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PRESENTANCION

Seflores Miembros del Jurado:

Dando cumplimiento con las disposiciones del Reglamento de Grados y Titulos de la
Universidad Privada Antenor Orrego, sometemos a vuestra consideracion la tesis
titulada: “IMPACTO DE LOS INDICADORES FINANCIEROS EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO PERUANO DURANTE EL PERIODO 2000-2019” luego de haber
culminado nuestros estudios en esta casa superior, donde nos formamos

profesionalmente.

La investigacion, realizada con el propésito de obtener el titulo de economistas con
mencion en finanzas, es producto de una investigacién ardua y constante cuya
finalidad es determinar el impacto de los indicadores financieros en el crecimiento

econdémico peruano entre los afios 2000 y 2019.

Trujillo, enero de 2020.

Br. Conde Loli, Percy Andre.

Br. Vilchez Castro, Irving Natan.
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RESUMEN

La tesis tiene la finalidad de evaluar el impacto entre los indicadores financieros y el
crecimiento economico peruano dentro del periodo 2000-2019, sujeto a teorias
desarrolladas por diversos autores sobre el vinculo entre el ahorro, crédito y el

crecimiento econémico.

Se estima un modelo de series de tiempo con 80 observaciones, tomando como
variable dependiente el crecimiento econdmico peruano representado por el PBI y
como variables explicativas los niveles de ahorro, crédito y cartera atrasada de la
banca multiple.

Luego de realizar el andlisis empirico, se obtiene un resultado esperado, ya que se
encuentra una relacion inversa entre el ahorro de la banca mdltiple y el crecimiento
economico; asimismo, encontramos una relacion directa con los créditos de la banca
multiple. Tal es asi que, la evidencia empirica nos indica que por cada incremento del
1% en el nivel del crédito en el periodo t, el crecimiento econémico aumenta en 0.90%.
Sin embargo, sucede lo contrario con el ahorro en el periodo t; pues, si este varia en
1%, se esperaria una reduccién de 0.67% en el PBI. Estos resultados son consistentes
de forma parcial con los obtenidos en los estudios de Coronado J. y Ruiz A. (2016),
quienes confirman una relacién positiva entre la trasformacion de ahorro a crédito y el

crecimiento econémico.

Palabras claves: crecimiento econémico, indicadores financieros, banca multiple.



ABSTRACT

The thesis aims to assess the impact between financial indicators and Peruvian
economic growth within the period 2000-2019, subject to theories developed by various

authors on the link between savings, credit and economic growth.

A time series model is estimated with 80 observations, taking as a dependent variable
the Peruvian economic growth represented by the GDP and as explanatory variables

the levels of savings, credit and late portfolio of multiple banking.

After performing empirical analysis, an expected result is achieved, as there is an
inverse relationship between multiple banking savings and economic growth; we also
find a direct relationship with multiple banking credits. Thus, empirical evidence tells us
that for every 1% increase in the level of credit in period t, economic growth increases
by 0.90%. However, the opposite is true of savings in period t; therefore, if this varies
by 1%, a 0.67% reduction in GDP would be expected. These results are partially
consistent with those obtained in the studies of Coronado J. and Ruiz A. (2016), who
confirm a positive relationship between the transfer of savings to credit and economic
growth.

Keywords: economic growth, financial indicators, multiple banking.
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INTRODUCCION.

1.1. Formulacién del problema.

1.1.1.

Realidad problematica.

Se entiende que el crecimiento econdémico, uno de los
objetivos principales en las economias, se encuentra en funcion de
la capacidad potencial que éstas tengan para desarrollar su capital
fisico, bienestar social, sostenibilidad y uso eficiente de los factores

productivos.

Por ello, la solidez de una institucion bancaria es de suma
importancia tanto por el respaldo y la seguridad de los depositantes
como por el aporte a la economia del pais, puesto que permite
mayor capacidad para otorgar créditos y continuar con el ciclo

econdémico incentivando el consumo Y la inversion.

En el periodo 2012-2016, la economia mundial registrdo un
moderado crecimiento anual promedio de alrededor de 3,0%, con
una recuperacion en marcha desigual que reflejé el escaso aumento
de la productividad desde la crisis financiera del 2009; por su parte,
China con sus reformas creci6 menos que antes de dicha crisis y
América Latina experiment6 una contraccion principalmente por la

fuerte caida de la inversion y el consumo. (BCRP, 2019).

Araiz de la crisis inmobiliaria en Estados Unidos, se realizaron
investigaciones donde intentan explicar la importancia del sistema
financiero a niveles macroeconémicos. Estas concluyen que las
fases de desaceleracion econémica se acomparfian de un deterioro
del desempefio de los indicadores financieros; asimismo, en
periodos de expansion de la economia, las variables financieras
continlan la tendencia positiva del PBI. Ademas, dichas
investigaciones estudian las fluctuaciones de la inversion, los

precios de los activos, el crédito y la calidad de cartera de los



créditos, obteniendo como resultado cierta interaccion entre el

crecimiento econdmico y los indicadores financieros.

Cabe mencionar que en el cuarto trimestre del 2019 “el
crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) de 1,8% fue el
resultado del desempefio favorable de las actividades econémicas:
agricultura, ganaderia, caza y silvicultura y alojamiento y
restaurantes con 5,3% cada una, servicios financieros, seguros y
pensiones 5,2%, administracion publica y defensa 5,0%, otros
servicios 4,0%, comercio 3,6%, telecomunicaciones y otros
servicios de informacién 3,5%, servicios prestados a empresas
3,3%. Asimismo, las actividades en transporte, almacenamiento,
correo y mensajeria 2,7%, electricidad, gas y agua 2,4% vy

extraccion de petroleo, gas y minerales 2,1%” (INEI, 2019).

Luego de observar las cifras publicadas por el INEI, podemos
afirmar que existe crecimiento en conjunto de las actividades del
2019. Sin embargo, “no todas las actividades presentan variacion
positiva en el ultimo trimestre del afio 2019 con respecto a dicho
trimestre del afio anterior, puesto que disminuyeron las
producciones de las actividades: manufactura -2,3%, construccion
-4,6%, y pesca y acuicultura -29,0%” (INEI, 2020).

Por su lado, el Banco Central de Reserva del Pera sefiala en
su resumen informativo 2019 que el financiamiento al sector privado
tuvo un crecimiento de 5.8 por ciento, tasa mayor a la presentada
en el 2018 (4.7 por ciento), debido al crédito otorgado por las
sociedades creadoras de depdsito del sector privado,
financiamiento obtenido del mercado de capitales por medio de
fondos mutuos, compafiias de seguros y los fondos privados de
pensiones (BCRP, 2019).



1.1.2.

Por lo tanto, se podria afirmar que las razones del crecimiento
de la economia peruana estarian relacionadas con el crecimiento
sostenido del crédito, la inversion y a las expectativas favorables del

futuro de la economia.
Enunciado del problema.

¢, Cual es el impacto de los indicadores financieros en el crecimiento

econdémico peruano durante el periodo 2000-2019?

1.2. Justificacion.

Esta investigacion se realiza con el propésito de evidenciar la

relevancia del sistema financiero, supervisado por la Superintendencia de

Banca, Seguros y AFP (SBS), en la economia peruana. Asimismo, se

busca promover el desarrollo financiero a raiz de mejorar la toma de

decisiones financieras futuras de las familias y el gobierno, con la finalidad

de impactar positivamente en el crecimiento econdmico nacional.

1.3. Objetivos de la investigacién.

Objetivo general.

Determinar el impacto de los indicadores financieros en el crecimiento

econdémico peruano durante el periodo 2000-2019.

Objetivos especificos.

o

Analizar la evolucion de los indicadores financieros en el Pera entre
los afios 2000-2019.

Analizar el crecimiento econémico del Perq, en el periodo 2000-2019.
Medir el impacto de las variaciones de los indicadores financieros en
el crecimiento econdémico del Peri a través de un modelo
economeétrico.

Evaluar el impacto de los indicadores en el crecimiento economico

peruano a través de un modelo econométrico.



MARCO DE REFERENCIA.

2.1. Antecedentes del problema.

Martinez, B. y Palacios R. (2015). “Analisis de la evolucion de los
bancos privados y el crecimiento econémico del Ecuador 2005 — 2013”.
Universidad Estatal De Milagro, Ecuador. Los investigadores muestran el
analisis sobre la evolucién y comportamiento que han tenido los bancos
privados del Ecuador. Dichas entidades financieras promueven diferentes
canales de atencion para ofrecer productos y servicios similares a los
brindados en canales tradicionales a personas naturales.

Anaden que “el dinamismo de la economia nacional demanda de
fuentes de financiamiento que permitan a las empresas disponer de los
recursos financieros necesarios para cumplir con las obligaciones
contraidas, para ello es necesario que los Bancos Privados sigan creciendo
sostenidamente y contribuyan al crecimiento econémico del Ecuador”. Esto
muestra que, para los investigadores, el sector bancario tiene gran
implicancia dentro del progreso econémico.

Por otro lado, la limitacién de los bancos significaria alejar la inversion
extranjera, por ende, da pie a la desaceleracion de la economia nacional ya
que afectaria directamente a la posibilidad de empleo y mejoras en la

calidad de vida de los ecuatorianos.

Hurtado, A., Pastas, P. y Suarez, P. (2011). “La relacion ciclica entre
el PBI y los indicadores financieros de los establecimientos de crédito en
Colombia 1996-2009”. Universidad EAFIT, Medellin, Colombia. La
investigacion concluye que, el estudio realizado del componente ciclico del
PBI contrastado con las fluctuaciones de la inversion, los precios de los
activos, el crédito y calidad de cartera de los establecimientos de crédito
posee relacién ciclica entre la actividad econémica y algunos indicadores
financieros dentro del periodo de estudio entre 1996 y 2009; es decir, la
relacion entre el PBI y los indicadores financieros es positiva ya que la

desaceleracion de la economia se da a raiz del deterioro de los indicadores;



lo mismo sucede en periodos de expansion de la economia donde los

indicadores siguen la tendencia del PBI colombiano.

Mendoza, R. (2018). “Impacto de los niveles de ahorro financiero en el
crecimiento econdmico del Peru para el periodo 2000-2015”. Tesis para
obtener titulo profesional de economista. Universidad de Lima. Lima, Pera.
Demuestra y concluye que, los niveles de ahorro son reinvertidos y permiten
la acumulacion de capital, lo que a largo plazo fomenta una mayor
produccion. Resalta que el ahorro juega un papel importante en el
crecimiento econdmico; ademas del ahorro y reinversién, se toma en cuenta
el capital humano, la innovacion y el conocimiento como factores
significativos en la expansion de la economia. Asimismo, considera que la
inclusion financiera juega un rol importante en cuanto a la conversion de los

ahorros privados a los otorgamientos de créditos.

Coronado J. y Ruiz A. (2016). “Desarrollo financiero y crecimiento
econdémico en el Pera periodo 1981-2013”. Universidad Privada Antenor
Orrego, Peru. Explican “la relacion entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico del Perl durante el periodo 1981-2013, el cual ha
experimentado cambios econémicos y sociales acompafiados por una
mayor liberalizacion del sector financiero”. Realizaron una estimacion
economeétrica a través de un modelo vector de error de correccion (VEC)
debido al hecho de que las series tomadas por los investigadores son no
estacionarias.

Ademas, hallaron que el desarrollo financiero tiene una relacion
positiva en el crecimiento econémico. Por lo tanto, el aumento en 1% de la
trasformacién de ahorro a crédito influye en un aumento de 0.07 puntos
porcentuales del crecimiento econdmico y un aumento de 1% en la
ineficiencia del sistema financiero influye en una disminucién de 0.05 puntos
porcentuales del crecimiento econdmico. Lo cual demuestra la importancia

del desarrollo financiero en el PBI.



2.2.

Mallqui, J. (2015). “La relacion entre intermediaciéon financiera
bancaria y crecimiento econémico en el Pert”. Universidad Nacional Mayor
de San Marcos, Peru. Concluye en que “la mayor profundizacion financiera
(en soles y dolares) son factores explicativos del crecimiento econémico
peruano (PBI), por la colocacion mas eficiente del capital que permite la
acumulacion de capital y la innovacion tecnoldgica”.

También sefiala que el fuerte crecimiento de los indicadores de la
Intermediacion Financiera Bancaria (IFB) y el volumen del crédito bancario
otorgado al sector privado impulsaron positivamente el crecimiento
econémico (PBI) y la mayor bancarizacion también impulsa positivamente
al PBI, porque las entidades financieras/bancarias movilizan los ahorros de
los depositantes, la liquidez de los activos aumenta; ademas vincula el

ahorro con la inversion y la acumulacion del capital.

Marco tedrico.

El modelo de Solow.

Solow propone que la produccion bruta Y (t) se destina bien al
consumo o al ahorro. La fraccién del ahorro es constante en el tiempo y esta

definida por una tasa de ahorro tal que 0 < s < 1.

La inversién neta es el incremento en el stock de capital dK / dt en un

determinado t, se cumple que:

dK—K—Y 1
P =sY ..(1)

Definimos la tecnologia o funcién de produccion neoclasica como:
Yt =f(K,L)..(2)

Esta funcion debe cumplir con el supuesto de rendimientos constantes
a escala; es decir, que al incrementarse los factores de produccion Ky L la

produccion aumenta en la misma proporcion.



f(AK.AL,A) = Af(K,L,A)
Reemplazando (2) en (1) obtenemos:

K=sF(K,L)..(3)

La inversion neta depende tanto del ahorro como del Ky L. La tasa de
ahorro se sabe que esta dada por el consumo de las familias. La cantidad
de L, por la oferta laboral en el tiempo; mientras que K esti dada por la

tasa de acumulacion de capital K (variable endégena en el modelo).

Si se supone una oferta laboral perfectamente inelésticay que el
crecimiento de la cantidad del factor L esta dado por una tasa de
crecimiento poblacional exdgeno n, entonces, en una economia que opera

bajo condiciones de pleno empleo se cumpliria que en cada instante t:
L(t) = Lye™ ...(4)

El hecho de que exista una oferta laboral perfectamente ineléstica bajo
condiciones de pleno empleo implica que cada vez que haya un crecimiento
poblacional L, los salarios se ajusten de tal manera que se siga cumpliendo

la condicién de pleno empleo; luego la productividad marginal del trabajo

determinara el nivel de salario @ en cada momento del tiempo t:

OF (K,L) _

oL @ ...(5)

Se asume que una oferta perfectamente inelastica del factor K opera
bajo condiciones de pleno empleo, lo que implicaria que la productividad
marginal de K también iguala su tasa de retomo en cada momento del

tiempo t:

OF (K,L)

AL r..(6)



Una vez resuelto el problema de la cantidad de factores K y L en cada
instante del tiempo t, se obtiene la tasa de acumulacion de capital que

sucederia si hay pleno empleo de los factores:

K=sF(K,Le™)..(7)

Se define R como el ratio capital-trabajo tal que R = K/L.
Luego se tiene que K = RL. Si se diferencia esta ecuacion con
respecto al tiempo y, sabiendo que K=dK/dTy que L(t) =

Le™ se tendria lo siguiente:

dK
K=—>= R'Lpe™ +nRLpe™ ...(8)

Sustituyendo en (7)
sF(K,Le™) = R'e™ + nRLye™ ...(9)

Como la funcion de produccion cumple con la propiedad de
rendimientos constantes a escala, es posible dividir ambos lados de la

ecuacion (9) por el factor Lye™

K

Restando nR y ordenando, tenemos que:

K
R' = sF (W ,1) — nR (11)



R’ es la tasa de crecimiento per capita del ratio capital-trabajo,
determina la trayectoria de crecimiento de una economia dados unos
niveles iniciales de Ky L, los cuales operan bajo condiciones de pleno
empleo y de oferta perfectamente inelastica en cada momento del tiempo t.
La ecuacion (11) muestra que el cambio en R depende positivamente del
incremento del stock de capital y negativamente del crecimiento

poblacional.

Cuando R = 0 el radio K /L seria una constante, lo cual indicaria que
la tasa a la que crece K esigual alatasa ala que crece L. Siendo R* el nivel

de capital per cépita para el cual R = 0.

— T ..(12)

Modelo de Romer: las externalidades del capital.

Este modelo esta basado en el impacto externo que tiene la inversion
en capital fisico de una empresa (AK) sobre el desempenfio y la produccion
de las deméas empresas de la economia. Este impacto se conoce como
externalidades de capital, el cual se representa agregandole un factor K" a

la funcién de produccion neoclasica:

FK™ L) ...(13)

El término K" representa la externalidad y el exponente nes el
ndamero de empresas que existen en la economia. Esto implica que la
externalidad asociada a la escala tiene un caracter social, o dicho de otra

forma, que el conocimiento tiene un rendimiento marginal creciente.

Si se divide la ecuacion (13) por L, y, sabiendo que el nivel de L en
cada instante del tiempo tviene dado por Lo™ se obtiene la funcion de

produccion en términos per capita:



L 14

g D -(14)
Este modelo tiene los mismos supuestos que el modelo de Solow en
cuanto a niveles de Ky L, por lo que la ecuacion fundamental continta
siendo la misma pero ahora contiene la nueva funcion de produccion con

externalidades del capital:

n

R =sf (%, 1) —nR ...(15)

Introduciendo en la ecuacién un factor de depreciacion del capital a, se
obtiene:
KTL
R =sf (— 1) — (n+c)R ... (16)

Loent !

La funcion de produccion del modelo de Romer, bajo el supuesto de
tener una funcién de produccién con elasticidad de sustitucién constante y

proporciones variables de K/ L; estaria representada por:

Y, = KXL1"%k™ ... (17)



Ramsey Cass Koopmans model (CKR).

El modelo se plantea en términos de funcion de produccion y
competencia perfecta. Se diferencia del modelo Solow en que la tasa de
ahorro no es exogena, sino que los individuos escogen un nivel 6ptimo de
consumo lo cual implica la escogencia de un nivel optimo de ahorro

(inversion).

Ramsey cuestiona la cantidad que debe ahorrar una nacién en cada
t. Para ello supone que el horizonte temporal es infinito y que la utilidad del
consumo Yy la desutilidad del trabajo son diferenciables en el tiempo.

Partimos de una economia cerrada en la cual se debe cumplir que la
produccion total Y iguale al consumo y ahorro en cada instante t:

K c=v.as
- +C=7..(8)

Donde:

dK—K— Y..(19
P =sY ..(19)

Dado un nivel de consumo C en cada instante del tiempo t, habra un
nivel de utilidad que depende del consumo definido U (Cy). De igual forma,
dado un nivel de trabajo L, en cada instante del tiempo t habra un nivel de
desutilidad del trabajo denotado por V( L: ). Las correspondientes utilidades
(desutilidades) marginales del consumo y del trabajo vendrian dadas por:

dau (Ct)
dcy

av(Le) d
u(C,) = V(L) = 2 =Ly

dLy

Si restamos la desutilidad del trabajo a la utilidad del consumo, obtenemos

la utilidad neta para cada t.

Uneta = U(C) —V(Ly) ... (19)



Esta utilidad es una funcion creciente en K. Existen dos posibilidades
l6gicas: que la utilidad neta crezca a medida que K aumente o que alcance

un cierto limite.

Ramsey rechaza la primera posibilidad, ya que se trata de un problema
econdémico que implica escasez. En este caso se tiene que habra un nivel
optimo de K para el cual se alcanza la maxima utilidad neta posible,
denotada por B (Bliss) y es infinitamente mas deseable que cualquier otra

tasa de utilidad neta en el horizonte temporal.

Para demostrar la existencia de un B maximo se considera la
utilidad marginal adicional que se genera por posponer el consumo en un

periodo infinito At.

u{c(t)} = {1 + Z_I];At} u{c(t — At)}...(20)

Donde {1 +g—£At} es la utilidad adicional que se genera por posponer el

consumo presente al futuro.

Derivando la ecuacién (19) con respecto a t en el limite se obtiene:

du _of
E(c(t)) = —a—Ku(c(t)) . (21)

Esta ultima ecuacion explica que la utilidad marginal del consumo
cae a una tasa proporcional 6f /6 K =r. Luego eventualmente U (c:) dejara

de crecer, lo que implica la existencia de un B maximo.

Siendo M como la diferencia entre el valor maximo de utilidad neta (B) y la

utilidad neta efectiva en cada momento del tiempo:
M =B —{U(Cy) —V(L)}

El objetivo crucial es que se reduzca esta diferencia para cada t. Entonces,

si se asume un periodo infinito de tiempo:



o

minf B —{U(Cy) —V(Ly)}dt ...(22)
0
Si solo se toma como variable independiente el capital (K), entonces se

tiene:

,fB—wwo—wun
mn dK /dt

dK ...(23)
0

De la ecuacién (19) se extrae que dK /dt =Y - C=F(K, L) - C.

Reemplazamos este resultado en la ecuacion (23) y obtenemos:

mme—wwa—wun
F(K,L)—C

dK ...(24)

Para minimizar la integral se toma la derivada de L con respecto a C y se

iguala a cero:
u(c) B—-{U(C)—-V(L)}
CF(K,L)-C + [F(K,L)—C]? 0..(25)
Reordenando obtenemos que:
u(cy = BV VAL oo

F(K,L)-C
ComodK/dy=Y-C=F (K, L) - C, entonces:
dK
—u(C,) =B U(C) + V(L) ...(27)

La connotacion principal en este modelo, es que el ahorro multiplicado
por la utilidad marginal del consumo debe igualar siempre la diferencia entre

la tasa maxima de utilidad neta (B) Y la tasa actual de utilidad neta.



Desarrollo del sistema financiero y productividad del capital.

El crecimiento de la productividad requiere de innovaciones que
resultan de los procesos de Investigacion y Desarrollo (1&D). Existe un
continuo de industrias de productos intermedios, representado por w cuya

funcién de produccion es:

G(K(w),L(w)) = B(w)g(I(w)) ... (28)
Donde (2 = 1) representa el vector las unidades de factores empleadas
y B(w) es un parametro de cambio técnico neutral, que esta guiado por:
B(w) = N

Donde j es un contador para definir el conocimiento y A >1 mide la
magnitud de las innovaciones. Normalizando a 1 la dotacion total de

factores se cumplira que:

1
f I (W)dw = 15, ...(29)
0

Y si se supone que todas las firmas son iguales, podemos reemplazar
I(w) = 1. Asumiendo que el precio iguala al costo medio de la industria (cu).
Siendo w (2 * 1) el vector de productividades marginales de los factores, en

condiciones de competencia tal costo unitario es:

willw) — wl Wl
ye(w) ~ By(w)g() Mg ™

(30)

cu(w) =

En estas condiciones, se observa un mark-up bruto de precios sobre costos

dado por A, gracias a que su costo unitario (cu;) es:

w'l cu(w)
() = A~

.(31)



Si se supone dividendos cero, para que un agente decida participar en
un proyecto de inversion, requiere que la suma de su valorizacion y los
dividendos recibidos sea igual al minimo retorno esperado en el mercado
(ajustado por el riesgo de las inversiones de 1&D). Siendo re tal retorno, la

condicion es:
v+ (A—DwW'=1r%v..(32)
Si el mercado de valores actla bajo racionalidad perfecta, y fuera igual
al valor presente de sus rentas futuras, el cual dependeré positivamente del
parametro de eficiencia del sistema financiero, de forma tal que:

v(®) conv' >0..(33)

Puede buscarse un estado estable de la economia en el que las inversiones

se valoricen a una tasa constante X.

(A—Dw'l+x

re

v(d) = .. (34)

Donde salvo w, todo a la derecha de la ecuacién es constante. En este
caso, se requiere que w crezca al mismo ritmo que v, esto es, gue un mayor
desarrollo del sistema financiero, al elevar v, eleve también la productividad
marginal de los factores de la economia.

Estos efectos microecondmicos del desarrollo del sistema financiero,
se traducen a nivel macroecondmico en una mayor productividad marginal

del capital por trabajador, de tal forma que:

af"(ke)
0P

f'(ky) = f'(ky, @) con >0..(35)



En el modelo de Ramsey, esto implica que la condicion sea ahora.
‘C
- = o(c)[Pf' (ke, @) — (0 +1n+ )] ...(36)

Y, por ende, que ante un aumento en @, los efectos sobre el estado estable
se refuercen.

En el caso de la tecnologia AK, la implicacion es que ahora A = A(®), con
A(P)>0

% = G[PA(D) — (6 + n + 8)] ... (37)

De donde, derivando con respecto a ¢ para obtener el efecto del desarrollo

del sistema financiero, se tiene:

a(c/c) _ :
—5g = CA(®) + ®A'(®) > 0...(38)

Que muestra, sin ambigledad, que cuanto mayor es la eficiencia del
sistema financiero en la intermediacion de los recursos que capta, mas alta

es la tasa de crecimiento de la economia en el largo plazo.

En sintesis, las teorias mencionadas anteriormente estan asociadas al
crecimiento econdémico, el cual responde al comportamiento de la inversion
de capital y del ahorro nacional.

En tal sentido, la inversion de capital implica a la eficiencia en el
sistema financiero, el cambio tecnologico y la adecuada gestion de los
indicadores financieros.

Por lo tanto, si el crecimiento econémico de un pais se basa en el
ahorro, pero sin aumentar la oferta de empleo ni producir inversion, este

sera menor al de otras economias que promuevan el aumento productivo.



2.3.

La teoria de Solow establece que las mejoras productivas de un pais

deben promoverse mediante la inversion de capital y el ahorro nacional, lo

cual también impulsara las tasas de empleo y el consumo.

Por otro lado, el nivel de consumo del modelo CKR es menor al

propuesto por Solow en el estado estacionario y ocurre lo contrario en el

periodo de transicion. Entonces, podemos afirmar que el modelo de Ramsey

maximiza la utilidad total en el tiempo.

Marco conceptual.

Crecimiento economico: reflejado por el incremento del PBI como un
todo o como promedio de los sectores, es la evolucion positiva de los
estandares de vida de un territorio en términos de produccién dentro
de un periodo de tiempo concreto.

Indicadores financieros: Son el producto de establecer resultados
numericos basados en relacionar dos cifras o cuentas, que permiten
analizar minuciosamente la realidad financiera, la estabilidad,
endeudamiento, la posibilidad de generar liquidez y rendimiento.
Crédito bancario: también conocido como “colocacién” es la
operacion que permite la circulacién del dinero, en otras palabras,
genera capital de los recursos que obtiene a través de la captacion
(ahorros), y con ellos otorgan créditos a las personas, empresas u
organizaciones que los soliciten a una determinada tasa de interés.
Ahorro bancario: también conocido como “depdsito bancario”, se
puede definir como la prestacion de dinero del cliente al banco, por lo
cual este ultimo ofrece/ paga una tasa de rentabilidad al cliente.
Morosidad: situacion en la que el deudor se retrasa en el pago de
los intereses y/o el principal de sudeuda. Representada en

volimenes por la cartera atrasada de la banca multiple.


https://economipedia.com/definiciones/deudor.html
https://economipedia.com/definiciones/tipo-de-interes.html
https://economipedia.com/definiciones/deuda.html

2.4. Hipotesis.
El impacto de los indicadores financieros de la banca mdultiple, como

los créditos otorgados es positivo en el crecimiento econémico peruano
durante el periodo 2000-2019; en tanto que los indicadores, como el ahorro

y la cartera atrasada tienen un impacto negativo en dicha variable.



2.5. Operacionalizacién de variables.

_ L Definicion _ Escala de
Variable Definicion conceptual ) Indicadores o
operacional medicion
El crecimiento econdmico
es elaumento sostenido o
El crecimiento
del producto en una o _
o ] economico se mide ]
Crecimiento | economia. Usualmente se i Razon o]
o . a travées de la PBI y
economico | mide como el aumento del o proporcion.
variacion del PBI.
Producto Interno Bruto
(PIB) real en un periodo de
varios afios o décadas
(Larrain y Sachs, 2004).
Requieren de un proceso
para evaluar y emitir un Crédito
criterio mejor sustentado, | Los indicadores bancario
no es solo leer el resultado, | financieros estan
sino que se debe comparar | representados en Razén o}
con los valores historicos | diferentes variables proporcion.
Indicadores | (al menos un periodo | financieras
Ahorro
financieros | anterior), siendo ideal dos o | disponibles en la .
bancario
mas periodos para ver la | Superintendencia de
evolucion del indicador. | Banca, Seguros vy
(Ollague Valarezo, J. K., | AFP. (SBS)
Ramon Ramon, D. I., Soto
. Cartera
Gonzalez, C. O., & Novillo
atrasada

Maldonado, E. F., 2017).




MATERIAL Y PROCEDIMIENTOS.

3.1. Material

3.1.1.

Poblacion.
La poblacion del estudio esta delimitada por las observaciones
anuales de la data histérica de los indicadores financieros de la

banca multiple y el PBI peruano.

3.1.2. Marco muestral.
Comprende la informacion utilizada de los cuadros
estadisticos de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) y
del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).
3.1.3. Muestra.
Observaciones de los créditos, ahorro y cartera atrasada de la
banca multiple; y el crecimiento econdmico peruano durante el
periodo 2000 — 2019.
3.2. Métodos.
3.1.1. Disefio de contrastacion.

La investigacién es de caracter no experimental, puesto que

las variables ya han ocurrido y no pueden ser manipuladas.

Hernandez et al (2006), sefala: “La investigacion no
experimental son estudios que se realizan sin manipulacion
deliberada de las variables y en los que solo se observan los
fendbmenos en su ambiente natural para después analizarlos”.

Y su alcance es correlacional, debido a que su finalidad es
conocer la relacion de los indicadores financieros en el crecimiento

econdémico peruano 2000-2019.



El disefio de la investigacion fue de corte longitudinal; pues:
- Los datos recogidos pertenecen a diferentes puntos del tiempo
para realizar inferencias acerca del impacto de las variables

explicativas en el crecimiento econémico peruano durante el

periodo 2000-2019. (Hernandez et al, 2006).

Esquema:

Dénde:

La variable Y responde al comportamiento de X, X,, X5.

Siendo:
X, X5, X3 : variables independientes o explicativas.
Y : variable dependiente o explicada.

Analisis de variables.
- Variable dependiente: crecimiento econémico peruano (PBI).

- Variables independientes: créditos, ahorro y cartera atrasada.



3.1.2.

3.1.3.

Técnicas e instrumentos de investigacion.

La técnica consistid en la revision y analisis documental y el
instrumento en la ficha de registro. Esto es:
Andlisis documental: se revisO las publicaciones de fuentes
oficiales, del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y de la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
Ficha deregistro: lainformacion econdmica y financiera se registro

en hojas de calculo de Excel.

Procesamiento y andlisis de datos

Para el procesamiento de datos de la investigacion se utilizé
el programa Microsoft Excel 2013 y el programa E-views 8 que
permitidé el analisis econométrico para evaluar los impactos de las
variables independientes en el crecimiento econdmico.

Para el andlisis de los datos se utilizé la estadistica descriptiva
para la elaboracion de figuras.

Especificaciéon econdémica:

PBI = f(CreBM,AhoBM, Car Atr)

Especificacion econométrica:

PBIt = B1 + B2 CREBMt + B3 AHOBMt + B4CARATRt + ut

Donde:

PBIt = Producto Bruto Interno en el periodo t.

CREBMt = Créditos de la banca multiple en el periodo t.
AHOBMt = Ahorros de la banca multiple en el periodo t.
CARATRt = Cartera atrasada en el periodo t.

ut = Error estocastico en el periodo t.



Se espera que el modelo cumpla con los siguientes supuestos:
- No autocorrelacion.

- No multicolinealidad de las variables.

- No heteroscedasticidad.

- Distribucién normal del término error del modelo.
Asi mismo, respecto a los pardmetros, se espera lo siguiente:
B2>0; indicando el impacto positivo del crédito en el PBI.

B3 y B4<0, reflejo del impacto negativo en el crecimiento

econdmico.

4. PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS.

4.1. Presentacion de resultados.

A continuacion, teniendo en cuenta las variables de estudio, las cuales

se pueden visualizar en la hipotesis: crecimiento econdémico, créditos,

ahorro, cartera atrasada, se procede con el analisis respectivo:

4.1.1.

Evolucién del PBly del crédito.

A continuacién, observamos que la relacion entre las dos
variables es positiva, pues ambas siguen las mismas tendencias en
el tiempo (Figura 1). Asimismo, apreciamos una rapida
recuperacion del indicador econémico a pesar de haber atravesado
en el 2009 por la peor crisis internacional desde la segunda guerra
mundial (crisis subprime); lo cual podria responder a un sistema
financiero sélido. De hecho, en el lapso 2002-2013, el Peru fue el
segundo pais que mas crecié en América Latina; periodo en el cual

se dinamizaron algunos indicadores sociales y econémicos.



Figura 1

PBI versus Crédito Banca Multiple (%)
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Elaboracion: los autores.

Por otro lado, los créditos de consumo mantuvieron su ritmo
de crecimiento, mientras que los destinados a empresas e
hipotecarios continuaron desacelerdndose. Desde que se agudiz6
la crisis financiera internacional en setiembre del 2008, el crédito al
sector privado crecié en 13%, la tasa mas alta entre los principales
paises de América Latina. La continua evolucién del crédito permitio
gue la economia peruana sea uno de los pocos paises que enfrentd

con éxito la mayor crisis financiera internacional. (INEI, 2015).



4.1.2.

El sistema financiero pudo responder de esta manera gracias
a una reaccion oportuna del Banco Central de Reserva para proveer
liquidez en moneda nacional y extranjera de manera masiva en este
periodo y de esta forma impedir que la restricciobn crediticia
internacional contagiara al financiamiento local. Una medida
preventiva, menos conocida, que contribuyéo a fortalecer la
capacidad de respuesta de la banca local y por tanto ayudo al
sostenimiento del flujo del crédito fue el cambio en el régimen de

encaje a los adeudados con el exterior.

Evolucion del PBIly del ahorro.

Los ahorros son de suma importancia para la economia, y
para las personas en particular, al permitirles acumular recursos,
suavizar su consumo en el tiempo e invertir en capital humano y
actividades productivas. Asimismo, el ahorro permite aumentar los
créditos en el sistema financiero a través de la captacion y

colocacion.

En la figura 2 podemos observar que la tendencia es mucho
mas clara en las dos variables; pues a medida que los ahorros
fueron aumentando, el PBI también lo hizo a menor escala. A partir
del 2009 el crecimiento moderado del ahorro podria explicarse por
las expectativas generadas post crisis financiera, asi como por la
inestabilidad politica y social del Pert en dichos afos.



Figura 2

PBI versus Ahorro Banca Mdltiple (%)
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Elaboracion: los autores.

4.1.3. Evolucién del PBly cartera atrasada.

En la Figura 3, observamos que no es posible distinguir la
relacion de la cartera atrasada con el crecimiento econémico debido
a una evolucion irregular; lo que podria significar un indicio de que
el impacto de la variable independiente es poco relevante en la
variable explicada. Sin embargo, se visualiza dos periodos en la
evolucion de la cartera atrasada (antes y después del 2009). Pese
a ello, se espera que exista relacion inversa entre ambas variables;
es decir, que a medida que la cartera atrasada disminuya, el

crecimiento econdmico peruano aumente.



Figura 3
PBI versus Cartera atrasada (%)
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Elaboracion: los autores.

4.1.4. Pruebade hipoétesis.

La hipotesis planteada inicialmente sugiere que el impacto de
los créditos otorgadas es positivo en el crecimiento econémico
peruano durante el periodo 2000-2019.

Asimismo, que los indicadores financieros como la cartera
atrasada y el ahorro presentarian un impacto negativo en dicha

variable econdmica.



4.1.5. Evidencia empirica.

De la revision en el marco teérico, hay una conclusién en el
modelo modificado de Ramsey con respecto al desarrollo del
sistema financiero y la productividad del capital, la cual sostiene que
“cuanto mayor es la eficiencia del sistema financiero, mas alta es la
tasa de crecimiento de la economia”. Se usa este modelo tedrico

para plantear el modelo siguiente:
PBIt = B1 + B2 CREBMt + B3 AHOBMt + BACARATRt + pt

Dénde:

PBIt, es el Producto Bruto Interno en millones de S/ en el
periodo t.

CREBMLt, es el crédito de la banca multiple en millones de S/
en el periodo t.

AHOBMt, es el ahorro de la banca multiple en millones de S/
en el periodo t.

CARATRt, representa la cartera atrasada de la banca multiple

en millones de S/ en el periodo t.

Luego de realizar las pruebas, y hacer las afinaciones para
gue el modelo esté bien especificado y cumpla con los supuestos
estadisticos, se tiene los siguientes resultados de la estimacion

economeétrica:



Tabla 1

Estimacion econométrica

Dependent Variable: LOG(PBI)

Method: Least Squares

Date: 01/10/21 Time: 22:59

Sample (adjusted): 5 80

Included observations: 76 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 8.860594 0.615364 14.39895 0.0000

LOG(AHOBM) -0.673136 0.235121 -2.862932 0.0055

LOG(CREBM) 0.903288 0.182785 4.941811 0.0000

LOG(CARATR(-2)) 0.005939 0.031884 0.186261 0.8528

AR(1) 0.165686 0.098188 1.687447 0.0960

AR(2) 0.537224 0.096329 5.576980 0.0000

R-squared 0.985145 Mean dependent var 11.42764

Adjusted R-squared 0.984084 S.D. dependent var 0.297037

S.E. of regression 0.037473 Akaike info criterion -3.654712

Sum squared resid 0.098298 Schwarz criterion -3.470707

Log likelihood 144.8791 Hannan-Quinn criter. -3.581175

F-statistic 928.4638 Durbin-Watson stat 1.927748

Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .82 -.65

Elaboracion: los autores.

Desde el punto de vista estadistico, las variables consideradas
en el modelo explican en un 98% el comportamiento del PBI.
Ademas, se acepta la significancia de las variables AHOBM vy
CREBM (t-statistic [t|>=2), indicando entonces que dichas variables
del modelo son significativas para explicar el crecimiento
econdmico. No encontramos evidencia de que la cartera atrasada

tenga relacion significativa con el crecimiento econémico.

Al haber encontrado un buen ajuste de modelo y antes de
interpretar los coeficientes hallados, se procede a realizar los test

de validacion economeétrica a los residuos del modelo.



Validez del modelo econométrico

a. Test de Normalidad: Permite determinar si los residuos del
modelo estimado se distribuyen de manera normal (forma de
campana). Se plantea un grado de significancia de 5%:
Ho:Los residuos del modelo siguen una distribucion normal.
Hi: Los residuos del modelo no siguen una distribucion

normal.

Figura 4

Resultado del Test de Normalidad
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Elaboracién: los autores.



Al verificar, la figura 3 indica que la distribucion empirica de los
residuos debe ser similar a la distribucion normal. Por ello, el
estadistico Jarque — Bera (J-B) debe ser menor que 5.99, en este
caso (J-B)=4.36< 5.99, y una probabilidad de Jarque — Bera (J-B)
=11.3% > 5%.

Por lo tanto, no se rechaza la hip6tesis nula (Ho) de normalidad en

los residuos.

b. Test de heteroscedasticidad: Mediante el test de
heteroscedasticidad, probamos la Ho, de varianza constante
en los residuos del modelo.

El resultado de la prueba nos da una probabilidad para el
estadistico Chi-Square de (prob. = 0.5911), es decir, prob. >
0.05.

Por lo tanto, no se rechaza la hipétesis nula que la varianza es

constante en los residuos del modelo.

Tabla 2

Resultado del Test de Heteroscedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.619054 Prob. F(3,72) 0.6049
Obs*R-squared 1.911044 Prob. Chi-Square(3) 0.5911
Scaled explained SS 1.609657 Prob. Chi-Square(3) 0.6572

Elaboracion propia.



Asimismo, un DW cercano a dos, después de aplicar un
proceso autoregresivo de orden 1 y 2, sugiere la ausencia de
autocorrelacion. Por lo tanto, al pasar los test de validacion del
modelo econométrico planteado se puede decir que, los resultados
e interpretaciones que se derivan del mismo, son consistentes y
coherentes.

Puesto que, se han pasado el rigor estadistico y econométrico
establecido, lo cual nos permite posteriormente dar conclusiones y

recomendacion apropiadas sobre este tema de investigacion.

Evaluaciéon econdmica del modelo

Estimation Command:

LS LOG(PBI) C LOG(AHOBM) LOG(CREBM) AR(1) AR(2)
LOG(CARATR(-2))

Estimation Equation:

LOG(PBI) = C(1) + C(2)*LOG(AHOBM) + C(3)*LOG(CREBM) +
C(4)*LOG(CARATR(-2)) + [AR(1)=C(5),AR(2)=C(6)]

Substituted Coefficients:

LOG(PBI) = 8.86059365426 - 0.673136447994*LOG(AHOBM) +
0.903287984431*LOG(CREBM) + 0.00593883393696*LOG(CARATR(-
2)) + [AR(1)=0.165686352986,AR(2)=0.53722443035]




Los coeficientes estimados de la ecuaciébn econométrica

representan lo siguiente:

Si el AHOBM (ahorro) varia en un 1% entonces se reflejaria el
impacto en el crecimiento economico disminuyendo en 0.67%,

manteniendo las demas variables constantes.

Sin embargo, sucede lo contrario con el CREBM (crédito), pues si
este varia en un 1%, entonces el crecimiento econdmico
aumentaria en 0.90%, manteniendo las demas variables

constantes.

La CARATR no presenta significancia en el modelo presentado

pese a considerar los datos rezagados.

Estas interpretaciones son consecuentes con la teoria financiera y

algunos antecedentes revisados.

4.2. Discusion de resultados.

Los resultados demuestran que los créditos son muy importantes en
el crecimiento econémico, pues permiten dar paso a la inversién, trabajo,
consumo Yy finalmente al desarrollo econémico peruano. Por ende, no se
puede dejar de lado la importancia del ahorro, ya que estos generan mayor
posibilidad a las instituciones financieras de otorgar créditos a través de la
conversién. Se coincide parcialmente con la teoria presentada por Solow en
una economia estacionaria debido a que, si el crecimiento econémico de un
pais se basara Unicamente en el ahorro, sin aumentar la oferta de empleo
ni producir inversién, este crecimiento seria poco productivo en
comparacion a otras economias que lo incentiven.

Asimismo, los resultados coinciden con la importancia de la innovacion
tecnoldgica del sistema financiero (como se explica en el modelo modificado
de Ramsey) puesto que, al potenciar el desarrollo financiero, ocurriria lo

mismo con el crecimiento econémico por “efecto dominéd”.



Los resultados obtenidos coinciden con Martinez, B. y Palacios R.
(2015), los cuales sostienen que la economia nacional demanda de
financiamiento que permitan a las empresas disponer de los recursos
necesarios para cumplir con las obligaciones y establecer las acciones de
inversidn que consienta un crecimiento sostenido del aparato productivo
nacional, para ello es necesario que los Bancos Privados sigan creciendo
sostenidamente y contribuyan firmemente al crecimiento econémico. Esto
confirma una vez méas que un incremento en créditos, a fin de incentivar el

consumo e inversion, afecta positivamente al PBI de un pais.

Por otro lado, se encuentra que el impacto positivo en el crecimiento
econémico no es caracteristica de todos los indicadores financieros
analizados como sefialan Hurtado, A., Pastas, P. y Suarez, P. (2011) en su
investigacion; pues demuestran que la relacion entre el PBI y los
indicadores financieros es positiva ya que la desaceleracion de la economia
se da a raiz del deterioro de los indicadores; lo mismo sucede en periodos
de expansién de la economia donde los indicadores siguen la tendencia del
PBl colombiano. Sin embargo, los resultados obtenidos en esta
investigacion exponen que la relacion directa es caracteristica de los
créditos de la banca mdltiple, mas no del ahorro. La teoria econdémica
sefala que a largo plazo los ahorros podrian contribuir de manera positiva
en el crecimiento econdmico a través de la generacién de créditos, pero en
esta oportunidad se analiz6 la relacion a corto plazo de los indicadores
financieros y el crecimiento econémico. Y en el corto plazo, un aumento del
ahorro como tal desincentiva el crecimiento, puesto que a mas ahorro hay

menos dinero para gastar en la economia.

Mendoza, R. (2018) confirma la teoria econdmica al sefalar que los
niveles de ahorro son reinvertidos y permiten la acumulaciéon de capital. A
priori no se puede rechazar las conclusiones de Mendoza pese a la

discrepancia en los resultados obtenidos en la variable ahorros debido



basicamente a la diferencia de condiciones del analisis entre ambas
investigaciones.

Por su lado, Coronado J. y Ruiz A. (2016) reflejan el desarrollo
financiero en como la transformacién de ahorro a crédito y hallaron que tiene
una relacion positiva en el crecimiento econémico. Por lo tanto, el aumento
en la trasformacion de ahorro a crédito influye en un aumento del
crecimiento econémico; lo cual se encuentra en paralelo a los resultados
obtenidos en esta tesis, donde la variacion de 1% en los créditos de la banca
multiple aumentaria el crecimiento econémico peruano en 0.90% en

promedio.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Conclusiones.

1. Pese a la crisis financiera internacional (2008) que ocurrié entre el periodo de
estudio, el producto bruto interno nacional mantuvo la tendencia de crecimiento
gracias a la solidez financiera.

2. A priori se asumioé dentro de la hipétesis que el indicador de morosidad,
representado en volimenes por la cartera atrasada de la banca multiple, seria
relevante para la investigacion. Sin embargo, luego de realizar la regresion
econométrica, queddé demostrado no tiene una relacion significativa con el
crecimiento en el periodo de la investigacion.

3. Los resultados confirman un efecto significativo del ahorro de la banca multiple
en el crecimiento econémico peruano dentro del periodo de estudio. Se estimé
gue, ante la variacion de un punto porcentual en el ahorro, este ultimo
disminuiria 0.67% aproximadamente.

4. Asi mismo, el PBI aumentaria en 0.90% en promedio cada vez que los créditos

de la banca multiple varien en 1%.



Recomendaciones.

1. Sesugiere continuar fortaleciendo las politicas financieras peruanas a fin de estar
preparados ante una posible crisis futura, contribuir en el crecimiento econémico
nacional, y formar un entorno bancario accesible, confiable y sélido.

2. Serecomienda incentivar la educacion financiera y motivar el uso de los avances
tecnologicos a fin de erradicar los limites a una cultura de ahorro e inversion poco
masiva todavia.

3. Con respecto a las tasas de interés activa y pasiva, se propone tasas mas
atractivas al cliente a fin de incentivar la captacion de recursos financieros y lograr

incrementar los créditos.
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