de Mientras mas menores los
6 AIC BIC -
Informacion criterios de AIC y BIC
-508.0232 -479.5886 mejor el modelo
Vif Variahle VIF 1/VIF
Multicolinealidad lobi pe 1|  s3.85  o.018569 Las variables no presentan
lcap_pbi 1 48.10 0.820789 problemas de
lcredito 46.83 8.821352 It. I. Id d
lexport_1 43.36 8.023065 muitcolinealiaad.
lcap_pbi 41.89  0.023873
lexport 18.44 0.054237
lexport_2 14.24 0.870224
lapert 5.65 9.176850
lapert_1 4.91  0.203823
dummy 1.26 ©9.791037
Mean VIF 27.85
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ANEXO 3. Resumen de la evaluacion del modelo 2 doble logaritmo MCO

Test / Evaluacion

Resumen

Conclusion

Es mayor al 5% (0.05) por lo

Skewness and , tanto no presenta
kurtosis/ Joint test problemas normalidad
Normalidad Adj chi2(2) Prob:chi2
2.27
Durbin-Watson d-statistic | Es cercano al valor de 2 por

Durbin Watson/ (15, 97) = 1.877493 lo tanto no existe problemas
Autocorrelacion de autocorrelacion
Cameron & - — : Es mayor al 5% (0.05) por lo
Trivedi’s =
d 't' f Heteroskedasticity 97.00 96 tanto no presenta

ecomposition 0 Skewness 16.27 14 0.2073 prOblemaS de
IM-test/ reoste | 2 b oo heterocedasticidad
Heterocedasticidad Total 116.82 111 0.3340

No Existe problemas de

Endogeneidad: endogeneidad en la variable
apert
Ramsey RESET Ramsey RESET test for omitted variables ES mayor al 5%(005) por Io

Especificacion

Omitted: Powers of fitted values of lpbi pc
He: Model has no omitted variables

F(3, 79) = 2.17
Prob > F = 0.0980

tanto no presenta
problemas de especificacion

Criterio de Mientras mas menores los
Informacion AIC BIC criterios de AIC y BIC
-499.4308 -460.8102 mejor el modelo
V|f Variable VIF 1/VIF
Multicolinealidad ez | wma oo Las variables no presentan
1tia 3 74.23  0.013472 pr0b|emas de
1tia 63.27  ©.015806 R N .
Ipbi_pc_1 55.13  0.018138 multicolinealidad.
lcredito 52.14 9.019179
lcap_pbi_1 49.10  0.020367
lexport_1 44.33 0.822557
leap_pbi 43.19  0.923153
lexport 18.17 0.055049
1exp0r“t_2 14.82 9.067481
lapert 6.31 0.158465
lapert_1 5.19  ©.192697
dulllny 1.28 @.782187
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ANEXO 4. CUSUM-SQ del modelo 1 doble logaritmo MCO

———o—— CUSUM squared

CUSUM squared

\ \
200294 2023q4
fecha

ANEXO 5. CUSUM-SQ del modelo 2 doble logaritmo MCO

———o—— CUSUM squared

CUSUM squared

I
2023q4

\
200394
fecha
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ANEXO 6. Estimacion del modelo ARDL (1,0,1,2,1)

Variable dependiente Resultados de largo plazo

LPBI_PC

Variables independientes  Coeficiente Error estandar Estadistico t (prob.)

LPBI_PC(-1) 0.743038 0.045554 16.31(0.000)
LCREDITO 0.036303 0.013125 2.76 (0.0069)
LCAP_PBI -0.042275  0.017506 2.41(0.0178)
LCAP_PBI(-1) 0.076881 0.017781 4.32 (0.0000)
LEXPORT 0.691595 0.02589 26.71 (0.0000)
LEXPORT(-1) -0.556053 0.039009 14.25(0.0000)
LEXPORT(-2) -0.078184 0.02104 3.71(0.0004)
LAPERT -0.784104 0.048593 16.13 (0.0000)
LAPERT(-1) 0.837313 0.049785 16.81850 (0.0000)
DUMMY -0.026119 0.005759 4.535717 (0.0000)
R2 0.9961

R2 ajustado 0.9957

Durbin Watson 1.9447

Elaboracion propia
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ANEXO 7. Estimacion del modelo ARDL (1,0,1,2,5,0)

Variable dependiente Resultados de largo plazo

LPBI_PC
Error

Coeficiente Estadistico t (prob.)
Variables independientes estandar
LPBI_PC(-1) 0.717624 0.048191 14.89 (0.000)
LCREDITO 0.042768  0.014043 3.04 (0.0031)
LCAP_PBI -0.037614  0.017078 -2.20 (0.0305)
LCAP_PBI(-1) 0.072005  0.017508 4.11 (0.0001)
LEXPORT 0.671775  0.028827 23.30 (0.0000)
LEXPORT(-1) 0.664398 0.045411 -11.00 (0.0000)
LEXPORT(-2) -0.126438  0.030768 -4.10 (0.0001)
LAPERT -0.733302  0.062323 -11.76 (0.0000)
LAPERT(-1) 0.664398  0.064209 10.34 (0.0000)
LAPERT(-2) 0.076439 0.053445 1.43 (0.1565)
LAPERT(-3) 0.065877 0.045775 1.43 (0.1540)
LAPERT(-4) -0.124551 0.053007 -2.34 (0.0213)
LAPERT(-5) 0.157358  0.045496 3.45 (0.0009)
LTIA -0.00864 0.018375 -0.47 (0.6395)
DUMMY -0.028447 0.005721 -4.97 (0.0000)
R2 0.9966
R2 ajustado 0.9960
Durbin Watson 1.922
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ANEXO 8. Estimacion del modelo ARDL (1,0,1,2,1) de correccion de errores

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(LPBI_PC)
Selected Model: ARDL(1, 0,1, 2,1)
Case 1: No Constantand No Trend
Date: 05/14/24 Time: 13:26

Sample: 1999Q1 20230Q4

Included observations: 98

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPBI_PC(-1)* -0.256962 0.045554  -5.640846 0.0000
LCREDITO** 0.036303 0.013125 2.765937 0.0069
LCAP_PBI(-1) 0.034606 0.005480 6.314712 0.0000
LEXPORT(-1) 0.057358 0.030195 1.899616 0.0608

LAPERT(-1) 0.053209 0.047505 1.120060 0.2657
D(LCAP_PBI) -0.042275 0.017506 -2.414953 0.0178
D(LEXPORT) 0.691595 0.025890 26.71335 0.0000
D(LEXPORT(-1)) 0.078184 0.021040 3.715900 0.0004
D(LAPERT) -0.784104 0.048593  -16.13618 0.0000
DUMMY -0.026119 0.005759  -4.535717 0.0000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).

ANEXO 9. Correlograma del modelo 1 ARDL

Date: 05/15/24 Time: 15:48
Sample (adjusted): 1999Q3 20230Q4
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

I 1 0.020 0.020 0.0388 0.844
I 2 -0.044 -0.045 0.2408 0.887
I 3 -0.140 -0.138 2.2559 0.521
I 4 0.006 0.009 2.2591 0.688
' 5 0.042 0.031 2.4489 0.784
' 6 -0.112 -0.135 3.7799 0.706
I 7 -0.023 -0.015 3.8379 0.798
' 8 0.092 0.098 4.7618 0.783
' o 9 -0.120 -0.170 6.3559 0.704
I sl 10 0.101 0.117 7.4964 0.678
I o 11 -0.031 -0.008 7.6020 0.748
I g 12 -0.048 -0.113 7.8624 0.796
I o 13 0.021 0.061 7.9137 0.849
I o 14 -0.129 -0.123 9.8686 0.772
I 'l 15 -0.040 -0.110 10.062 0.816
I I 16 0.109 0.170 11.492 0.778
I 17 0.001 -0.046 11.492 0.830
18 0.150 0.082 14.231 0.714
19 -0.085 0.022 15.136 0.714
20 0.010 -0.049 15.149 0.768
21 -0.062 -0.078 15.635 0.790
-0.140 -0.074 18.149 0.697
23 0.008 -0.051 18.157 0.749
24 0014 0013 18.182 0.794
25 0.036 0.049 18351 0.827
26 0.029 -0.053 18.469 0.858
27 -0.026 0.036 18560 0.885
0.180 0.159 23.087 0.729
29 -0.017 -0.075 23.126 0.771
30 -0.154 -0.116 26.563 0.646
31 -0.042 0.035 26.816 0.681
32 -0.009 -0.037 26.828 0.726
33 0.049 -0.019 27.186 0.751
34 -0.022 0.007 27.260 0.787
35 -0.099 -0.138 28.771 0.762
36 0.032 -0.055 28.930 0.792

N
N

N
[ee]

.-..l._.—..—.._.....-....._..-.._._.-..-..-..—._.__.—....

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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ANEXO 10. Histograma del modelo 1 ARDL

10

Series: Residuals
Sample 1999Q3 202304
Observations 98

Mean 2.51e-05
Median -0.001160
Maximum 0.034748

Minimum -0.041623

Std. Dev. 0.016490

Skewness 0.066679

Kurtosis 2.345080

II I I I Jarque-Bera 1.824041

0 I III I I I Probability 0.401712

-0.0375 -0.0250 -0.0125 0.0000 0.0125 0.0250

[e)]

D

N

100

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
. ____________________________________________________|]



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

; hﬂ UNIVERSIDAD

ANEXO 11. Correlacion serial del modelo 1

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.128758 Prob. F(2,86) 0.8794
Obs*R-squared 0.292573 Prob. Chi-Square(2) 0.8639
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: ARDL
Date: 05/15/24 Time: 16:01
Sample: 19990Q3 202304
Included observations: 98
Presample missing value lagged residuals setto zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPBI_PC(-1) 0.002024 0.049496 0.040886 0.9675
LCREDITO -0.000686 0.013631 -0.050303 0.9600
LCAP_ PBI -0.002445 0.018382 -0.133015 0.8945
LCAP_PBI(-1) 0.002445 0.018686 0.130818 0.8962
LEXPORT -0.000576 0.026806 -0.021490 0.9829
LEXPORT(-1) 0.002429 0.041809 0.058089 0.9538
LEXPORT(-2) -0.001830 0.021556 -0.084880 0.9326
LAPERT -0.003178 0.049724 -0.063915 0.9492
LAPERT(-1) 0.002416 0.051153 0.047234 0.9624
DUMMY -6.64E-05 0.005823 -0.011412 0.9909
RESID(-1) 0.025597 0.120559 0.212318 0.8324
RESID(-2) -0.055791 0.120056 -0.464709 0.6433
R-squared 0.002983 Mean dependent var 2.51E-05
Adjusted R-squared -0.124542 S.D.dependentvar 0.016490
S.E. of regression 0.017487 Akaike info criterion -5.140447
Sum squared resid 0.026298 Schwarzcriterion -4.823920
Log likelihood 263.8819 Hannan-Quinn criter. -5.012418
Durbin-Watson stat 1.990896

ANEXO 12 Test de heterocedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey del modelo 1

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.307352 Prob. F(10,87) 0.2393
Obs*R-squared 12.80263 Prob. Chi-Square(10) 0.2349
Scaled explained SS 6.944859 Prob. Chi-Square(10) 0.7306
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ANEXO 13. Test de heterocedasticidad de ARCH del modelo 1

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.735777 Prob. F(1,95) 0.3932
Obs*R-squared 0.745493 Prob. Chi-Square(1) 0.3879

ANEXO 14. Test de heterocedasticidad de White del modelo 1

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.332129 Prob. F(10,87) 0.2264
Obs*R-squared 13.01305 Prob. Chi-Square(10) 0.2229
Scaled explained SS 7.059001 Prob. Chi-Square(10) 0.7199

ANEXO 15. Test de estabilidad de RAMSET del modelo 1

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LPBI_PC LPBI_PC(-1) LCREDITO LCAP_PBI LCAP_PBI(-1)
LEXPORT LEXPORT(-1) LEXPORT(-2) LAPERT LAPERT(-1) DUMMY

Value df Probability
t-statistic 1.698626 87 0.0930
F-statistic 2.885329 (1,87) 0.0930
Likelihood ratio 3.197408 1 0.0738
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.000847 1 0.000847
Restricted SSR 0.026377 88 0.000300
Unrestricted SSR 0.025530 87 0.000293
LR testsummary:

Value
Restricted LogL 263.7354
Unrestricted LogL 265.3341
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ANEXO 16. Correlograma del modelo 2 ARDL

Date: 10/28/24 Time: 23:35
Sample (adjusted): 2000Q2 202304
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

0.031 0.031 0.0924 0.761
-0.135 -0.136 1.8960 0.388
-0.132 -0.126 3.6520 0.302
0.006 -0.005 3.6563 0.455
-0.041 -0.078 3.8264 0.575
-0.050 -0.067 4.0825 0.666
0.039 0.025 42381 0.752
0.119 0.090 5.7376 0.677
9 -0.027 -0.038 5.8134 0.758
0.132 0.177 7.7032 0.658
11 -0.020 -0.011 7.7463 0.736
| 12 -0.087 -0.056 8.5781 0.738
13 -0.075 -0.021 9.2130 0.757
14 -0.102 -0.130 10.408 0.732
15 -0.068 -0.108 10.947 0.756
16 -0.004 -0.047 10.948 0.813
17 0.090 0.025 11.901 0.806
18 0.042 -0.037 12.109 0.842
19 -0.004 0.023 12.111 0.881
20 -0.037 -0.037 12.275 0.906
21 -0.001 0.015 12.275 0.932
22 -0.134 -0.099 14.548 0.881
23 -0.092 -0.078 15.639 0.870
24 -0.015 -0.034 15.669 0.900
25 0.064 -0.002 16.212 0.908
| 26 -0.073 -0.136 16.932 0.911
27 0.024 -0.024 17.008 0.931
28 0.174 0.143 21.191 0.817
29 -0.046 -0.114 21.487 0.841
| 30 -0.093 -0.006 22.725 0.826
| 31 -0.134 -0.113 25.311 0.754
| 32 0.062 0.053 25.879 0.769
| 33 0.060 0.034 26.408 0.785
| 34 -0.058 -0.084 26.914 0.801
| 35 -0.028 -0.087 27.035 0.830
| 36 0.066 0.015 27.707 0.837

coO~NO UG WDNPE

=
o

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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ANEXO 17. Histograma del modelo 2 ARDL

10
Series: Residuals
Sample 2000Q2 202304
8 Observations 95
Mean 6.16e-06
6 Median -0.000623
Maximum 0.033981
4 Minimum -0.033797
Std. Dew. 0.014800
Skewness 0.260216
2 Kurtosis 2.454732
l .l I I I I.l Jarque-Bera 2.248992
0 Probability 0.324816
-0.03 -0.02 -0.01 0. 0.01 0.02 0.03

ANEXO 18. Correlacion serial del modelo 2

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.015725 Prob. F(2,78) 0.3669
Obs*R-squared 2.411399 Prob. Chi-Square(2) 0.2995
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 10/28/24 Time: 23:45

Sample: 2000Q2 202304

Included observations: 95

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPBI PC(-1) 0.020132 0.056444 0.356667 0.7223
LCREDITO -0.005221 0.015385 -0.339377 0.7352
LCAP_PBI -0.004222 0.017395 -0.242718 0.8089
LCAP PBI(-1) 0.003154 0.017830 0.176901 0.8600
LEXPORT 0.004989 0.030453 0.163814 0.8703
LEXPORT(-1) -0.007914 0.050665 -0.156193 0.8763
LEXPORT(-2) 0.000872 0.031691 0.027531 0.9781
LAPERT -0.009214 0.062784  -0.146762 0.8837
LAPERT(-1) 0.022428 0.067278 0.333368 0.7398
LAPERT(-2) -0.004679 0.054817 -0.085358 0.9322
LAPERT(-3) -0.005278 0.046349 -0.113865 0.9096
LAPERT(-4) -6.32E-05 0.053894  -0.001172 0.9991
LAPERT(-5) -0.007168 0.045963 -0.155960 0.8765
LTIA -0.001820 0.018430 -0.098754 0.9216
DUMMY 0.000847 0.005814 0.145617 0.8846
RESID(-1) 0.026373 0.131470 0.200603 0.8415
RESID(-2) -0.182136 0.131178 -1.388464 0.1689
R-squared 0.025383 Mean dependent var 6.16E-06
Adjusted R-squared -0.174538 S.D.dependentvar 0.014800
S.E. of regression 0.016040 Akaike info criterion -5.266786
Sum squared resid 0.020067 Schwarz criterion -4.809776
Log likelihood 267.1723 Hannan-Quinn criter. -5.082119
Durbin-Watson stat 2.015662
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ANEXO 19. Test de heterocedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey en el modelo 2

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.404778 Prob. F(15,79) 0.1659
Obs*R-squared 20.00375 Prob. Chi-Square(15) 0.1718
Scaled explained SS 10.32113 Prob. Chi-Square(15) 0.7991

ANEXO 20. Test de Heterocedasticidad de ARCH en el modelo 2

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.138485 Prob. F(1,92) 0.7106
Obs*R-squared 0.141282 Prob. Chi-Square(1) 0.7070

ANEXO 21. Test de Heterocedasticidad de White en el modelo 2

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.415774 Prob. F(15,79) 0.1607

Obs*R-squared 20.12716 Prob. Chi-Square(15) 0.1671

Scaled explained SS 10.38481 Prob. Chi-Square(15) 0.7949
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ANEXO 22. Test de estabilidad de RAMSET en el modelo 2

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LPBI_PC LPBI _PC(-1) LCREDITO LCAP_PBI LCAP_PBI(-1)
LEXPORT LEXPORT(-1) LEXPORT(-2) LAPERT LAPERT(-1) LAPERT(
-2) LAPERT(-3) LAPERT(-4) LAPERT(-5) LTIADUMMY

Value df Probability
t-statistic 0.618883 79 0.5378
F-statistic 0.383016 (1,79 0.5378
Likelihood ratio 0.459476 1 0.4979
F-testsummary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 9.93E-05 1 9.93E-05
Restricted SSR 0.020590 80 0.000257
Unrestricted SSR 0.020490 79 0.000259
LR testsummary:

Value
Restricted LogL 265.9511
Unrestricted LogL 266.1808
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ANEXO 23. Funcion de impulso Respuesta en el modelo 1
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ANEXO 24. Funcion Impulso Respuesta en el modelo 2
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