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RESUMEN

El objetivo de este trabajo de investigacion es evaluar la relacion que existe
entre el desarrollo financiero y el crecimiento economico en la economia peruana en
el periodo de 1993-2019. Para ello se recurrié al analisis de regresion y la prueba de
causalidad utilizando data agregada del sistema financiero (depositos, crédito y
liquidez) proporcionados por el Banco Central de Reserva del Peru. Los resultados
muestran que los depdsitos totales del sistema financiero se relacionan de manera
positiva y significativa con el crecimiento economico del Perd. Por su parte, las
variables créditos y liquidez total del sistema financiero, a pesar de no mantener una
relacion positiva y significativa con el crecimiento econdmico, pero si mantienen una
relacion de causalidad con este udltimo. Por lo cual se concluye que el desarrollo
financiero mantiene una relacion estadisticamente significativa con el crecimiento
econdémico, ademas, los indicadores del desarrollo financiero incluyendo una variable
autorregresiva de orden uno, logran explicar en aproximadamente 61.1% del

crecimiento econdmico.

Palabras clave: desarrollo financiero, crecimiento econdmico, causalidad de

Granger.



ABSTRACT

The objective of this research work is to evaluate the relationship between financial
development and economic growth in the Peruvian economy in the period 1993-2019.
To do this, regression analysis and causality testing were used using aggregate data
from the financial system (deposits, credit and liquidity) provided by the Central
Reserve Bank of Peru. The results show that the total deposits of the financial system
are positively and significantly related to the economic growth of Peru. For their part,
the variables credits and total liquidity of the financial system, despite not maintaining
a positive and significant relationship with economic growth, do maintain a causal
relationship with the latter. Therefore, it is concluded that financial development
maintains a statistically significant relationship with economic growth, in addition,
financial development indicators including an autoregressive variable of order one,

manage to explain approximately 61.1% of economic growth.

Keywords: financial development, economic growth, Granger causality.
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INTRODUCCION

La literatura econdmica, especialmente la teoria tradicional de las finanzas
postula una relacion directa entre el sector financiero y el desarrollo econémico de un
pais (Vargas, et al, 2017). Por su parte, el Banco Mundial (2021) refiere que los
sistemas financieros sélidos sustentan el crecimiento y desarrollo econdémico de los
paises. Ademas, afiade que un sistema financiero estable genera empleos y mejora

la productividad, asi como también mejora el bienestar general de los paises.

Ello queda evidenciado en el ambito internacional, dado que en el continente
asiatico y europeo la productividad y competitividad de su sistema financiero ha
contribuido a impulsar el crecimiento econdmico de sus naciones (Cerezo & Landa,
2021). Para el caso de América del Norte, en paises como Estados Unidos y Canada,
existe una universalidad entre sus mercados financieros pese a la diferencia territorial,
siendo ello un factor que ha contribuido al crecimiento y desarrollo de estas naciones

(Anguiano, 2020).

En el caso de América Latina y el Caribe, segun la Comision Econdmica para
América y el Caribe (CEPAL, 2020), si bien la crisis sanitaria gener6 una mayor
contraccién del PBI regional como consecuencia de la paralizacion de las actividades
econdémicas. No obstante, antes de la pandemia, la regién ya mostraba un bajo
crecimiento econémico, dado que en promedio durante el periodo 2014 — 2019 crecié
a una tasa de 0.3% y especificamente en el 2019 la tasa de crecimiento fue de tan
solo 0.1% respecto al afio anterior, siendo uno de los factores que explican tales

resultados la elevada volatilidad en los mercados financieros regionales.

En lo que respecta al entorno nacional, el Instituto Nacional de Estadistica e

Informatica (INEI) apunta que la economia peruana ha presentado un crecimiento



significativo, que ha sido influenciado por el entorno favorable en el que se ha
desempeiiado, lo cual ha conllevado a que Peru sea considerado como uno de los
paises con mayor dinamismo en su economia a nivel de Latinoamérica (2020). De
manera que, segun datos expuestos por Ramirez et al. (2020), entre 1993y 2019, la
economia peruana alcanzoé un crecimiento promedio anual de 4.8%, lo cual refleja un
acercamiento a los datos porcentuales sostenidos por el Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP, 2021), que sefialan un crecimiento econémico promedio anual del

4.5%, en el mismo periodo de tiempo, es decir, 1993 — 2019.

Por otro lado, es de precisar que, el crecimiento econdmico antes sefialado ha
ido acompafnado de una evolucion favorable del desarrollo financiero, ya que este
sector, en el periodo 2019, aport6 con el 4.5% al PBI nacional de ese afio (Ramirez
et al., 2020). Por su parte, la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP (2021)
refiere que el desarrollo financiero se encuentra constituido por las contribuciones de
activos, créditos (mayoristas, empresariales e hipotecarios), depdsitos y la liquidez

del sistema financiero.

Con lo que respecta a estas variables, segun el BCRP (2021), durante el
periodo 1993 — 2019, el crédito otorgado por el sistema financiero al sector privado
presenté una tendencia creciente, cuya tasa de crecimiento promedio anual fue de
15%. Por su parte, los depdsitos del sistema financiero, también presentaron un
comportamiento creciente con una tasa de crecimiento promedio anual del 19.2%.
Finalmente, un comportamiento similar presenté la variable liquidez financiera,
presentando una tasa de crecimiento promedio anual de 13.9% durante el mismo
periodo, es decir, durante 1993 — 2019. Por tanto, en lineas generales durante el

periodo de estudio, el sistema financiero ha presentado un desarrollo creciente.
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Frente a ello se formulé como problema general: ¢ Qué relacidn existe entre el
desarrollo financiero y el crecimiento economico del Peru durante el periodo de 1993

—2019?

Y como problemas especificos:

PEL1. ¢Qué relacion existe entre los depositos totales del sistema financiero y

el crecimiento econémico del Peru durante el periodo de 1993 — 20197

PE2. ¢Qué relacion existe entre el crédito total del sistema financiero y el

crecimiento econémico del Peru durante el periodo de 1993 — 20197

PE3. ¢Qué relacion existe entre la liquidez total del sistema financiero y el

crecimiento econémico del Peru durante el periodo de 1993 — 20197

También, el objetivo general fue: Determinar la relacion entre el desarrollo

financiero y el crecimiento econémico del Peru durante el periodo de 1993 — 2019.

Y como objetivos especificos:

OE1l. Determinar larelacion entre los depdsitos totales del sistema financiero

y el crecimiento econémico del Peru durante el periodo 1993 — 2019.

OE2. Determinar la relacion entre el crédito total del sistema financiero y el

crecimiento econémico del Pera durante el periodo 1993 — 2019.

OE3. Determinar la relacion entre la liquidez total del sistema financiero y el

crecimiento econémico del Pera durante el periodo 1993 — 2019.

El presente estudio aporta con el conocimiento tedrico acerca del desarrollo

financiero y crecimiento econémico vivenciado en Peru durante el periodo de 1993 a
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2019; comprendiendo ello, se recurrird al empleo de teorias validas, certificadas y
vigentes emanadas por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) (Brand, 2015);
ello permitira la compresion clara y racional de las variables en estudio, del mismo
modo, la investigacion a desarrollar se postulard como diagndstico base para futuros

estudios con similar problematica.

En contexto con lo anterior, la investigacion presenta relevancia metodoldgica
debido a que se desarrollara un estudio de enfoque cuantitativo, con la finalidad de
identificar, determinar y analizar los factores del desarrollo financiero impactaron
significativamente al crecimiento economico del pais, para lograrlo es necesario
emplear un modelo econométrico, de tal modo se cumpla los test de contrastacion

para su eficiencia y anegamiento, asi pues, se podra explicar la realidad.

La hipotesis del estudio, radica en contrastar si el desarrollo financiero tiene
una relacion positiva y significativa con el crecimiento econémico del Peru durante el

periodo de 1993 — 2019.

Como hipoétesis especificas se plantearon que:

HE1l. Los depositos totales del sistema financiero tienen una relacion positivay
significativa con el crecimiento economico del Peru durante el periodo
1993 - 20109.

HE2. El crédito total del sistema financiero tiene una relacién positiva y
significativa con el crecimiento econémico del Pera durante el periodo
1993 — 20109.

HE3. La liquidez total del sistema financiero tiene una relacion positiva y
significativa con el crecimiento econémico del Pera durante el periodo

1993 - 2019.
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|. REVISION DE LITERATURA
Sistema teodrico

Funciones del sistema financiero

El Instituto Peruano de Economia (IPE, 2013), indica que el sistema
financiero se encuentra constituido por instituciones, intermediarios y
mercados, los cuales tienen como principal funcién encauzar el ahorro del pais
hacia la deuda o en otros casos, a las inversiones. Dentro de este sistema,
existen dos formas de lograr el traspaso de recursos: Las finanzas directas e
indirectas, para el caso de las primeras finanzas, si se necesita un
intermediario financiero, en el segundo caso ya no es necesario, dado que, las

transacciones se efectuan en los propios mercados financieros.

En efecto, el sistema financiero al componerse por entidades privadas y
publicas, segun Ordofiez et al. (2020) tienen como finalidad la captacion de
ahorros para posteriormente canalizar estos fondos como créditos y cuyos
rendimientos sirvan a las instituciones de intermediacion financiera. Es decir,
el sistema financiero sirve de intermediario econdémico, porque pone a
disposicion activos financieros entre personas o entidades con diferentes
estratos economicos, con la finalidad de incrementar sus activos reales. Por su
parte, Rodriguez (2015) afirma la importancia de la labor de intermediacion del
sistema financiero, porque por medio de la captacion de ahorros y su
canalizacion hacia los prestatarios, logran transformar los activos de acuerdo

a los intereses de ahorradores o inversionistas.

Por su parte Montoya (2016) los sistemas financieros presentan 5

funciones fundamentales, entre ellas se tiene: i) Proporcionan datos de
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inversiones probables, ii) Trasladan, agrupan el ahorro y asignan capital, iii)
Monitorear las inversiones y ejercer un control corporativo tras facilitar
financiacion, iv) Posibilitan el comercio, la diversificacion y la gestion de riesgo,
y, V) Posibilitan el intercambio de servicios y bienes. Cabe resaltar que, a pesar
de que la totalidad de sistemas financieros cumplen las mencionadas funciones

financieras, no se evidencian resultados ideales en el crecimiento econémico.

1.1.1.1. Movilizacion del ahorro
De acuerdo con Rodriguez (2015), el sistema financiero presenta

a la movilizacién del ahorro como una de sus funciones principales, ello
en base a lo generado por las unidades de gasto con superdvit (UGS),
hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit (UGD). Cabe
mencionar que, para lograrlo, se necesita contar con un mercado
organizado, para que a traves de los intermediarios financieros se logre
contactar a los colectivos.
Figura 1.
Canalizacion del ahorro

SISTEMA FINANCIERO

con Déficit.
(Prestatarios

CO Drivado

Canalizar el ahorro

e e e

Nota: Adaptado de Introduccion al Sistema Financiero: especificidades

en Cuba, pag. (1), por G. Rodriguez, 2015, Editorial Universitaria.
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- UGS: Llamados también ahorradores, los cuales anteponen gastar
menos en consumo o activos de inversion que las ganancias actuales
de uno, de acuerdo, a la tasa de interés actual del mercado.

- UGD: Llamados prestatarios, ya sean publicos o privados, los cuales
priorizan gastar mas en consumo o inversiones que las ganancias

actuales de uno, segun la tasa de interés actual del mercado.

No obstante, para Ankrah et al. (2020) la movilizacién del ahorro
contribuye en la accesibilidad al crédito, porque afecta el
comportamiento del uso del crédito, es decir al conducir a las personas
al ahorro estos les sirven de garantia para poder acceder a prestaciones
crediticias, que al ser invertidas responsablemente incrementa la

capacidad de ahorro.

Intercambio y diversificacidon del riesgo

Cuando surge la necesidad de adquirir préstamos crediticios,
resulta complejo el poder dar cumplimiento efectivo de las tasas o
cuotas asignadas, esto por diversas Vvicisitudes que puedan
manifestarse en el entorno, sobre todo cuando no se lleva a cabo una
adecuada planificacién financiera, por la escasa cultura de proyeccion
financiera y el inadecuado manejo del historial crediticio, todas estas
razones representan riesgos, tanto para prestamista y prestatarios el
otorgar y recibir un crédito (Guzman, Murillo, & Pineda, 2018). Es asi
que resulta imprescindible conocer los diversos tipos de riesgo en el
sistema financiero, para lo cual, se tomara en cuenta la tipologia de

Ruzay Curbera (2013):
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- Riesgo de crédito, el cual hace referencia a la probabilidad de que el

prestatario no cancele las cuotas pactadas en el plazo establecido.

- Riesgo de liquidez, se trata de la posibilidad de que la entidad
prestataria no cuente con la disponibilidad para satisfacer en su
totalidad las peticiones o solicitudes de préstamo, por diversas

razones.

- Riesgo de mercado, surge ante los movimientos que atentan contra

el valor de la cartera o bolsa de valores.

Por su parte, Baltadano (2014, como se citd en Rivera y
Mendoza, 2020) refieren que el riesgo crediticio se trata del riesgo que
se corre de que la contraparte no cumpla con las condiciones de pago
por morosidad, por ello, Vilca & Torres (2021) enfatizan acerca de la
importancia de considerar la gestion de riesgo crediticio, la cual tiene
por finalidad proteger la solvencia de una entidad financiera y abarca
desde el seguimiento hasta la recuperacion o reembolso. En relacion
con ello, Chabusa et al. (2019) también recalca la importancia de la
gestion de riesgos financieros en las entidades bancarias, ya que ello
implica llevar un control interno y externo riguroso como la
implementacion de ciertas estrategias que permitan minimizar los

riesgos y optimizar la seguridad en los procesos.

Asignacién de recursos

En colacién con ello, Segun Flores y LLantoy (2020) asocian la

asignacion de recursos con las fuentes de financiamiento, es decir
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abarca los recursos monetarios disponibles que se transfieren del

prestatario al acreedor del crédito, a cambio de un costo financiero,

ademas el autor, expone los diferentes tipos de financiamiento, mismos

gue se expondran a continuacion:

Financiamiento a corto plazo, se caracteriza por tener una menor
tasa de interés y son otorgados por entidades nacionales e
internacionales a través de diversas modalidades como créditos
comerciales, bancarios, entre otros; y, ademas en este tipo de
financiamiento el préstamo debe cancelarse en un periodo menor e

igual a un ano.

Financiamiento a largo plazo, a diferencia del anterior, las
obligaciones pueden efectuarse en un periodo mayor a un afo,
ademas las tasas de interés son elevadas, por ello, generalmente
estos financiamientos se otorgan a compafias o entidades con

inversiones de activos fijos.

Créditos bancarios: Se refiere al monto monetario que una entidad
financiera cede a una persona o entidad bajo condiciones para su

devolucion.

Control corporativo

Las entidades financieras, deben identificar los mecanismos que

emplearan para garantizar el cumplimiento por parte de los prestatarios,

una vez otorgado el préstamo, a través de seguimientos, garantias o

clausulas. De manera similar para Ruza (2013) el control corporativo se

trata de aquel procedimiento en el que una entidad prestataria realiza
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con la finalidad otorgar un crédito, este proceso implica desde el
momento en que se recaba informacion referente a la capacidad de
pago hasta el proceso de seguimiento durante la extension del contrato.
Por ello, para Conexion ESAN (2016) toda entidad financiera debe
disponer de informacién suficiente acerca del prestamista, y ademas
debe de tener en cuenta ciertos procedimientos y criterios antes de

aprobar el préstamo.

1.1.2. Caracteristicas del sistema financiero

Por su parte Montoya (2016) refiere que el sistema financiero cuenta
con 3 caracteristicas basicas, dentro de los cuales se tiene: el nivel, eficiencia
y composicién de la intermediacién financiera, las cuales seran detalladas a

continuacion:

1.1.2.1. Nivel de intermediacién financiera

Cuando se trata de intermediacion financiera, la magnitud de los
sistemas financieros frente a la economia es fundamental para cumplir
las funciones antes mencionadas. Un punto critico a considerar es que,
si un sistema financiero es mas grande, permitird la explotacién de
grandes economias, porque la participacion de los intermediarios
financieros esta ligada a costos establecidos significativos. Otro punto a
considerar es que, si una gran cantidad de personas emplea la
intermediacion financiera, puede resultar en una Optima informacion
sobre las repercusiones positivas 0 negativas para el crecimiento
financiero. De la misma manera, un sistema financiero mas fuerte

reducira las restricciones crediticias, porque cuanto mayor sea la



1.1.2.2.

18

capacidad de inversién de las economias, mas rentables seran las

inversiones.

Cabe sefialar que si existe una mayor disponibilidad de
financiamiento, habra un mayor aumento en la capacidad de la
economia de un pais para responder a un desafio externo, lo que
ayudara en la navegacion de las politicas de consumo e inversiéon .En
resumen, los sistemas financieros juegan un papel esencial en la

transformacion y redistribucion del riesgo en una economia.

Eficiencia de laintermediacién financiera

En base a lo mencionado por el mismo autor, los canales que
conectan la magnitud del sistema financiero y su crecimientodeterminan
la condicién de las instituciones de intermediacion financiera
.Empero , seré dificil demostrar mucha eficiencia cuando se presente
gue la recuperacion de informacién financiera es una de sus funciones
primordiales .En consecuencia , el desconocimiento de lo que haré el
proveedor con el dinero (informacién simultanea), la competencia
perfecta y los efectos externos en los mercados financieros pueden ser
las causas de bajos niveles de financiamiento , insuficiente distribucion
del capital u otros efectos negativos como :falta de liquidez bancaria ,
fraude, entre otros. Dado ello, algunas de las mencionadas fallas del
mercado pueden resolverse a través de una adecuada supervision
ejercida por un ente publico, de la misma manera, el area legal e

institucional también podria abordar el tema.
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Algunas de las deficiencias de este mercado pueden abordarse

de manera mas eficaz mediante una supervision publica adecuada, pero
el ambito institucional y legal (incluidas las politicas de competencia)
pueden también impulsar la eficiencia del mercado y contribuir al

crecimiento econdmico.

Composicién de laintermediacion financiera

Esta estructura estéa ligada al nivel de desarrollo de la financiacion
disponible, la expansion mercantil y los inversores institucionales. Cabe
mencionar que, el vencimiento de los préstamos y obligaciones podria
actuar como un elemento disuasorio para las inversiones.
Adicionalmente, la reocupacion de bancos en mercados se da como
consecuencia de cambios en el costo de intermediacion. En
consecuencia, se piensa que los bancos no tienen ninguna ventaja, ya
gue, si existieran las bolsas de valores, la mayoria de los agentes
invertirian sus ahorros en ellas porque brindan una mayor rentabilidad a

largo plazo.

Las variaciones sustanciales en la concepcion de los
intermediarios financieros se encuentran relacionadas con la
maduracion de los recursos financieros disponibles y el aumento de los
mercados de capitales e institucionales inversoras, como fondos de
pensiones y aseguradoras. El vencimiento de los préstamos y bonos
puede impactar en el tamafio de algunas inversiones para operar de

manera rentable (Jacklin, 1987).
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Los bancos no cuentan con ventajas distintivas, si existiera un
mercado de valores, los comerciantes invertirian sus ahorros en él
porque proporciona mejores rendimientos en un periodo largo de
tiempo. De hecho, los iniciales modelos de finanzas corporativas
proponian que los métodos de financiamiento no eran apropiados para
determinar las decisiones con respecto, a las inversiones de una

empresa (Modigliani y Miller, 1958).

Otro canal potencial por el cual la composicion de los
intermediarios financieros puede influir en la eficiencia de la asignacion
de recursos por parte de las empresas es en su impacto sobre un buen
gobierno corporativo. Sin embargo, a diferencia de los bancos, no existe
un modelo tedrico que evalle el papel de los mercados en la promocion
del crecimiento del estado a través de su influencia en un mejor gobierno
corporativo. Desde el estudio de Berle y Means (1932), numerosos
expertos han puesto de manifiesto la limitada capacidad del mercado
para impulsar el buen gobierno corporativo, ya sea por la disociacion de
la titularidad de las acciones -que conduce a la prudencia administrativa-
o por el abuso de poder que poseen muchos propietarios, que puede

distorsionar la toma de decisiones.

1.1.3. Modelos teéricos

1.1.3.1.

El desarrollo financiero y la acumulacién de capital humano

Una de las teorias que se enfocan en el desarrollo y crecimiento
académico es el modelo centro-periferia, el cual fue introducido

originalmente por Wallerstein para teorizar patrones de dominacion y
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explotacion econémica/politica entre paises en el sistema econémico
mundial. En asignaciones posteriores para la investigacion de la
produccion cultural mas que econdémica, el modelo sufri6 mutaciones
significativas. Estos son dignos de reconstruir primero para establecer
un trasfondo contra el cual explicar cdmo un enfoque bourdieusiano se
basa en la erudicion existente y, sin embargo, permite elaborar el
modelo aln mas, para una vision méas diferenciada de las estructuras
de poder de macro nivel en las “culturas globales” (Buchholz, 2018). Por
su parte, Correa y Morocho (2013) refieren que este modelo explica el
vinculo entre la economia central auténoma y favorable, y las
economias periféricas apartadas entre ellas, endebles y que no generan
competencia. Este tipo de enfoque tiene como idea central que solo las
economias centrales son las que generan beneficios, el resto no. Cabe
resaltar que la economia de desarrollo y el estructuralismo aceptan la
presencia de fallos de mercado y establecen que el crecimiento
econdémico no es lineal, sino que necesita de estimulos por parte del

gobierno.

El desarrollo financiero y las actividades de investigacion y

desarrollo de las empresas

En estos modelos, el avance del sistema financiero fomenta la
investigacion y el desarrollo empresarial, agilizando asi el cambio y el
crecimiento tecnolégico (King y Levine, 1993). En este trabajo, la
intermediacién financiera suscita el cambio tecnoldgico al reconocer las
mejores tecnologias y los optimos emprendedores para usarlas, y asi

minimizar el riesgo de innovar y liquidar, y ayudar a encaminar los
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ahorros hacia proyectos de inversion de gran magnitud y alta

productividad.

1.1.4. Hipotesis del estado de desarrollo

La inversion de causalidad es un componente critico de la relacién entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico; es decir, la actividad
econdémica y el cambio tecnolégico pueden influir en el desarrollo financiero.
Asimismo, los avances en las telecomunicaciones y la tecnologia de la
informacion han minimizado los costos de transaccién y han impulsado el
desarrollo de recientes productos en la industria financiera (Merton, 1992). Al
mismo tiempo, el crecimiento econdmico incentiva a los inversionistas y
ahorradores a dirigir recursos hacia labores del sector financiero (Greenwood
y Jovanovic, 1990). Independientemente de la importancia de la direccion de
la causalidad, la literatura mas reciente es sustancialmente menos adelantada
y los resultados no son convincentes (Levine, 2005). Patrick (1966) es un
trabajo precursor que analiza y cuestiona sobre la relacion de causalidad
bidireccional entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico,
implantando lo que se conoce como la hipétesis del estado de desarrollo. De
acuerdo a ello, en niveles inferiores de desarrollo, la causalidad fluye desde el
sector financiero hacia el crecimiento, a través primero de incentivar la
acumulacion de capital humano. Sin embargo, a mayores niveles de desarrollo
econdémico ocurre lo opuesto debido a una mayor demanda de servicios
financieros. Posteriormente, Blackburn y Huang (1998) llevan a cabo modelos
tedricos para comprobar la causalidad entre el crecimiento econdmico y el
desarrollo financiero en ambas direcciones. El primer grupo realiza un analisis

gue demuestra como los investigadores privados obtienen financiacion externa
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para sus trabajos de investigacion a través de contratos de prepago con

incentivos compatibles.

Para el efectivo cumplimiento de estos contratos, se realizan acciones
de seguimiento a cambio de una retribucion, que el proveedor podra efectuar
0 encomendar a un intermediario financiero. Su estudio demuestra cémo la
causalidad entre el crecimiento y el desarrollo financiero tiene dos direcciones.
La investigacion de Khan (2001) investiga cémo, cuando se realizan pagos
anticipados, de lo cual, los productores que cuentan con acceso a
intermediarios financieros rebasan a los que no lo tienen. Esto da como
resultados estimulos para intervenir en la actividad financiera formal, lo que,
con el tiempo, conduce a una disminucién en el costo de la intermediacion
financiera, lo que aumenta el retorno general de la inversion y, como resultado,

repercute en el crecimiento econémico.

Crecimiento econdémico

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) (2021) el PBI es el
valor de los bienes y servicios finales producidos por un pais en un tiempo

determinado.

Por su parte, De Gregorio (2012) refiere que el PBI es un indicador que
mide la produccion total de una nacion, donde para el caso de una economia

abierta, el PBI se calcula en funcién a:

Y=C+I+G+X—N
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Tal que el PBI es la suma del consumo (C) més la inversion (1) mas el

gasto publico (G) mas las exportaciones (X) menos las importaciones (N).

Marco conceptual

Sistema financiero

Segun Parodi (2020), el sistema financiero es definido como el conjunto
de instituciones y mercados, siendo su principal mision el transferir los fondos
de los ahorristas hacia los inversionistas mediante dos opciones. La primera
es considerar a los intermediarios financieros, como, por ejemplo, un banco,
en donde se usan los depoésitos de unos sujetos para subvencionar los
préstamos de otro grupo de personas, con las regulaciones establecidas. La
segunda opcion son los mercados financieros, dentro de ellos se tiene los

mercados de acciones, papeles comerciales, derivados y bonos.

Cabe resaltar que lo sujetos y las empresas en general recurren al
sistema financiero con el propésito de adquirir capital, como agentes
deficitarios, o explorar opciones de inversién, como agentes superavitarios, en
otras palabras, lo que realiza el sistema financiero es enlazar a los dos tipos
de agentes mencionados tratando de darle solucidon a sus necesidades, es

decir, tomar fondos de los superavitarios y trasladarlos a los deficitarios.

Liquidez (Liquidity)

Para Baena (2016) es el grado de disponibilidad con la que una entidad
0 persona puede convertir diversos activos en dinero (por considerarse el
medio de pago mas rapido y liquido), es decir se trata de la disponibilidad de

dinero. Por su parte, Rodriguez (2015) la liquidez se determina por la
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simplicidad y la certeza de su ejecucion a corto plazo sin el riesgo de sufrir

pérdidas. Es asi que, el dinero vendria a ser el activo completamente liquido.

Ademas, el Banco Central de Reserva del Perd, lo define como deudas

adquiridas por cualquier tipo de entidad u obligaciones monetarias de las

instituciones con el sector privado de la economia. Cabe resaltar que, esta

liquidez puede estar conformada por moneda nacional 0 moneda extranjera.

1.2.2.1.

1.2.2.2.

Liquidez en moneda extranjera

De acuerdo a lo mencionado por el BCRP (2021), este tipo de
liquidez esta comprendida por los créditos y obligaciones en moneda
extranjera (dodlares, euros, pesos, entre otros), depdsitos, valores donde
estan comprendidos también los certificados de los bancos en moneda
extranjera cuando estuvo vigente el mercado Unico de cambios, entre
otros tipos de operaciones con el sector privado.
Liquidez en moneda nacional

Segun el BCRP (2021), la moneda nacional es considerada un
pasivo financiero u obligacién monetaria, asimismo, esta constituida por
dos tipos, dentro de ello esta el dinero y el cuasidinero. El dinero, es el
medio empleado por la economia para realizar movimientos para la
compra y venta de servicios o bienes, asimismo, es considerado como
la suma del circulante y los depdsitos a la vista del sector privado. El
cuasidinero, es el tipo de activo financiero con menor liquidez que el
dinero corriente, dentro de ellos se tiene los depdsitos de ahorro,cédulas

hipotecarias, a plazo, entre otros.
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Marco referencial

Landa (2019), realizé una investigacion para indagar la incidencia del
desarrollo financiero sobre el crecimiento economico; empleando un enfoque
cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y nivel explicativo. En los
principales hallazgos se tuvo que ahondar que el sistema financiero puede
ocasionar dos valencias, donde la primera genera una relacion negativa con la
intermediaciéon bancaria y la otra ocasiona un vinculo directo con la

capitalizacion del mercado.

Dabos y Williams (2010), realizé su estudio para estimar la relacion del
desarrollo financiero sobre el crecimiento del PBI real per capita. En cuanto a
la metodologia le corresponde el enfoque cuantitativo, disefio no experimental
longitudinal y nivel explicativo. Los hallazgos demuestran como en América
Latina el impacto de ambas mediciones de desarrollo empleadas en finanzas
es positivo significativamente en un 10% para el incremento real del PIB per
capita. No se pudo constatar que existiera un impacto positivo en el crecimiento
de la capital fisica por el desarrollo financiero, pero si se encontré evidencia

del crecimiento de la productividad por la liquidez.

Bonilla y Ochoa (2021), en su estudio pretendieron conocer la
correlacionque hay entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico
para cinco paises de la region de Sudamérica. Con respecto a lo metodoldgico,
respondeal enfoque cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y nivel
explicativo. Fueron consultados los trabajos de diversos autores,
especificamente aquellostrabajos que tenian datos del PIB y el PIBP de

Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Pera, para identificar los indices de
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crecimiento que tuvieron los paises ya mencionados, ademas se identifico que
existe un vinculo directo entre el desarrollo financiero y el crecimiento

econémico.

Orozco (2019), en su indagacion se observé si en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru la premisa de la relacién es correcta en el
periodo de 1995 hasta 2018. De tal forma, en su estudio fue utilizada una
metodologia de enfoque cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y
nivel explicativo. La informacion consultada demostré que la mayoria de
autores desde el afio 1995 hasta el 2018 coinciden que entre desarrollo
financiero y el crecimiento econdémico existe una relacion directa, sin embargo,

esto no es proporcional a causa de diversos componentes.

Del Castillo (2019), con su investigacién buscaba evaluar el impacto
gue tiene la intermediacion financiera, estimada mediante el indicador de
profundidad financiera, sobre el crecimiento econdmico a nivel departamental
en el Pera entre los afios 2007 — 2016. La metodologia empleada considero el
enfoque cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y nivel explicativo.
Fueron consultados diversas fuentes que brindaran informacion confiable del
desarrollo financiero y crecimiento econémico de 24 departamentos, de los
cuales se pudo determinar que el desarrollo financiero resulta esencial para

comprender el crecimiento econémico.

Calderdon (2020), en su indagacion con el proposito de evaluar si el
componente inclusion financiera influye en el crecimiento econdmico en
presencia de cooperativas de créditos, para lo cual fue utilizada la metodologia

de enfoque cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y nivel explicativo.
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Como parte de los resultados extraidos de la investigacion, se ha logrado
determinar que la inclusion financiera de las cooperativas de crédito contribuye

al crecimiento econdmico, es decir que la relacion es directa.

Maza (2021), con su investigacion para identificar los factores que
explican el desacelerado crecimiento econémico de la economia y del
desarrollo financiero del Peru durante el periodo 1960 — 2018 se utilizé una
metodologia con enfoque cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y
nivel explicativo. Dentro de los principales resultados de su estudio se ha
identificado que la literatura respalda la existencia de una relacion directa entre

crecimiento econdémico y desarrollo financiero.

Ramirez (2015), en su indagacion con el fin de estudiar la incidencia del
desarrollo financiero en el crecimiento econémico del Perl en el periodo del
2001 al 2013, fue utilizada la metodologia de enfoque cuantitativo, disefio no
experimental longitudinal y nivel explicativo. Los resultados obtenidos gracias
al modelo econométrico elaborado y la literatura consultada demuestran que
el desarrollo financiero tiene una repercusion directa en el crecimiento

econdémico.

Coronado y Ruiz (2016), en su estudio tenia como propésito el
determinar la relacion que existe entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico en el Peru durante el periodo 1981 - 2013. En cuanto a metodologia
responde al enfoque cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y nivel
explicativo. Se logré determinar que se respalda la literatura encontrada,
debido a que entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico existe

vinculo positivo, ademas el incremento de 1% del traspaso de ahorro a crédito
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apoya el incremento en 0.07 puntos porcentuales para el crecimiento
econdémico, mientras que, el incremento de 1% en la ineficiencia del sistema
financiero contribuye en el decrecimiento de 0.05 puntos porcentuales del

crecimiento econdémico.

Davila (2020), en su indagacion con la finalidad de analizar si el
desarrollo financiero afecta en el crecimiento econémico en el periodo 2000-
2017, se recurrio metodolégicamente al enfoque cuantitativo, disefio no
experimental longitudinal y nivel explicativo. Las bases de datos que fueron
consideradas para el estudio pertenecian al Banco Mundial y del Fondo
Monetario Internacional (FMI), donde se pudo identificar que los factores del

desarrollo financiero inciden en el crecimiento econémico.

Alvarez (2019), con su indagacion pretendia estudiar el efecto del
desarrollo del sistema financiero en el crecimiento econémico, dentro del
periodo 1994-2017, para el pais; para la metodologia fue empleado el enfoque
cuantitativo, diseflo no experimental longitudinal y nivel explicativo. Entre sus
resultados, se pudo identificar que el desarrollo del sistema financiero guarda

relacion directa con el crecimiento econémico.

Morales (2020), en su estudio para determinar el vinculo entre el
desarrollo del sistema financiero y crecimiento econoémico, se utilizd la
metodologia con enfoque cuantitativo, disefio no experimental longitudinal y
nivel explicativo. Luego de analizar informacion de todas las regiones de Peru
en el periodo de 2005 a 2017 permitio identificar que el desarrollo del sistema

financiero interviene en el crecimiento econémico
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ll. MATERIALES Y METODOS

Tipo y Disefio de Investigacidon

El estudio que implica el caracter numeérico y sobre los efectos que tiene
una variable independiente en una dependiente, corresponden a estudios de
enfoque cuantitativo. Para Bernal (2016), un enfoque cuantitativo busca medir
variables y cuyo resultado genera un nuevo conocimiento teorico. El disefio del
estudio es no experimental, segun Hernandez y Mendoza (2018) la informacion
recabada en este tipo de disefio no se modifica porque si no va distorsionar el
resultado y los objetivos en estudio creando falsas realidades. Ademas, por el
nivel de investigacion es explicativo y su espacio temporal es longitudinal, esto
se debe porque se midié el efecto que tiene el desarrollo financiero en el
crecimiento economico en el Peru, durante el 1993 hasta el 2019, es decir, la

relacion de dos variables durante un lapso de 26 afios.

Poblacién y muestra

Poblacion

La poblacion materia de estudio esta conformada por series anuales de
desarrollo financiero cuyos indicadores son los depdsitos, créditos y liquidez
del sistema financiero, asi como también series anuales de la tasa de
crecimiento porcentual del Producto Bruto Interno (PBI) para el periodo 1993 -

2019

Muestra

La muestra serd de tipo censal, es decir, el tamafio de la muestra es

equivalente a la poblacion, por tanto, la muestra materia de estudio esta
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conformada por series anuales de desarrollo financiero cuyos indicadores son
los depositos, créditos y liquidez del sistema financiero, asi como también
series anuales de la tasa de crecimiento porcentual del Producto Bruto Interno

(PBI) para el periodo 1993 - 2019

Tamaifo de muestra

El tamafio de muestra corresponde al total de observaciones, las cuales
equivalen a 27; ademas, el muestreo es no probabilistica por conveniencia
(Pimienta &amp; De la Orden, 2017), quiere decir que se escogieron las
variables del estudio por el objetivo que se buscé lograr que es el efecto del
desarrollo financiero en el crecimiento econémico del Peru, durante el periodo

1993-2019.

Modelos de analisis

Para el objetivo general, el procedimiento se desarrolla en Excel 2019 y
Eviews12. El analisis del calculo de efectos entre variables se desarrollé
mediante un modelo econométrico, el escogido para el estudio corresponde a

una regresion lineal multiple por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

Regresion lineal multiple de MCO

La regresion lineal de minimos cuadrados ordinarios (MCO) es una de
las técnicas estadisticas mas basicas para el analisis de datos (Kuchibhotla et
al., 2018). El modelo de regresién es uno de los procesos estadisticos mas
utilizados para estimar las relaciones entre dependientes y variables
independientes, este método incluye muchas técnicas para modelar y analizar

varias variables para cubrir problemas del mundo real. La base del rendimiento
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en el modelado de regresion convencional se basa en el supuesto de que la
maxima precision en datos inaccesibles se obtiene a partir de modelos con la
menor cantidad de error en el modelado de datos disponibles. En este tipo de
modelo de regresién, para maximizar la capacidad de generalizacién de las
simulaciones, que son el factor principal que influye en la condicion de las
decisiones tomadas en problemas del mundo real, se utiliza el principio de

maximizacion de la precision de los datos histéricos disponibles (Mehdi, 2021)

Este método describe como los cambios individuales en la variable de
respuesta pueden explicarse mediante varias variables explicativas.
Generalmente, las dos razones principales para el uso de modelos de
regresion son la interpretacién y la prediccién. A efectos descriptivos, los
coeficientes de regresion son una estimacion del efecto de la variable
explicativa al controlar otros factores en el modelo de regresion, fortaleciendo
asi la correcta relacion entre respuesta y variables explicativas. La segunda
razén principal es utilizar un modelo de regresién para la prediccion, significa

pronosticar valores actuales de las variables explicativas (Burton, 2021).

Procedimiento

El método de anadlisis de regresion lineal por MCO ajusta un plano de
regresion a una nube de datos que se supone que tiene una tendencia lineal.
Aunque el plano de regresion no toca todos los puntos en la nube de datos,
modela las relaciones parciales entre cada pendiente (es decir, cada
coeficiente de regresion “beta”) y la variable de resultado, mientras mantiene
constantes los efectos de las variables restantes en el modelo. Por lo tanto, los

coeficientes de regresion de MCO se estiman minimizando la suma de
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cuadrados de las diferencias entre los valores ajustados en el plano de
regresion y los valores observados en los datos. Por varias razones, la
regresion MCO tiene muchos supuestos de datos que un investigador debe

verificar antes de realizar el andlisis (Burton, 2021).

Linealidad

El supuesto de linealidad establece que un modelo no se puede
especificar correctamente si las variables explicativas en el modelo no
comparten, colectivamente, una relacion lineal con la variable dependiente.
Ademas, cada variable independiente (excluida las variables binarias) debe
compartir una relacion lineal con la variable dependiente. Este supuesto es
sobresaliente, ya que un modelo no lineal no explica el patron sistematico de
la relacién entre las variables dependientes y explicativas. Dado que las
unidades (o niveles) de la variable independiente son intrascendentes (es
decir, cada cambio de unidad en la variable independientes siempre
corresponde al mismo cambio resultante en la dependiente) en MCO, La no
linealidad sesga la interpretabilidad de los estimadores de minimos cuadrados

(Burton, 2021).

Esta suposicion se puede evaluar de varias formas, tanto graficamente
como estadisticamente. Un método grafico para evaluar el supuesto de
linealidad consiste en examinar una grafica de dispersion de los residuales
graficados contra los valores predichos no estandarizados. Esta grafica de
dispersion puede revelar si existe un vinculo lineal entre las variables
independientes y la variable dependiente, colectivamente. Ademas, se deben

generar gréaficos de regresion parcial para mostrar si cada variable explicativa
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y la variable dependiente comparten una relacién lineal. En este enfoque, esta
bien excluir las variables binarias ya que los gréaficos de regresion parcial no

seran sustancialmente utiles (Burton, 2021).

Para evaluar estadisticamente la linealidad, se pueden utilizar pruebas
F incrementales (pruebas de falta de ajuste) para evaluar si cualquier variable
independiente en el modelo no se puede especificar linealmente con la variable
de resultado. Estas pruebas pueden representar si las variables del modelo
contribuyen significativamente a una desviacion de la linealidad del modelo
completo. Si no existen desviaciones significativas, se cumple el supuesto de
linealidad y se puede concluir que un modelo lineal se ajusta bien a los datos

(Burton, 2021).

Independencia (no autocorrelacion)

El supuesto de independencia de MCO se cumple si los términos de
error en el modelo de regresibn no estan correlacionados (es decir,
independientes entre si). Esta suposicion es en gran parte el resultado de como
se recopilaron los datos. Por lo tanto, si los datos se muestrean al azar de una
gran poblacion, es probable que no haya correlacion entre los términos de
error. Sin embargo, si hay motivos para creer que puede haber autocorrelacién
entre los términos de error, esta suposicion se puede evaluar estadisticamente
consultando la estadistica de Durbin-Watson. Con un rango posible entre cero
y cuatro, un estadistico de prueba de Durbin-Watson de aproximadamente dos
es indicativos de una correlacion débil entre los residuos, lo que implica que

los términos de error en el modelo son independientes (Burton, 2021).
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Normalidad

El supuesto de normalidad establece que la distribucion de errores
(residuales) debe distribuirse normalmente alrededor del plano de regresion
multiple. Hay una variedad de razones por las que es importante probar este
supuesto, incluso con muestras grandes. Primero, los estimadores de MCO
son menos eficientes si la distribucion de errores tiene “colas pesadas”, lo que
ocurre cuando los puntos de datos periféricos crean distribuciones de error
sesgadas pueden afectar negativamente la interpretacion del ajuste por
minimos cuadrados. Esto se debe a que la media condicional de la variable
dependiente, dados los predictores, estd influenciada por la distribucion

asimétrica (Burton, 2021).

Varianza de error constante

Esta suposicion establece que la variacion de la variable dependiente
alrededor del plano de regresion (es decir, la varianza del error) es constante.
La heterocedasticidad, o varianza del error no constante, es problematica en
los modelos de regresion porque disminuye la eficiencia de los estimadores de
minimos cuadrados y puede dar lugar a errores de célculo de los errores

estandar de los coeficientes (Burton, 2021).

Una opcién para evaluar estadisticamente esta suposicién es realizar
una prueba de Breusch-Pagan. Al probar la hipotesis nula de que el modelo
tiene varianza de error constante (es decir, homocedasticidad), un resultado
significativo (p &lt; 0.05) con esta prueba implica que la variacién de la variable
dependiente alrededor del plano de regresion no es constante (es decir,

heterocedasticidad). Por el contrario, un valor p no significativo indica que el
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modelo ha cumplido con el supuesto de homocedasticidad (Burton, 2021).

Multicolinealidad

La multicolinealidad existe en un modelo de regresion multiple MCO
cuando dos o més variables explicativas comparten una relacion lineal casi
perfecta. La multicolinealidad puede causar que los valores de los estimadores
de minimos cuadrados sean inestables (es decir, sujetos a cambios con una
ligera variacion en los datos). Ademas, la multicolinealidad dificulta establecer
los efectos Unicos de cada variable independiente sobre la variable
dependiente. Dos enfoques comunes para evaluar la multicolinealidad implican
examinar las correlaciones bivariadas entre cada par de variables
independientes y verificar los factores de inflacion de la varianza (VIF) de cada
predictor en el modelo. En el primer enfoque, si las correlaciones en o por
encima de 0.80, se considera un fuerte indicador de multicolinealidad en el
modelo. Un valor de corte recomendado para los VIF es 10, donde los VIF
inferiores a 10 indican que el modelo no sufre de multicolinealidad (Burton,
2021). Una vez que se han cumplido los supuestos del marco de regresion por
MCO, un investigador puede interpretar sus resultados con confianza. En una
tabla de salida de regresion lineal MCO estandar, generalmente se debe
examinar la significancia individual, global y el coeficiente de determinacion,
con sus respectivos coeficientes de regresion de cada variable (Burton, 2021).
Por udltimo, el modelo econométrico de regresion lineal multiple, tiene la

siguiente forma:

Y = Lo+ L1X1+ B2X2+ [3X3+ &
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Donde:

Y: Es el crecimiento economico el cual esta representado por la variacion

porcentual del PBI real.

X1: son los depésitos totales del sistema financiero como proporcién del PBI

nominal

X2 Es el crédito total del sistema financiero como proporcién del PBI nominal

X3: Es laliquidez total del sistema financiero como proporcién del PBI nominal

Bo..3: son los coeficientes de las variables explicativas.

&t error aleatorio o perturbacion aleatoria

El modelo generado en la forma anterior sera contrastado mediante el
test de multicolinealidad, heterocedasticidad y normalidad con ello se analizara
los efectos de los coeficientes que tiene cada variable en el crecimiento
econdémico. Finalmente, se termina realizando la discusién, conclusiones y

recomendaciones respectivas
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[II.RESULTADOS

3.1. Elmodelo

Respecto al modelo, se supone que las variables del desarrollo financiero:
Depodsitos, crédito y liquidez se relacionan con el crecimiento econémico de la
economia peruana, por tanto, de manera teorica el modelo se establece en:

CE = f(DEP,CRED, LIQ, p)

Donde:
CE = Crecimiento econdmico, el cual esta representado por la variacion porcentual del
PBI real.
DEP = Depésitos, el cual esta representado por los depdsitos totales del sistema
financiero como proporcion del PBI nominal (Dep/PBIn).
CRED = Crédito, el cual esta representado por el crédito total del sistema financiero
como proporcion del PBI nominal (Cred/PBIn).
LIQ = Liquidez, el cual esta representado por la liquidez total del sistema financiero
como proporcion del PBI nominal (Lig/PBIn).
i = Otros factores que explican el crecimiento econémico

Por tanto, al considerar empiricamente los indicadores de las variables antes
mencionadas, el modelo queda establecido de la siguiente forma:

CE = Bo + B1(DEP) + B2(CRED) + B3(LIQ) + pe [1]
La cuantificaciéon del modelo econométrico [1] se puede realizar utilizando el

método de minimos cuadrados ordinarios, tales resultados se muestran en la tabla 1.
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Tabla 1

Estimacion del modelo econométrico por MCO

Dependent Variable: CE
Method: Least Squares
Date: 07108122 Time: 21:14
Sample: 1993 20149
Included observations: 27
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0145621 0.041838 3480600 0.0020
CEF 0.454085 0.197603 2297961 0.0310
CRED -0.368524 0232957  -1586237 0.1263
LG -0.188380 0439289  -0.451592 0.6558
R-squared 0474998 WMean dependentvar 0.043423
Adjusted R-squared 0.406519 S5.D. dependentvar 0.029474
S.E. of regression 0.022706 Akaike info criterion -4 596384
Sum squared resid 0.011858 Schwarz criterion -4 404408
Log likelihood G6.05118 Hannan-Cuinn criter. -4 539299
F-statistic 6.936447 Durbin-Watson stat 27497949
Prob(F-statistic) 0.001717

3.2.  Pruebade significancia individual

Segun los criterios econométricos, para realizar el analisis, primero se debe
efectuar el andlisis estadistico, mismo que permite corroborar si variables estudiadas
mantienen una significancia individual. Un método practico es observar el valor del t-
Statistic, si este es mayor a dos en valor absoluto, es una sefial de que la variable es
estadisticamente significativa.
De manera formal, la prueba de significancia individual plantea la siguiente hipotesis:

Ho: fo = 0 (No significativa)
Hi: Bo # 0 (significativa)

Para corroborar dicha hipotesis la t calculada (t-Statistic,) se compara con la t

de tabla, es decir:

t calculado ~ t tabla (1 — a/2,n—k)
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Donde:
a: 0.05
n: numero de observaciones del modelo (27)
k: niumero de coeficientes del modelo sin incluir el intercepto (3)
Por tanto, para calcular el valor del t de tabla, en el eviews se introduce el

siguiente comando: =@qtdist(0.975,24) cuyo valor fue de 2.06. Por tanto, si el valor

del t calculado es mayor al t de tabla en valor absoluto, se rechaza la hip6tesis nula
de no significancia, con lo cual se acepta la hip6tesis alternativa de significancia.
En ese sentido, respecto a las variables del modelo se tiene:

- Depositos totales del sistema financiero

t calculado ~ t tabla

229> 2.06

Zona de
rechazo

Zona de
rechazo

Zona de
aceptacion

-2.06 2.06 2.29

Dado que el valor del t calculado es mayor que el valor del t de tabla, se rechaza
la hipotesis nula por tanto, se concluye que la variable depédsitos totales es
estadisticamente significativa.

- Crédito total del sistema financiero
t calculado ~ t tabla

1.58<2.06



Zona de
rechazo

Zona de
rechazo

Zona de
aceptacion

| |
-2.06 158 2.6

Dado que el valor del t calculado en valor absoluto es menor que el valor del t
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de tabla, se acepta la hip6tesis nula, por tanto, se concluye que la variable crédito

total no es estadisticamente significativa.
- Liquidez total del sistema financiero

t calculado ~ t tabla

045<2.06

Zona de
rechazo

Zona de
rechazo

Zona de
aceptacion

! |
-2.06 045  2.06

Dado que el valor de la t calculado en valor absoluto es menor que el valor de

la tde tabla, se acepta la hipotesis nula, por tanto, se concluye que la variable liquidez

total no es estadisticamente significativa.

3.3.  Pruebade significancia global

Una vez analizada la significancia individual, lo que procede es analizar la

significancia global, es decir, si las variables en su conjunto son estadisticamente

significativas. En ese sentido, para evaluar tal significancia se formula la siguiente

hipétesis:
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Ho: fo = 0 (No significativa)
Hi: Bo # 0 (significativa)
Para corroborar dicha hipotesis, se evalla en funcion a:

R2/k—1

Fe =T R m—x

~f tabla (a,k — 1,n — k)

Donde:
R2: Es el valor del R -Squared de la estimacion del modelo econométrico (0.474998)
a: 0.95
n: numero de observaciones del modelo (27)
k: nimero de coeficientes del modelo sin incluir el intercepto (3)
Por tanto, para calcular el valor del f de tabla, en el eviews se introduce el

siguiente comando: =@qfdist(0.95,2,24) cuyo valor fue de 3.40. Por tanto, si el valor

del F calculado es mayor al F de tabla en valor absoluto, se rechaza la hipotesis nula

de no significancia, con lo cual se acepta la hipotesis alternativa de significancia.

0.474998 / 2

F.= =10.88
¢ 1-0.474998/24

F calculado ~ F tabla

10.88> 340

Zona de
rechazo

Zona de

Zona de
rechazo

aceptacion

| |
-3.40 340 10
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Dado que el valor del F calculado es mayor que el valor del F de tabla, se
rechaza la hipétesis nula, por tanto, se concluye que las variables en su conjunto son
estadisticamente significativas.
3.4. Pruebade normalidad
» Hipotesis
La prueba de normalidad, a diferencia de las otras pruebas econométricas, no
plantea como hip6tesis nula la negacion del problema a estudiar, es decir:
Ho: Los residuos muestrales tienen una distribucion normal

Hi: Los residuos muestrales no tienen una distribucién normal

» Estadistico de Prueba

Es el test de Jarque-Bera que se construye de la forma:

52 (=32
JB=nlg+—gg 1%
2

Donde:

n = Tamafio muestral

S = Coeficiente de asimetria
K = Curtosis 0 apuntamiento

Utilizando el Eviews 10, se obtiene la ilustracion 1. Notese que el estadistico

de JB=0.1027 asociado a un p-valor = 0.94.



llustraciéon 1.
Test de normalidad del modelo econométrico
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5 | Mean
Median
4 Maximum
Minimum
3 Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
0 Probability

Series: Residuals
7 Sample 1993 2019
Observations 27

4.75e-17
0.000907
0.044154
-0.045056
0.021356
0.080382
2.744110

0.102741
0.949927

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Zona de
rechazo

Zona de

Zona de
rechazo

aceptacion

-2.06 0.10 5.99

» Conclusion

Como el valor obtenido para el estadistico es menor que el valor critico

tabulado (x3 = 5.99) para un nivel de significancia del 5%), se acepta la hipotesis nula

de normalidad de los residuos. Alternativamente, siendo la probabilidad mayor que el

nivel de significancia (5%) entonces se acepta la hipotesis nula. Por tanto, se cumple

el supuesto béasico de normalidad de los residuos.

En caso de no cumplirse esta hipotesis de normalidad, los estimadores del método

de minimos cuadrados ordinarios dejan de ser eficientes (de varianza minima) y no

se puede realizar la inferencia estadistica correspondiente; es decir, los contrastes de

significancia con base a los estadisticos (t y F) dejan de ser validos.
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3.5. Pruebade autocorrelacion (Breusch Godfrey)

La autocorrelacion es un fenomeno que se presenta sobre todo en muestras
de series de tiempo. Si existe autocorrelacion el estimador del método de minimos
cuadrados ordinarios no es Optimo, sera sesgado y por tanto se invalidan los
contrastes de hipotesis de significancia individual y global utilizando los estadisticos

de pruebadetyF.

» Hipotesis
Ho: No autocorrelacion de primer orden AR(1)
Hi: Autocorrelacion de primer orden AR(1)

» Estadistico de prueba

_ (et — et-1)?

DW
Y e

DW = 2.74

» Método grafico

llustracion 2.
El esquema del test de Durbin Watson (nivel de significancia del 5%)

A
fd) 1 1 ' ) '
1 1 ' ' '
1 1 ' ) '
1 1 1 ] 1
[ —p M
1 1 ' ) '
1 1 ' ) '
| 1 ' ' '
: : i : :
= =
g PR e » 8 1§ :
8 oA 1 A ) = |
Q = 1 [ 1 1 o 1 Q 1
% S oS 1 PR ] -§ '
B § P8 ! Zona de no L : R o !
8 g P . autocorrelacion P ! S & !
o 1 1 ' ' S g '
= ' S | ' ] ) I X |
< Vo8 y 8§ ) w® |
! N ! ' § ) '
' ' '
1 1 ' ) '
] ] ) ) 1
1 1 ' ) '
L AL A L AL ;
4

o
=
w
[ER
o1
N
N
&)
N
~



46
» Método estadistico
Tabla 2

Prueba de Autocorrelacion de Breusch Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 4 086334 Prob. F(2,21) 0.0317
Dbs*R-squared 7.563999 Prob. Chi-Square(2) n.o0z22a

» Conclusion

En consideracion a la llustraciéon 2., siendo el estadistico de prueba de Durbin
Watson calculado de 2.74 entonces se concluye que existe autocorrelacion positiva
de primer orden. Por su parte, segun la tabla dos, dado que la probabilidad del chi
squared (0.0228) es menor a 5%, se rechaza la hipétesis nula de no autocorrelacion,
por tanto, se corrobora que el modelo presenta problemas de autocorrelacion de
primer grado.

3.6. Prueba de Heterocedasticidad (White)

» Hipoétesis
Ho: No Heterocedasticidad
Hi: Heterocedasticidad

> Método estadistico
Tabla 3

Prueba de heterocedasticidad de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.465063 Prob. F(9,17) 0.8784
Dbs*R-squared 5.334311  Prob. Chi-Sguare(9) 0.8042
Scaled explained S35 3375595  Prob. Chi-Square(?) 0.9475
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» Conclusion

Dado que la probabilidad del chi squared (0.9475) es mayor a 5%, se acepta
la hipotesis nula de no heterocedasticidad, por tanto, se corrobora que el modelo no
presenta problemas de heterocedasticidad, es decir, el modelo es homocedastico.

3.7.  Correccion del modelo

Habiéndose detectado problemas de autocorrelacion de primer orden, para
corregir ello se introduce como variable dependiente una variable autogresiva de
orden uno [AR(1)], lo cual indica que se toma como variable independiente a la misma
variable dependiente, pero rezagada un periodo, tal como se muestra en la tabla 4.

Tabla 4

Correccion del modelo

Dependent Variable: CE

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 07/08/22 Time: 21:34

Sample: 1993 2019

Included observations: 27

Convergence achieved after G iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0182752 0.033915 5.388561 0.0000

CEFP 0.596908 0160104 3728250 0.0012

CRED -0.2278973 0220162  -1.035479 0.3122

LI -0.5558812 0401179 -1.392926 0178z

AR(1) -0.553225 0203049  -2724583 0.0127
SIGMASC 0.000325 9. 38E-05 3469555 0.0023
R-squared 0611030 Mean dependentvar 0.043428
Adjusted R-squared 0518419 S.D. dependentvar 0.029474
3.E. of regression 0.020454 Akaike info criterion -4 734605
Sum squared resid 0.008786 Schwarz criterion -4 446641
Log likelihood G9.91716 Hannan-Cuinn criter. -4 648878
F-statistic 6.587761 Durbin-\Watson stat 2124235

Prob(F-statistic) 0.000776

Inverted AR Roots =55
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» Conclusion

Al introducir la variable autogresiva de orden 1, la variable referente a los
depositos totales del sistema financiero sigue siendo estadisticamente significativa,
ello debido a que el valor del t - statistic es mayor a 2.06, e incluso con la introduccion
de esta nueva variable, tanto la significancia como la bondad de ajuste del modelo
(R2) mejord. Ademas, al observar el valor del Durbin Watson stat este es de 2.12 y
en concordancia con la ilustracion dos mostrado lineas mas arriba, este valor cae en
la zona de no autocorrelaciéon. Por tanto, se concluye que el modelo ya no presenta
problemas de autocorrelacion.
> Interpretacion del modelo corregido

Segun la tabla 4, la dnica variable independiente que resultd ser
estadisticamente significativa con el crecimiento econémico, fue los depdsitos totales
del sistema financiero, mismo que tiene un valor de coeficiente positivo, lo cual hace
referencia que ante un incremento del 1% de los depdsitos del sistema financiero, la
economia peruana crece en aproximadamente en 0.596%. Por otro lado, al observa
el valor del R — Squared, se puede afirmar que las variables en conjunto incluida la
variable dependiente rezagada un periodo, logran explicar al crecimiento econémico
en aproximadamente en 61.1%
» Pruebade causalidad de Granger

e Depositos totales del sistema financiero

Tal como se apreci6 en el apartado anterior, existe una relacion directa entre
el crecimiento econdmico y el total de depdsitos, es decir, a mayor depdsito mayor
crecimiento o viceversa. Por tanto, para saber que variable causa a la otra, se aplica

la prueba de causalidad de Granger, el cual plantea:



,
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En esta especificacion, en el modelo [2] se establece que los DEP actuales

estan relacionados con los valores pasados del CE y de los DEP. Similarmente, en el

modelo [3] se postula que los DEP estan relacionados con sus valores pasados y los

del CE.

Precisamente con base al modelo de rezagos distribuidos y autoregresivo es

posible decir que el CE “causa” a los DEP y que los DEP “causa” el CE o que hay

retroalimentaciéon estadisticamente entre

los dos.

Es decir,

segun Granger

estadisticamente es posible detectar la direccion de causalidad cuando hay relacion

intertemporal entre el CE y los DEP

Tabla 5

Prueba de causalidad de Granger de los depdsitos y el crecimiento econdémico

MNull Hypothesis Obs F — Statistic Prob Conclusion (*)
Lags: 2
DEP does not Granger Cause CE 25 0.63552 0.5400 5e acepta
CE does not Granger Cause DEP 2.98825 0.0732 Se acepta
Lags: 3
DEP does not Granger Cause CE 24 0.28706 0.8241 Se acepta
CE does not Granger Cause DEP 1.13139 0.3644 5e acepta
Lags: 4
DEP does not Granger Cause CE 23 0.40056 0.8051 Se acepta
CE does not Granger Cause DEP 1.23888 0.3393 Se acepta
Lags: 5
DEP does not Granger Cause CE 22 0.29170 0.9077 Se acepta
CE does not Granger Cause DEP 0.68062 0.6416 Se acepta
Lags: 6
DEP does not Granger Cause CE 21 0.26777 0.9372 5e acepta
CE does not Granger Cause DEP 0.80221 0.5947 5e acepta

Mota. (*) El nivel de significancia que se utiliza es del 5%
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Los resultados empiricos de la prueba de Granger se muestra en la Tabla 5.,
de ella se puede concluir que existe suficiente evidencia empirica como para afirmar
gue los depdsitos del sistema financiero (DEP) no causa el crecimiento econémico
(CE) cualquiera sea el numero de rezagos. Situacion similar ocurre con el crecimiento
econdmico y los depositos. Por tanto, se concluye que no existe evidencia suficiente
para determinar cual variable causa a la otra.

e Crédito total del sistema financiero

Siguiendo el procedimiento anterior, ahora se busca determinar si el crédito
total de sistema financiero causa a lo Granger al crecimiento econémico o viceversa,
donde tales resultados se muestran en la tabla 6.

Tabla 6

Prueba de causalidad de Granger del crédito y el crecimiento econémico

MNull Hypothesis Obs F — Statistic Prob Conclusion (*)
Lags: 2
CRED does not Granger Cause CE 25 2.74395 0.0835 5e acepta
CE does not Granger Cause CRED 2.60470 0.0938 Se acepta
Lags: 3
CRED does not Granger Cause CE 24 6.38755 0.0043 Se rechaza
CE does not Granger Cause CRED 3.00282 0.0594 5e acepta
Lags: 4
CRED does not Granger Cause CE 23 3.18254 0.0469 Se rechaza
CE does not Granger Cause CRED 2.03939 0.1438 Se acepta
Lags: 5
CRED does not Granger Cause CE 22 3.01916 0.0539 5e acepta
CE does not Granger Cause CRED 1.04824 0.1657 Se acepta
Lags: 6
CRED does not Granger Cause CE 21 2.638347 0.1025 Se acepta
CE does not Granger Cause CRED 2.57399 0.1081 5e acepta

Mota. (*) El nivel de significancia que se utiliza es del 5%

Con latabla 6, se puede concluir que existe suficiente evidencia empirica como
para afirmar que el crédito total (CRED) si causa el crecimiento econémico (CE) hasta
el rezago numero tres. Mientras que, también existe suficiente evidencia para afirmar
gue el crecimiento econdémico no causa a lo Granger al crédito total, cualquiera sea

el nimero de rezagos.
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e Liquidez total del sistema financiero
De manera similar, para el caso de la variable liquidez total, se busca
determinar si la liquidez causa a lo Granger al crecimiento econémico o viceversa,
donde tales resultados se muestran en la tabla 7.
Tabla 7

Prueba de causalidad de Granger de la liquidez financiera y el crecimiento econémico

MNull Hypothesis Obs F — Statistic Prob Conclusion [*)
Lags: 2
LIQ does not Granger Cause CE 25 0.47531 0.6285 Se acepta
CE does not Granger Cause LIQ 6.14008 0.0083 Se rechaza
Lags: 3
LIQ does not Granger Cause CE 24 3.65823 0.0336 Se rechaza
CE does not Granger Cause LIQ 6.31151 0.0045 Se rechaza
Lags: 4
LIQ does not Granger Cause CE 23 1.42587 0.2737 Se acepta
CE does not Granger Cause LIQ 3.64099 0.0310 Se rechaza
Lags: 5
LIQ does not Granger Cause CE 22 1.01322 0.4548 Se acepta
CE does not Granger Cause LIQ 232188 0.1135 Se acepta
Lags: 6
LIQ does not Granger Cause CE 21 1.22261 0.3848 Se acepta
CE does not Granger Cause LIQ 1.80573 0.2152 Se acepta

Mota. (*) El nivel de significancia que se utiliza es hEI 5%

Con latabla 7, se puede concluir que existe suficiente evidencia empirica como
para afirmar que la liquidez financiera (LIQ) si causa el crecimiento econémico (CE)
solo en el rezago numero tres. Mientras que, también existe suficiente evidencia para
afirmar que el crecimiento econémico si causa a lo Granger a la liquidez financiera

hasta el cuarto rezago.
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IV.  DISCUSION

En la presente investigacion se obtuvo como principal resultado que el
desarrollo financiero mantiene una relacion estadisticamente significativa con el
crecimiento econoémico, siendo los depositos del sistema financiero el indicador que
mayor impacto tiene sobre el crecimiento econémico, pues estos mantienen una
relacion positiva y significativa con el crecimiento econdmico. Ademas, los indicadores
referentes a crédito y liquidez del sistema financiero, también mantienen una relacion
de causalidad con el crecimiento econémico. Por tanto, se afirma que en cierta medida
el desarrollo financiero mantiene una relacion positiva y estadisticamente significativa

con el crecimiento econdmico del Peru durante el periodo 1993 — 2019.

Los resultados anteriores se refuerzan con los obtenidos por otros
investigadores consultados en esta investigacion, por ejemplo, Landa (2019) en su
estudio realizado en México obtuvo como principal resultado que el desarrollo
financiero incide significativamente en el crecimiento econémico, no obstante, el
sistema financiero mantiene una relacién negativa con la intermediacion bancaria y
una relacion directa con la capitalizacion del mercado. Asi también, Dabds y Willams
(2010) afirman que, en América Latina el desarrollo financiero mantiene una relacion

estadisticamente significativa y positiva con el crecimiento del PBI real per céapita.

En la misma linea, Bonilla y Ochoa (2021) en un estudio efectuado en cinco
paises de Sudamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Pera) obtuvieron como
principal resultado que el desarrollo financiero mantiene un vinculo significativo y
directo con el crecimiento econdmico. Por su parte, Orozco (2019) en un estudio
efectuado en seis paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México
y Per() obtiene que, el desarrollo financiero y el crecimiento econémico mantienen

una relacion significativa y directa, no obstante, ello no es proporcional a causa de
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diversos componentes.

En el ambito nacional, entre los autores que obtienen resultados similares a los
obtenidos en la presente investigacion se tiene a del Castillo (2019), quien en su
estudio efectuado en el Peru destaca que, el desarrollo financiero resulta ser esencial
para comprender el crecimiento econémico, razén por la cual ambas variables
mantienen una relacion estadisticamente significativa. Situacion similar ocurre con
Calderdn (2020) quién en su estudio obtuvo como principal resultado que la inclusion

financiera contribuye al crecimiento de manera directa.

De otra parte, Maza (2021) en su estudio efectuado en el Peru en el periodo
1960 — 2018, obtiene como resultado que existe una relacion directa entre el
crecimiento econémico y el desarrollo financiero. Asi también, Ramirez (2015) en su
estudio que comprende el periodo 2001 — 2013, obtiene que el desarrollo financiero

tiene una repercusion directa en el crecimiento econémico del Peru.

Del mismo modo, Coronado y Ruiz (2016) obtuvieron que el desarrollo
financiero y el crecimiento econdmico del Per( durante el periodo 1981 — 2013,
mantienen un vinculo significativo y positivo. Situacion similar ocurre con Davila
(2020) dado que en el periodo 2000 — 2017, los factores del desarrollo financiero
incidieron significativamente en el crecimiento econémico peruano. Por su parte,
Alvarez (2018) y Morales (2019) también obtuvieron que el desarrollo del sistema

financiero interviene significativamente en el crecimiento econémico del Pera.

Por dltimo, los resultados obtenidos en la investigacibn también son
coincidentes a los sefialados por teoria econdmica, la cual indica que el dinamismo

generado por el sistema financiero contribuye a mejorar el crecimiento del PBI.
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V. CONCLUSIONES

Nuestros resultados muestran que en la economia peruana durante el periodo 1993

- 2019:

1.

El desarrollo financiero mantiene una relacion estadisticamente significativa
con el crecimiento econdmico, ademas, los indicadores del desarrollo
financiero incluyendo una variable autorregresiva de orden uno, logran explicar
en aproximadamente 61.1% del crecimiento econémico.

Los depdésitos totales del sistema financiero de manera individual mantienen
una relacion directa y significativa con el crecimiento econémico, donde ante
un incremento del 1% en los depdésitos totales, la variacion porcentual del PBI
crece en aproximadamente 0.59%.

El crédito total del sistema financiero de manera individual no mantiene una
relacion estadisticamente significativa con el crecimiento econémico, pero si
existe evidencia suficiente para afirmar que el crédito total si causa a lo Granger
al crecimiento econémico hasta el rezago namero tres.

La liquidez total del sistema financiero de manera individual no mantiene una
relacion estadisticamente significativa con el crecimiento econémico, pero si
existe evidencia suficiente para afirmar que la liquidez total si causa a lo

Granger al crecimiento econémico también hasta el rezago namero tres.
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VI. RECOMENDACIONES

1. Se sugiere al Gobierno fomentar un mayor acceso a servicios financieros, ya
gue con ello se incrementard la liquidez de las empresas, asi como también,
se incrementard el gasto privado, la inversion y la productividad del pais,
repercutiendo todo ello de manera positiva en la economia peruana.

2. Las politicas gubernamentales se deben orientar a fomentar un sistema
financiero solido para asi evitar la desconfianza de los agentes econémicos,
las tasas bajas de interés pasivo y las altas tasas de interés activo, asi como
también, evitar complejos requisitos para apertura de cuentas y los elevados
costos de mantenimiento para de esta forma tener un mejor desarrollo
financiero, que contribuird a dinamizar la economia peruana.

3. Se sugiere fomentar un adecuado marco regulatorio del sistema financiero,
para con ello fomentar la estabilidad y la solvencia de las instituciones
financieras, ademas, las politicas monetarias y fiscales deben seguir la senda
del libre mercado ya que ello ha sido la base para el crecimiento econémico en

el PerU durante las dos Ultimas décadas.
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ANEXOS

Anexo 1: Base de datos en millones de soles
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Ao PBI PBI Crédito depdsitos Liquidez
real Nominal

1993 162093 68079 8444 2067 9881
1994 182044 94724 13812 3760 14723
1995 195536 115571 19605 4848 18868
1996 201009 130811 29060 6480 27433
1997 214028 149750 38374 8240 32422
1998 213190 157834 46442 7720 35736
1999 216377 164771 49545 8351 40702
2000 222207 175862 48008 8612 41379
2001 223580 178975 42799 9848 41624
2002 235773 189741 42781 10875 43669
2003 245593 203613 40838 11623 42557
2004 257770 225692 40824 13757 42981
2005 273971 244652 47809 17788 51831
2006 294598 286314 50777 21709 56140
2007 319693 319693 67701 28471 67911
2008 348870 356074 90613 38684 89229
2009 352693 365966 91768 42622 91926
2010 382081 420420 104896 61276 113418
2011 406256 470020 127594 67536 123411
2012 431199 508633 143382 83025 136037
2013 456435 546099 171752 91137 165407
2014 467308 574218 194938 98088 168842
2015 482506 609145 225467 100144 200885
2016 501581 655759 234284 112257 201480
2017 514215 698244 242805 130530 218676
2018 534665 740819 267522 143604 229060
2019 546605 770532 283065 159041 251873

Nota. BCRP
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Acta de Sustentacion de Tesis Para Optar el Titulo Profesional de Economista

por las Bachilleres Sonia CONDORI ROMANI y Johana Lisset FLORES TAYPE.

En la ciudad de Ayacucho, siendo las 11:00 a.m. del dia 27 de setiembre del 2022,
en la sala de Grados y Titulos de la Facultad de Ciencias Econdmicas,
Administrativas y Contables, se reunieron los miembros de la Comisién del
Jurado Evaluador, conformado por el Prof. Hermes Segundo Bermudez Valqui,
Prof. William Dante Canales Molina y Prof. Paul Villar Andia, bajo la presidencia del
Dr. Hermes Bermudez Valqui Decano de la Facultad y como Secretario Docente el
Prof. Ruly Valenzuela Pariona, el Presidente, apertura el Acto Académico,
invitando al Secretario Docente para dar lectura de la Resoluciéon Decanal N°
348-2022-UNSCH-FCEAC-D, de fecha 21 de setiembre del 2022, el cual declara
expedito a las Bachilleres Sonia CONDORI ROMANI y Johana Lisset FLORES
TAYPE, para realizar la Sustentacién de la Tesis Titulado “DESARROLLO
FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL PERU: 1993 — 2019”,
mediante el cual pretenden optar el Titulo Profesional de Econbmista. Acto
seguido el presidente solicita a los bachilleres a realizar la exposicion de la tesis en
mencién en un plazo de cuarenta (40) minutos. Concluida la exposicion, el
presidente, solicita a los Jurados Evaluadores, para realizar las preguntas y
repreguntas necesarios en el siguiente orden:
1. Prof. Paul Villar Andia:

¢, Con qué referencias han realizado sus discusiones de los resultados?

¢, Qué importancia tiene el marco referencial?

¢, Cual es su muestra y poblacion?

¢, Qué tipo de autocorrelacion existe?

¢, Por qué no consideran las recomendaciones en su trabajo?

2. Prof. William Dante Canales Molina: .

LA qué se esta considerando el desarrollo financiero?

¢ Por qué no se consider6 la diferenciacion entre el sector privado y publico?

¢, Por qué se considera como base 19937

¢, Como se evalla una regresion?

¢, Con qué estas evaluando el estadistico F?

¢, Qué otros criterios mas se consideran?

¢, Es valido el Darwin Watson es importante con varias variables explicativas?

¢,Cual es la hipétesis del Breusch Godfrey?

¢, Qué es un rezago?



¢ Por qué no se considerd una beta cuatro?

3. Prof. Hermes Bermudez Valqui:
$Qué les ha motivado para el tema de su investigacion?
¢ Qué es desarrollo y crecimiento econémico?
¢ Qué es desarrollo financiero?
¢, Como se define el PBI?
¢, Cudl es el nivel de investigacion?
¢ Por qué la investigacion es aplicada?

Concluida la ronda de preguntas y repreguntas, realizado por los Jurados
Evaluadores, el presidente, invita a las Bachilleres abandonar la sala de grados
con la finalidad de deliberar y establecer la calificacion correspondiente por los
Jurados Evaluadores, con el siguiente resultado:

Jurado1 12
Jurado2 10
Jurado3 13

Promedio 12 doce
Como resultado final aprobadas por mayoria por parte del jurado evaluador.
Siendo las 13:00 horas, del mismo dia, se concluye con el acto académico y en fe
de lo actuado, firmamos al pie del presente en sefial de conformidad.
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/) P?\%e’rmes " Prof. William Dante Prof. Paul Villar
Bermididez Valqui Canales Molina Andia
Presidente Miembro ; Miembro

Prof. Ruly Valenzuela Pariona
Secretario Docente
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