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RESUMEN
El propésito de esta investigacion fue analizar si el crecimiento econdmico y la
liquidez del sistema financiero influyen de forma significativa en la evolucion del
crédito privado en el Peru en los afos 2005 — 2020. Se relaciona este hecho con
la hipdtesis que plantea la relacion causal con las variables crecimiento
econdmico, la liquidez del sistema financiero y crédito privado; la investigacion
es de nivel explicativo, de corte horizontal. Los principales resultados que se
obtuvieron fueron: El crecimiento econdmico medido a través del PBIl y la
liquidez del sistema financiero influyen de forma significativa en la evolucion del
credito privado en el Peru en los afios 2005 — 2020. Ya que el valor de
significancia (Prob) resulté ser menor al error maximo permito (0.05), siendo
ratificados por la prueba de relevancia global e individual del modelo. El grado
de influencia del crecimiento econémico en el crédito al sector privado es de
0.006464. Lo que permite afirmar que de haber un incremento de 1% en el PBI,
el crédito al sector privado se incrementara en 0.006464 millones de soles. El
grado de influencia de la liquidez del sistema financiero en el crédito al sector
privado es de 1.2436. Lo que permite afirmar que, de incrementarse en 1 millon
de soles la liquidez del sistema financiero, el crédito al sector privado se

incrementara en 1.2436 millones de soles.

Palabras clave: Crédito al sector privado, crecimiento econdmico y sistema

financiero.
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The Impact of the Economic Growth and the Liquidity of the Financial
System on the Evolution of Private Loans in Peru, During 2005 - 2020

Abstract

The purpose of this research was to analyze whether or not the economic growth
and the liquidity of the financial system influenced the evolution of private loans
in Peru, in a significant manner between the years of 2005 -2020. This fact was
related to the hypothesis, in which a causal relationship between the economic
growth, the liquidity of the financial system and the private loan variables was
proposed; the research was of an explanatory level with a horizontal cut. The
principal results that were obtained were: the economic growth, measured
through the GDP (PBI in Spanish), and the liquidity of the financial system
influenced the evolution of private loans in a significant manner in Peru, during
the years 2005 — 2020. Since the significance value (prob) resulted as being less
than the maximum allowable error (0.05), which was ratified by the global and
individual relevance tests from the model. The degree of influence that the
economic growth had on the private sector loans was 0.006464. Which allowed
for the affirmation that if there were a 1% increase in the GDP, the private sector
loans would increase by 0.006464 million soles. The degree of influence that the
liquidity of the financial system had on the private sector loans was 1.2436.
Which allowed for the affirmation that, if the liquidity of the financial system
increase by one million soles, the private sector loans would increase by 1.2436

million soles.

Keywords: |loans to the private sector, economic growth, financial system.



CAPITULO I
INTRODUCCION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.1. Contexto

La financiacion bancaria para el sector privado comenz6 a mostrar
un crecimiento constante entre 2004 y 2007, con una tasa de expansion
media del 12,4 %, tras un periodo de contraccién en América Latina. Esta
tasa de crecimiento fue muy inferior a la de las economias en desarrollo de
Europa del Este, aunque superior a la de numerosas economias
emergentes de Asia. Sin embargo, durante la crisis financiera mundial de
2008-2009, esta tendencia se detuvo abruptamente, ya que el crecimiento
del crédito en América Latina se desacelerd bruscamente hasta solo el 2,7
% en términos reales, lo que indica una disminucion repentina del flujo de
financiacion.

Esta contraccion es uno de los acontecimientos mas importantes en
la historia reciente del crédito regional, segun Hansen y Sulla (2013). Sin
embargo, el bienio 2010-2011 fue testigo de una notable recuperacion en
América Latina, ya que la expansién real del crédito alcanzé el 10,2 %, lo
que se acerco significativamente al nivel observado antes del colapso
financiero mundial, en contraste con la prolongada debilidad crediticia que
afectd a varios paises europeos en desarrollo. Cabe destacar que esta
recuperacion no solo supero las tasas de crecimiento de las economias
emergentes de Asia y Europa, sino que también consolido a la regidn como
un area razonablemente activa en términos de disponibilidad de crédito
después de la crisis.

Mas recientemente, en particular en 2020, el crédito privado en
América Latina y el Caribe (ALC) se expandi6 significativamente debido al
aumento de la captacion de capital de inversion a largo plazo para
empresas de la zona con fuertes perspectivas de desarrollo. Se invirtié una
suma récord de mas de 5200 millones de dodlares estadounidenses en
instrumentos de crédito privado a través de 51 transacciones, segun las
estadisticas de la Asociacion Latinoamericana de Capital Privado (LAVCA).



Por su parte, los fondos de crédito privado recaudaron alrededor de 1400
millones de dolares estadounidenses a través de seis vehiculos de
inversion, lo que represento casi el 20 % del capital total generado en la
region y un aumento del 94,3 % con respecto al afio anterior (BID, 2021) .
Esta transicion se definid, en parte, por los efectos econdmicos de la
epidemia de COVID-19, que provocd que los banqueros establecidos
adoptaran posturas mas cautelosas, reduciendo los préstamos en una
época de gran incertidumbre. Los fondos de crédito privados se
convirtieron en una opcién estratégica para canalizar la financiacién a
medio y largo plazo en respuesta a esta contraccion de la banca comercial,
ofreciendo soluciones mas adaptables a las necesidades especificas de las
empresas. En este sentido, estas herramientas financieras no solo
permitieron a algunas empresas seguir operando, sino que también
estimularon nuevas inversiones destinadas a impulsar su rendimiento

economico a largo plazo y reanudar la produccion (BID, 2021).

1.1.2. El problema de investigacion
a) Descripcién

A comienzos de la década pasada, el financiamiento a través de
préstamos bancarios en Peru alcanzé alrededor de 46 mil millones de
soles, lo que equivale al 28% del producto bruto interno (PBI). En
comparacion con otros paises, estos datos revelan que los recursos del
pais destinados a diversas actividades econdmicas son limitados, lo que
dificulta que un numero reducido de usuarios pueda acceder a este tipo de
financiamiento. (BCR, 2021).



Figura 1
Crédito total al sector privado (Tasa de variacion anual)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2021)

Ademas, se dispone de datos sobre las tasas de cambio en los ultimos
cinco afios del periodo analizado, durante los cuales el crédito al sector
privado (que abarca préstamos otorgados por bancos, entidades
financieras, cajas municipales y rurales, y cooperativas) experimentd un
crecimiento del 12,3% en 2020. Esta fue la tasa anual mas elevada desde
2013, y también se observd un aumento en los préstamos respaldados por
el gobierno. (BCR, 2021)

Figura 2
Crédito a las empresas (Tasa de variacion anual)
(Tasa de variacidn anual) 226
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2021)

El financiamiento a las empresas también experimenté un aumento, con
una tasa minima del 4,2% en 2019 y un maximo del 22,6% en 2020, el
crecimiento mas significativo de los ultimos 9 afios. Este aumento fue

impulsado por los préstamos respaldados por el gobierno.




Como se puede observar, el crédito otorgado en el sector privado del Peru
tuvo un comportamiento creciente, contados a partir del 2005 hasta la
actualidad, siendo un fenémeno favorable. A continuacion, se detallas los

posibles factores que explican esta evolucion.

b) Explicacién

Numerosas variables macroecondmicas y financieras, entre ellas los tipos
de interés y el tipo de interés nacional, influyen en la forma en que se asigna
el crédito al sector privado. Sin embargo, a efectos de este estudio, hemos
decidido centrar el analisis en dos variables explicativas clave: la liquidez
del sistema financiero y la trayectoria del crecimiento econdmico, ambas
dentro del marco temporal anteriormente especificado.

La disponibilidad de recursos financieros del sistema demostré un
dinamismo impresionante a lo largo del analisis, mostrando un crecimiento
constante desde los 46 380,05 millones de soles en 2005 hasta los 293
194,45 millones de soles en 2020. El resultado de esta evolucion fue una
tasa de crecimiento medio anual del 13 %; 2008 destacd especialmente
con la mayor variacion anual del 28 % de todo el periodo.

El estado de la economia nacional, reflejado en el PIB, es otra
consideracion importante en la estructura de los préstamos privados. Con
la excepcidn de algunos casos de recesion, la actividad econdmica peruana
mostré en su mayor parte una tendencia al alza entre 2005 y 2020. Uno de
ellos se produjo en 2020, cuando el PIB cayé de 546 605 millones de soles
a 486 402 millones, lo que supone un drastico descenso del 11 % con
respecto a 2019.

Se observa una tendencia mayoritariamente favorable al analizar las tasas
de variacion anualizadas para este periodo, aunque hubo dos
contratiempos significativos: en 2009, cuando el crecimiento econémico se
desaceleré al 1,12 %, y en 2020, cuando se produjo una contraccion
extraordinaria del -11 %. La importancia de su analisis como variables
explicativas clave en esta investigacion se ve reafirmada por estos
episodios de interrupcion en la tendencia de crecimiento, que muestran lo
sensible que es el crédito privado a los cambios en la liquidez financiera y

el ciclo econdmico..
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1.1.3. Interrogantes

a) Interrogante general

¢ El crecimiento econdmico y la liquidez del sistema financiero influyen
significativamente en la evolucion del crédito privado en el Peru en los afios
2005 - 20207

b) Interrogantes especificas

- ¢,Cual ha sido el comportamiento del crecimiento econémico en el Peru
durante los afios 2005 — 20207

- ¢, Como evoluciond la liquidez del sistema financiero en el Peru durante el
periodo 2005 — 20207?

- ¢ Cual ha sido el comportamiento del crédito privado en el Peru durante el
periodo 2005 — 20207?

- ¢ Cual es el grado de influencia del crecimiento econémico en el crédito al
sector privado del sistema financiero en el Peru durante el periodo de 2005
- 20207

- ¢, Cual es el grado de influencia de la liquidez del sistema financiero en el
crédito al sector privado del sistema financiero en el Peru durante el periodo
de 2005 - 20207

JUSTIFICACION
1.2.1. Tebrica

La justificacion tedrica para llevar a cabo esta investigacion reside
en la evaluacion de la hipotesis sobre el impacto del crecimiento econémico
y la disponibilidad de recursos financieros en el desarrollo del crédito
privado en Peru. Los resultados obtenidos seran de utilidad para los
estudiantes universitarios en investigaciones futuras, proporcionando
informacion fundamental sobre la evolucién de cada variable considerada

en este estudio.

1.2.2. Practica
Esta investigacion tiene como objetivo proporcionar conocimiento a
la sociedad peruana y a los responsables de la politica monetaria, con el

fin de que cuenten con informacion precisa para mejorar la eficiencia y
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fomentar el desarrollo financiero del pais en general. Esto se considera
como un medio para lograr un crecimiento econdmico a largo plazo y
alcanzar los objetivos sociales establecidos.

1.2.3. Metodolégica

La investigacion planteada sera cientifica, porque esta relacionado con la
ciencia factica, que permite aplicar el conocimiento a un campo
determinado. Estudiara la dinamica del crédito privado en Peru a nivel
nacional durante los afnos 2005-2020, se realizaran investigaciones en

otros campos y en otros periodos.

OBJETIVOS

1.3.1. Objetivo general
Examinar si el aumento en la actividad econdmica y la disponibilidad
de fondos en el sistema financiero tienen un impacto significativo en el

desarrollo del crédito privado en el Peru durante el periodo 2005-2020.

1.3.2. Objetivos especificos

- Determinar el comportamiento del crecimiento econdmico en el Peru
durante los afios 2005 — 2020.

- Evaluar la evolucién de la liquidez del sistema financiero en el Peru
durante los afios 2005 — 2020.

- Determinar el comportamiento del crédito privado en e Peru durante el
periodo 2005 — 2020.

- Determinar el grado de influencia del crecimiento econémico en el Crédito
al sector privado del sistema financiero en el Peru durante el periodo de
2005 - 2020.

- Determinar el grado de influencia de la liquidez del sistema financiero en
el Crédito al sector privado del sistema financiero en el Peru durante el
periodo de 2005 — 2020.



1.4. HIPOTESIS
1.4.1. Formulacion
El crecimiento econdémico y la liquidez del sistema financiero influyen
significativamente en la evolucidén del crédito privado en el Peru, en los
afios 2005 — 2020.

1.4.2. Variables e indicadores

Variable dependiente (Y): Crédito privado

Indicadores:

CP = Crédito privado del sistema financiero (Millones de soles)
CP = Crédito privado del sistema financiero (variacion porcentual)
Variable independiente X1: Crecimiento economico (PBI)
Indicadores:

PBI = Var % del PBI real

PBI = Valor de la produccion total (Millones de soles)

Variable independiente X2: Liquidez de sistema financiero
Indicadores:

LQ = Liquidez del sistema financiero en moneda nacional (Millones de
soles)

LQ = Liquidez del sistema financiero (Variaciones porcentual)

1.4.3. El modelo
El modelo por estimar expresado en su forma funcional es como sigue:
Y = f(X1,X2)
CP= o+ B1*PBI+ B,*LQ +e
Donde:
CP = Crédito privado
Bo = Valor del Intercepto, o constante de la ecuacion.
B1 = Coeficiente de la variable: Crecimiento econémico.
PBI = Crecimiento econémico.
B, = Coeficiente de la variable Liquidez del sistema financiero
LQ = Liquidez del sistema financiero.

e = Error aleatorio del modelo.



CAPITULO II.
METODOLOGIA

2.1. CLASE DE INVESTIGACION
Este estudio se basa en un método cientifico-factual, que utiliza
conocimientos cientificos sistematicos para investigar el desarrollo del crédito

privado en Peru entre 2005 y 2020 desde un punto de vista empirico y riguroso.

2.2. TIPO DE INVESTIGACION
Es de corte longitudinal, debido a que se utilizé informacion de fuentes

secundarias medidos a través del tiempo (series de tiempo).

2.3. NIVEL DE INVESTIGACION

Dado que el objetivo principal del estudio es determinar y examinar las
relaciones causales entre las variables consideradas —el crédito al sector
privado, el crecimiento econémico y la liquidez del sistema financiero—, se trata

de un estudio de nivel explicativo.

2.4. UNIDAD DE ANALISIS

El sector financiero del pais, quienes otorgan el crédito al sector privado.

2.5. METODO
2.5.1. Hipotético-deductivo
Se utiliz6 el método hipotético-deductivo como herramienta
fundamental para el enfoque analitico del objeto de estudio. Este método
consistié en desarrollar hipétesis basadas en postulados tedricos ya
establecidos y ponerlas a prueba experimentalmente mediante el analisis
de datos de 2005 a 2020.

2.6. TECNICAS
Para la ejecucion de la investigacién se obtuvo datos de fuentes secundarias y

se emplearon las siguientes técnicas de investigacion.



2.6.1. Analisis bibliografico

Se empled esta técnica para la busqueda de informacién, abarcando
libros, articulos de investigacion, documentos oficiales y publicaciones
periddicas en linea.

2.6.2. Analisis estadistico

Esta metodologia posibilité la organizacion, clasificacion e
interpretacion de datos estadisticos, asi como la presentacion de los
resultados a través de tablas y graficos para analizar el comportamiento de

las variables.

2.6.3. Técnicas econométricas
Mediante este método, la hipdétesis pudo confirmarse
empiricamente, lo que permitié estimar y analizar el modelo econométrico

propuesto.



CAPITULO III.
REVISION BIBLIOGRAFICA

3.1. MARCO TEORICO

3.1.1. Crecimiento econémico
A. Teodrica clasica

Los insumos fundamentales utilizados en la creacion de bienes y servicios,
entre los que destacan especialmente el trabajo y el capital, se denominan
factores de produccién desde el punto de vista de la teoria econdmica
clasica. El conjunto de herramientas, maquinaria e infraestructura que los
agentes econdmicos emplean para llevar a cabo diferentes tareas
productivas se conoce como capital. Algunos ejemplos de ello son una
carretilla utilizada para la construccién o un ordenador utilizado por un
escritor para crear sus obras. Por el contrario, el trabajo se define como el
esfuerzo humano cuantificado por la cantidad de tiempo dedicado a tareas
relacionadas con el trabajo. Las letras K y L se utilizan a menudo en la
investigacion econdémica para representar la cantidad de capital y trabajo
utilizados en el proceso de fabricacion, respectivamente. La funcion de
estos elementos en la estructura econdmica se examina a fondo en esta
seccion.

La denominada funcion de produccion formaliza la relacion entre los
elementos de la produccion y el nivel de produccion alcanzado. Esta
funciéon determina la cantidad maxima de bienes y servicios que se pueden
producir utilizando una combinacién especifica de mano de obra y capital,

teniendo en cuenta la tecnologia actual. La fabricacibn se expresa



matematicamente como Y = F(K, L), donde Y es el producto total de utilizar
los componentes Ky L juntos bajo una determinada técnica de fabricacion.
Por lo tanto, la eficiencia con la que los insumos pueden convertirse en
produccion, o el estado técnico accesible en un momento dado, se refleja
en la funcion de produccién. La funcion de produccién pasa a niveles mas
altos cuando se produce un avance tecnoldgico, como un invento que
permite producir mas con la misma cantidad de recursos, ya que el
rendimiento de los factores aumenta sin necesidad de incrementarlos.

Cabe mencionar que en muchas funciones de produccion esta presente
una caracteristica conocida como rendimientos constantes a escala. Esta
caracteristica sugiere que la cantidad de producto producido aumenta
proporcionalmente cuando todos los insumos de produccion aumentan
proporcionalmente. Por lo tanto, la produccién total aumentara un 10 % si
la mano de obra y el capital crecen un 10 % al mismo tiempo y la funcion
de produccion muestra rendimientos constantes a escala. Dado que
permite estimar el desarrollo econdmico basandose en el aumento
proporcional de los insumos productivos en circunstancias técnicas
constantes, esta caracteristica es muy importante en el analisis

macroeconomico.%".

B. Teorias keynesianas

Segun Mochdn (2006), hay tres actores principales que participan en la
actividad econdmica relacionada con la produccién y distribucién de
productos y servicios: las familias, las empresas y el gobierno. Cada uno
de ellos contribuye a la dinamica general de los mercados desempefando
funciones distintas dentro del sistema econémico.

En primer lugar, las familias son tanto propietarias de los recursos
productivos como unidades de consumo fundamentales. Dicho de otro
modo, son las principales proveedoras de mano de obra, capital y tierra, es
decir, los factores de produccion. Desempenan una funcién esencial en la
demanda de los productos y servicios producidos por el sistema
economico, asi como en el suministro de insumos para el proceso de

fabricacion.
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Las empresas, por su parte, son entidades econdmicas cuya funcion
principal es producir productos y servicios para el mercado. Las empresas
necesitan emplear elementos productivos, que son suministrados por las
familias, para llevar a cabo esta funcion. Las empresas pagan de diversas
formas por estos recursos, incluyendo intereses, dividendos y beneficios
como compensacion por el capital, salarios y sueldos como compensacion
por la mano de obra, y arrendamientos o alquileres por el uso de la tierra
(Francisco, 2009) . A continuacion, los bienes producidos se ponen a
disposicion de las familias, que los compran como consumidores pagando
el precio vigente.

En tercer lugar, el Estado es un componente extremadamente complejo
del sistema econémico. Su doble funcion como proveedor y consumidor
demuestra su participacion tanto en los mercados de factores como en los
de productos y servicios. Al igual que las familias, el Estado posee algunos
insumos de produccion que pone a disposicion de las empresas. También
realiza grandes compras de bienes y servicios para satisfacer las
necesidades de toda la poblacién. El Estado también tiene la facultad
exclusiva de evaluar y recaudar impuestos, lo que lo distingue de otros
actores econdémicos. Ademas, es uno de los principales fabricantes vy
proveedores de bienes publicos. A través de programas como el seguro de
desempleo y las pensiones de jubilacion, entre otros, también puede
realizar transferencias unilaterales, es decir, pagos realizados sin
contraprestacion inmediata, a empresas que se consideran de interés
social o a determinados grupos familiares (Francisco, 2009).

Ademas, el llamado sector externo —el conjunto de transacciones que
tienen lugar entre la nacion y el resto del mundo— se incluye en la
investigacion economica. En el contexto de la economia global, este sector
abarca la compra y venta de activos y pasivos financieros, los flujos y
transferencias de ingresos y el intercambio de productos y servicios
(Francisco, 2009).

A la hora de medir la actividad economica, el modelo de crecimiento
basado en el gasto permite calcular el PIB como el importe total de los
gastos realizados por los distintos sectores econdmicos. El consumo de los

hogares (C), la inversion privada (l), el gasto publico en bienes y servicios
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(G) y las exportaciones netas —es decir, la diferencia entre las
importaciones y las exportaciones (X)— se incluyen en este marco. Segun
Francisco (2009), estos elementos conforman el flujo monetario que circula
por la economia, lo que se denomina «flujo rojo» en el modelo de flujo
circular. Esta conexion puede expresarse matematicamente de la siguiente
manera:

ElIPIBesigualaC+ 1+ G+ (X - M).

Esta formula, que representa el resultado de las interacciones entre los
diferentes agentes econdémicos, tanto internos como externos, describe el
valor afadido producido internamente en una economia durante un

determinado periodo de tiempo.

C. Beneficios

Mochén (2006) afirma que los responsables econémicos suelen indicar que
estan interesados en lograr un rapido desarrollo econémico. Este objetivo
esta motivado por las numerosas ventajas del crecimiento constante, que
mejora muchos aspectos del bienestar social y la estabilidad
macroecondmica. A continuacion se exponen algunas de las principales
justificaciones de esta estrategia.

En primer lugar, el crecimiento econémico influye en la mejora de la calidad
de vida de la poblacion. Las familias no tienen por qué reducir su capacidad
de consumo cuando aumenta la productividad, ya que pueden acceder a
mas productos y servicios por persona y disponen de mas tiempo libre. Sin
tener que sacrificar el tiempo de ocio ni prolongar la jornada laboral, este
fendmeno se traduce en una mejora del bienestar general (Mochén, 2006).
La base impositiva también se amplia gracias al aumento real de la renta
nacional, lo que permite al Estado recaudar mas impuestos sin aumentar
los tipos impositivos. Como resultado, se refuerza la capacidad
presupuestaria del gobierno y este tiene mas flexibilidad para financiar
iniciativas publicas sin ejercer mas presidon sobre los contribuyentes
(Mochén, 2006).

Sin embargo, las iniciativas para lograr una distribucién mas justa de los
ingresos son mas faciles de adoptar durante los periodos de auge

econdmico. EIl crecimiento permite asignar una parte del aumento de los
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ingresos a los segmentos mas necesitados sin crear graves conflictos
distributivos. Por otra parte, cualquier mejora en la posicion relativa de un
grupo social suele producirse a costa de otro en situaciones de
estancamiento economico, lo que da lugar a una mayor oposicion social y
politica. Sin embargo, es posible proporcionar a las personas mas
desfavorecidas una parte considerable de la ganancia real de la renta
nacional sin afectar negativamente al resto de la poblacion (Mochon, 2006).
Por ultimo, los niveles de empleo suelen aumentar a la par que la
expansiéon econdmica. En términos generales, un mayor volumen de
actividad econdmica se traduce en una mayor demanda de trabajo, aunque
en determinadas situaciones el aumento de la produccidon no requiera
proporcionalmente mas mano de obra, debido a los avances en la
productividad. Ademas, los avances en la eficiencia suelen dar lugar a
bienes y servicios nacionales mas competitivos, lo que impulsa la
produccion y fortalece la posicion del pais en los mercados mundiales
(Mochon, 2006).

D. Medicion del crecimiento econémico

“El cambio porcentual en la cantidad total de bienes y servicios producidos
por una economia durante dos periodos consecutivos, a menudo de un afio
a otro, se utiliza normalmente para cuantificar el crecimiento econémico.
Este cambio es una medida crucial para evaluar la vitalidad econémica de
una nacion, ya que muestra el potencial de crecimiento de la maquinaria
productiva”. Parkin (2007) afirma que la siguiente férmula matematica

determina la tasa de crecimiento econémico:

PBIr1 — PBI r0
PBIT0

Tasa de Crecimiento Economico =
PBIr1 = PBlreal de presente aio
PBIr0 = PBI real del afio pasado

3.1.2. Liquidez del sistema financiero

La liquidez, en términos generales, es la facilidad con la que un activo o
bien puede convertirse en efectivo sin sufrir una pérdida significativa de

valor. Una meétrica crucial para evaluar la capacidad de una entidad
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bancaria para cumplir con sus compromisos financieros a corto plazo es la
liquidez, que en el sector financiero se define como la disponibilidad
inmediata del efectivo liquido que posee la institucion. En este sentido, el
Banco Central de Reserva del Peru (2018) define la liquidez como el grado
de acceso inmediato a los recursos monetarios, que es un requisito previo
necesario para el cumplimiento efectivo de las obligaciones financieras a
corto plazo, especialmente en el contexto de las instituciones financieras
globales.

Orozco (2015) respalda este punto de vista al destacar la importancia de
gestionar los recursos de las instituciones financieras de manera
responsable. En su estudio, sostiene que estas organizaciones deben
actuar con cautela a la hora de distribuir sus fondos, ya que los activos en
los que invierten se evaluan en funcién de la facilidad con la que pueden
convertirse en efectivo. La liquidez, por lo tanto, no es solo la disponibilidad
de recursos, sino también la capacidad de la organizacién para reaccionar
de forma rapida y eficaz ante cualquier demanda repentina o emergencia
financiera que pueda poner en peligro su estabilidad. Por lo tanto, disponer
de dinero es solo un aspecto de una gestién adecuada de la liquidez; otro
es estructurar las inversiones para garantizar la solvencia y la continuidad

del negocio en caso de tensiones financieras o incertidumbre.

A. Teoria Keynesiana de la preferencia por la liquidez.

Con el fin de estabilizar las economias nacionales, John Maynard Keynes
(1883-1946) cred un modelo macroecondmico que incluye componentes
importantes como la politica fiscal, el cédigo tributario, el gasto publico, la
intervencién estatal, la inversion gubernamental, el comercio internacional
y las finanzas. Sostenia que era necesario llevar a cabo una gestion y
supervision economicas activas para lograr este objetivo. Keynes advirtio
contra el error de diversificar en exceso en negocios oscuros sin una base
sélida de confianza a la hora de invertir, destacando el hecho de que el
conocimiento y la experiencia individuales son limitados, lo que hace
imposible confiar plenamente en mas de dos o tres empresas a la vez. Su
observacion, que sigue siendo relevante hoy en dia, deja claro que invertir

puede ser dificil y llevar mucho tiempo para aquellos a los que no les gusta
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naturalmente asumir riesgos, mientras que los que se inclinan por la
especulacion deben afrontar las repercusiones de su mentalidad. Segun su
analisis de un estudio pertinente sobre la inversion en valores, las
empresas industriales bien gestionadas suelen destinar una parte
considerable de sus beneficios a la reinversion, en lugar de distribuirlos
todos. Esto crea un efecto de capitalizacion que aumenta el rendimiento de
una inversién a largo plazo (Torres et al., 2000).

El capitalismo liberal que David Ricardo habia defendido y Adam Smith
habia predicho sufri6 un cambio drastico con la publicaciéon de La teoria
general del empleo, el interés y el dinero en 1936. Los conceptos
keynesianos proporcionaron un nuevo punto de vista sobre la aparente
incapacidad del mercado para proporcionar pleno empleo en un mundo
caracterizado por el desempleo generalizado y la crisis de confianza de la
Gran Depresioén. El objetivo principal de su teoria era proporcionar un
modelo macroecondmico que pudiera explicar como se determinan los
ingresos y el empleo en una economia monetaria moderna. Segun este
punto de vista, la demanda agregada es el principal determinante tanto del
empleo como de la renta nacional. El ahorro debe dirigirse hacia la
inversion para satisfacer esta demanda, y cuando la iniciativa privada
resulta insuficiente, se requiere el gasto publico para fomentar la inversion
y, €n consecuencia, elevar los niveles de ingresos y el bienestar econémico

general (Torres et al., 2000).

B. Otras teorias sobre la gestién de la liquidez

La teoria de la gestion de la liquidez, antes de los afios 60, se centraba en
considerar la liquidez principalmente como un activo en el balance de los
bancos. Sin embargo, a partir de entonces, comenzaron a verla como un
pasivo. En lugar de ajustar los activos a las deudas, decidieron hacer lo
contrario. Se llegd a la conclusién de que no era necesario mantener
liquidez en efectivo debido a su baja rentabilidad, ya que era posible
adquirirla en el mercado cuando fuera necesario. Los bancos establecian
las condiciones para un crecimiento y beneficios ilimitados al competir por
dinero solo cuando sus reservas eran insuficientes. Esto llevdo a la

legitimacién del mercado de fondos federales, donde los excedentes de
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depositos en los bancos de la Reserva Federal podian ser redistribuidos, al
igual que los certificados de depdsito, que son documentos emitidos por un
banco o caja de ahorros como evidencia de un depdsito de dinero a plazo
y con una tasa de interés determinada; El atractivo de los certificados de
deposito radica en su tasa de interés ligeramente superior a la normal y la
posibilidad de negociarlos en el mercado secundario en caso de que el
inversor necesite dinero antes de que venza el plazo. Esta flexibilidad hizo
quellos certificados de depdsito fueran bien recibidos por los ahorradores.
Los bancos se dieron cuenta de que la gran ventaja de los certificados de
depdsito radicaba en su capacidad de ser emitidos con diferentes tasas y
plazos, lo que les permitia ajustar sus ofertas por liquidez segun las
necesidades del momento. Ademas de las obligaciones subordinadas y los
bonos convertibles, algunos de los depdsitos bancarios se consideraban
parte del pasivo no exigible. Esta teoria alcanz6 su punto maximo en el
mercado de euroddlares. Las grandes entidades financieras encontraron
mas conveniente obtener liquidez a través de sus sucursales en Londres.
(Torres et al, 2000)

3.1.3. Crédito Privado

El acceso al crédito es una de las principales formas en que las empresas
pueden adquirir recursos para financiar sus iniciativas de inversion. Esto
puede lograrse a través del mercado de capitales, la emision de
instrumentos financieros como bonos o acciones, o, en determinadas
circunstancias, mediante contratos de préstamo bancario directo. Segun el
Banco Central de Reserva del Peru, un préstamo es una transaccion
econdmica que implica la firma de un contrato en el que una institucion,
conocida como prestamista, distribuye recursos a otra, conocida como
prestatario, con el acuerdo de que el prestatario reembolsara al prestamista
en el futuro. El acreedor obtiene un derecho monetario como resultado de
esta transaccion, y el deudor asume la responsabilidad asociada de reparar
el dano (De Gregorio, 2012). En la misma linea, los préstamos son
definidos por la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de
Fondos de Pensiones (SBS) como mecanismos de financiacion

proporcionados por entidades del sistema financiero que dan lugar a una
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obligaciéon clara por parte del beneficiario de reembolsar el importe

acordado en condiciones predeterminadas.

A. Importancia del crédito

Al facilitar la inversion, reforzar el capital circulante, entrar en mercados
extranjeros, proporcionar financiacion a los clientes e impulsar la
produccion y las ventas, la disponibilidad de crédito desempefia un papel
crucial en el crecimiento econdmico. Sin embargo, una administracion
eficaz es fundamental para su utilidad. El crédito es una herramienta que
puede ayudar a las empresas a expandirse cuando se gestiona
adecuadamente; cuando no es asi, puede ser una de las principales causas
de la ruina financiera de una empresa. Una de las vias mas rapidas hacia
la quiebra de una empresa es el endeudamiento excesivo que supera su
capacidad de pago. Por ello, solicitar y obtener crédito requiere una
evaluacion exhaustiva que combine criterios objetivos y técnicos —
relacionados con la capacidad de pago— con factores subjetivos e
individuales, como la disposicion a cumplir con las responsabilidades
contraidas. Segun Jair Eduardo (2013), el sistema financiero es crucial en
este sentido, ya que facilita la movilizacién del ahorro interno y su
orientacion eficaz hacia las industrias productivas que necesitan capital
para crecer y funcionar.

Del mismo modo, el Banco Central de Reserva del Peru destaca el valor
de los préstamos privados en una serie de areas relacionadas con la
economia. En primer lugar, la utilizacién prudente del crédito permite
realizar inversiones y consumos que superan el importe de los ingresos
disponibles a corto plazo. En segundo lugar, al impedir el desarrollo de la
inversion y el consumo, el acceso limitado a la financiacién reduce
significativamente el potencial de crecimiento econémico. Por ultimo, sin
crédito, las personas y las empresas se ven obligadas a financiar sus
operaciones unicamente con el dinero que ganan cada periodo, lo que
limita su capacidad para reaccionar rapidamente ante las oportunidades o
las demandas. Como resultado, en las economias modernas, los

préstamos privados no solo contribuyen al crecimiento econémico, sino que
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3.2.

también influyen en la calidad de vida y el bienestar general de las

personas.

CONCEPTOS

a. Crecimiento econémico

El crecimiento econdmico se entiende como el aumento porcentual positivo
del Producto Interno Bruto (PIB) en un periodo determinado. Dado que una
parte de este incremento puede obedecer al crecimiento poblacional, se
recomienda utilizar el PIB per capita como una medida mas precisa del
progreso econdémico, ya que permite evaluar el avance en términos del
ingreso promedio por habitante (Instituto Peruano de Economia, 2021).

b. Crédito

El crédito constituye una transaccién de caracter econdmico mediante la
cual se formaliza un compromiso de pago futuro, el cual puede realizarse
en bienes, servicios o dinero. Este proceso implica la transferencia de
recursos desde una unidad institucional —el prestamista— hacia otra —el
prestatario—, originando asi un derecho financiero para la parte acreedora
y una obligaciéon de devolucion para la parte deudora (Banco Central de
Reserva del Peru, 2018).

c. Crédito al sector privado

Se refiere a los préstamos, asi como a las inversiones en valores vy
acciones, destinados a empresas privadas no financieras, organizaciones
sin fines de lucro y hogares. En el marco de las cuentas monetarias del
sistema bancario, también se considera crédito al sector privado aquel
dirigido a entidades financieras no bancarias, como cajas municipales y
rurales, fondos mutuos y fondos privados de pensiones (Banco Central de
Reserva del Peru, 2018).

d. Cuasidinero

Este concepto abarca los instrumentos financieros con alta liquidez que no
constituyen dinero en sentido estricto, tales como depdsitos de ahorro,
depdsitos a plazo, cédulas y letras hipotecarias, asi como bonos emitidos
por instituciones financieras y otros valores (Banco Central de Reserva del
Perua, 2018).
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e. Dinero

El dinero se define como la suma del efectivo en circulacion junto con los
depdsitos a la vista mantenidos por el sector privado. Su principal
caracteristica radica en ser un medio de pago universalmente aceptado,
facilitando asi las transacciones econémicas (Posada, 2014; Banco Central
de Reserva del Peru, 2018).

f. Evolucién

El término hace referencia al proceso de transformaciones continuas y
progresivas que experimentan tanto los elementos naturales como los
seres vivos en su desarrollo (Real Academia Espanola, 2021).

g. Liquidez

La liquidez de una entidad refleja su capacidad para cumplir con
obligaciones financieras inmediatas, es decir, su habilidad para convertir
activos en efectivo o acceder a fondos disponibles que le permitan atender
vencimientos de corto plazo de manera oportuna (Rubio, 2010).

h. Liquidez corriente

Este indicador expresa la proporcion entre el activo circulante y el pasivo
circulante de una empresa. Su analisis permite determinar la capacidad de
la organizacién para saldar sus deudas a corto plazo con los activos de
mayor disponibilidad (Krause & Konzen, 2002)

i. Liquidez general

El indice de liquidez general mide la aptitud de una empresa para cumplir
con todas sus obligaciones, tanto de corto como de largo plazo, utilizando
la totalidad de sus recursos disponibles, incluyendo activos circulantes y
realizables a largo plazo. Un valor inferior a uno sefala una situacién
financiera vulnerable que podria exigir financiamiento externo o la venta de
activos permanentes (Krause & Konzen, 2002).

j- Liquidez en moneda extranjera

Este concepto engloba los activos externos denominados en moneda
extranjera, tales como depdsitos en diversas modalidades, certificados
bancarios, bonos y valores emitidos por el Banco Central de Reserva del
Peru, incluyendo instrumentos como los Certificados de Divisas, de Libre
Disponibilidad y de Plata, entre otras obligaciones similares (Banco Central
de Reserva del Peru, 2018).
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3.3.

k. Liquidez seca

También conocida como liquidez rapida, esta métrica excluye los
inventarios del activo circulante para evaluar la capacidad de la empresa
de cumplir con sus compromisos de corto plazo utilizando unicamente sus
activos mas liquidos. Es un indicador clave para medir la solidez financiera
inmediata de una organizacion (Krause & Konzen, 2002).

I. Sistema financiero

Se conforma por el conjunto de entidades —ya sean sociedades o cuasi
sociedades como fondos o fideicomisos— que operan dentro del territorio
nacional y cuya actividad principal es la intermediacion financiera o el
desarrollo de funciones auxiliares, tales como la gestion de riesgos y la
administracién de prestaciones previsionales (Banco Central de Reserva
del Peru, 2018).

ANTECEDENTES

Sanchez y Romero (2013). En su investigacion denominado “Incidencia
del PIl, la tasa activa y la liquidez del sistema financiero como factores de
la evolucion del crédito privado en el Peru 2000-2012”. El objetivo principal
de este estudio es analizar los factores del crédito privado en el Peru
durante el periodo 2000-2012. Los resultados obtenidos muestran lo

siguiente:

La variable LLIQ (-1) tiene un coeficiente de -1.035021, el cual es
estadisticamente significativo con un valor de [-48.0583]. La variable LPBI
(-1) también tiene un coeficiente de -0.224873, pero no es estadisticamente
significativo con un valor de [-1.77732]. Por otro lado, la variable TAMN (-
1) tiene un coeficiente de 0.016420, el cual es estadisticamente significativo
con un valor de [3.12924].

Zavaleta (2020). El objetivo del estudio fue determinar cual de los dos
factores —la liquidez del sistema financiero o el crecimiento econémico—
tiene un mayor impacto en el comportamiento del crédito privado peruano
entre 2000 y 2015. Los resultados mostraron que el desarrollo de los

préstamos al sector privado y el crecimiento economico estan
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significativamente correlacionados. Los agentes econdmicos suelen
utilizar la deuda como medio para financiar sus decisiones de inversion en
entornos con un clima macroeconomico estable y un crecimiento
econodmico constante, lo que indica que el dinamismo econoémico
desempeia un papel decisivo en el crecimiento del crédito privado. Del
mismo modo, se demostrd que la liquidez del sistema financiero y el crédito
al sector privado estan directamente relacionados. Esto se debe a que una
mayor liquidez reduce el costo del dinero, lo que a su vez anima a los
agentes econdmicos a solicitar préstamos mas cuantiosos. En
consecuencia, la evolucidon de la financiaciéon privada en el pais esta
significativamente influenciada tanto por el crecimiento econdmico como

por la liquidez, aunque en diferentes grados.
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CAPITULO IV.
RESULTADOS

4.1. RESULTADOS DESCRIPTIVOS

A continuacion, se presentan una serie de tablas y representaciones
graficas disefiadas para ofrecer una vision integral y comparativa del
comportamiento del crédito al sector privado, la evolucidn del crecimiento

econdomico y la dinamica de la liquidez del sistema financiero en el Peru.

4.1.1. Crédito privado

A continuacién, se puede observar la evolucién de los préstamos
concedidos al sector privado, que muestra una tendencia ascendente
durante el periodo de estudio (2005-2020). Los préstamos pasaron de 42
millones de Soles en 2005 a 355 millones de Soles en 2020, con una tasa

de crecimiento anual promedio del 14.84%.

Figura 3
Crédito privado en el Peru 2005 — 2020 (Millones de soles)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2021)

Por otra parte, en la siguiente figura se observa el crecimiento anual del
crédito privado peruano, en el periodo 2005-2020; el afio con menor

crecimiento fue el 2007 donde sdlo alcanzé un crecimiento de 0.04 respecto



al ano anterior y el aio 2008 alcanzo el valor maximo de crecimiento con

0.32 respecto al afio anterior.

Figura 4
Crecimiento anual del crédito privado peruano 2005 — 2020 (puntos

porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2021)

4.1.2. Crecimiento econdmico

El desempefio econdmico del pais, evaluado a través de la produccion
agregada de los distintos sectores, mostré una trayectoria ascendente a lo
largo del periodo analizado. No obstante, esta tendencia se vio interrumpida
en el ano 2020, cuando se registr6 una contraccién del 11% en
comparacion con el nivel alcanzado en 2019, reflejando el impacto adverso

de factores extraordinarios sobre la actividad econdmica nacional.
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Figura 5

PBI por sectores productivos (Millones de soles)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2021)

La disminucion del producto bruto interno en el afio 2020 se explica por el
inicio de la pandemia en el Peru, fendmeno ocurrido a nivel mundial en ese
afo, pasando de 546,605 millones de Soles en el afio 2019 a 486,402
millones en el 2020. Tal como se observa en la figura anterior.

Asimismo, respecto al crecimiento econémico en el Peru, se tienen las
variaciones porcentuales anualizadas del periodo 2005-2020, el cual tuvo
una tendencia creciente; sin embargo, para el 2009 se rompio la tendencia
mostrando una disminucién considerable y notoria en relacién con el afio
anterior el cual fue de un -8.12%, asi mismo y aun mas notoria frente a la
pandemia ocurrida a nivel mundial para el afio 2020 donde se aprecia una
disminucion de -13.17% en relacién al afio anterior pasando de 2.17 en el

afio 2019 a -11.00 en el 2020. Tal como se observa en la figura 6.

Figura 6
Producto Bruto Interno en el Peru 2005 — 2020 (Variaciones porcentuales

anualizadas)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2021)

4.1.3. Liquidez del sistema financiero.

En cuanto a la liquidez del sistema financiero, también se observa
una tendencia creciente, pasando de S/ 46,380.05 millones de soles en
2005 a S/ 293,194.45 millones de soles en 2020. Esto representa una tasa
de crecimiento promedio anual del 13%. El afio 2008 fue el periodo de
mayor crecimiento, con una tasa de variacion interanual del 28%, seguido
por un 21% en el afno 2020. Por otro lado, en el afio 2017 se registrd el
menor crecimiento, con solo un 3% en comparacién con el afio anterior

(2016), como se puede observar en la figura 7.

26



27

Figura 7

Liquidez financiera en el Peru 2005 — 2020 (Miles de millones de soles)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2021)

Asi mismo, si observamos la figura 8, podemos denotar el crecimiento
anual de la liquidez financiera peruana, donde el afno 2008 tuvo un
crecimiento mayor que todo el periodo, alcanzado el 28% de crecimiento
respecto al afo anterior y en contraposicion el aiio de menor crecimiento
fue el 2007 donde sélo alcanzé un crecimiento del 3% respecto al ano
anterior.

Figura 8

Crecimiento anual de la liquidez financiera en el Perti 2005 — 2020
(Puntos porcentuales)
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4.2. VERIFICACION DE HIPOTESIS
4.2.1. Hipétesis

La hipotesis se formulé de la siguiente manera: “El crecimiento
econdémico y la liquidez del sistema financiero influyen significativamente

en la evolucién del crédito privado en el Peru, en los afios 2005 — 2020.

> VARIABLES E INDICADORES
A.1) Variable dependiente:

Crédito privado (CP)
- Indicador: Millones de soles.

CP = Crédito privado del sistema financiero (Millones de soles)

A.2) Variables independientes:
Variable independiente 1: Crecimiento econémico (PBI)
Indicador:
PBI = Var % del PBI real

Variable independiente 2: Liquidez del sistema financiero
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Indicador:
LQ = Liquidez del sistema financiero en moneda nacional

(Millones de soles).

4.2.2. Regresion del modelo

La regresion del del modelo fue estimado con los datos anualizados
obtenidos en el periodo (2005-2020) de las variables: crédito privado del
sistema financiero, crecimiento economico y liquidez del sistema financiero.
Luego de analizar el estadistico del logaritmo de las series iniciales de las
variables crédito privado y crecimiento econdmico, determinado a través

del programa Econometrics Eviews 10:

Tabla 1

Modelo econométrico del Crédito privado peruano, 2005-2020.

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -2 665380 0189619 -14.05653 0.0000
PBI 0.007485 0.001879  3.983666 0.0016
LLIQ 1.236144 0.015680 7883538 0.0000
R-squared 0.996704 Mean dependent var 11.89859
Adjusted R-
squared 0.998505 S.D. dependent var 0.681835
S E. of regression 0026363 Akaike info criterion -4 266363
Sum squared resid  0.009035 Schwarz criterion -4 121503
Log likelihood 37.13090 Hannan-Quinn criter. -4 258945
F-statistic 0010406 Durbin-Watson stat 2497136
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: MEF, INEI — 2022

En la tabla anterior, se puede observar que los estadisticos individuales
para las variables de crecimiento econdmico (PBI) y liquidez del sistema
financiero (LLIQ) son significativos, ya que superan el valor minimo de error

(0.05). Ademas, el estadistico Durbin-Watson tiene un valor de 2.497, lo
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que sugiere que no hay evidencia de autocorrelacion positiva en el modelo

(d cercano a 0), ya que por teoria este valor deberia ser cercano a 2.

De acuerdo con las especificaciones mencionadas el modelo es el
adecuado ya que logra tener la consistencia estadistica necesaria, por que
estaria explicando de forma favorable a las variables endégenas. Con el fin
de obtener resultados mas precisos en términos estadisticos y realizar un
analisis adecuado de los indicadores, se lleva a cabo la identificacion de
posibles problemas de autocorrelacion en el modelo. Para esto, se utiliza

una prueba grafica llamada correlograma del término de perturbacion.

> Analisis de autocorrlacion de los modelos

Los modelos estimados deben cumplir con el supuesto de no
autocorrelacioén, lo que significa que no deben presentar este problema
estadistico. En la siguiente figura, se muestra el comportamiento del
término de perturbacion del modelo, el cual indica que no hay
autocorrelacion de primer orden. Esto se evidencia por la primera barra del
grafico, que se encuentra dentro del intervalo de confianza de la

correlacion parcial (Partial correlation).

Tabla 2

Correlograma de la regresion del modelo.
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Date: 01/30/23 Time: 17:04
Sample: 2005 2020
Included observations: 16

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.060 0.060 0.0693 0.792
-0.270 -0.274 1.5651 0.457
-0.214 -0.192 2.5788 0.461
0.033 -0.023 2.6046 0.626
-0.035 -0.161 2.6376 0.756
0.067 0.037 2.7674 0.837
-0.086 -0.160 3.0037 0.885
-0.071 -0.093 3.1862 0.922
9 -0.153 -0.230 4.1478 0.901
10 -0.050 -0.200 4.2694 0.934
11 0.191 0.056 6.3749 0.847
12 0.057 -0.173 6.6091 0.882

CO~NOO O WDN -~

B_Elem_m_mH_

Fuente: Regresion del modelo

Ninguna de las barras horizontales de la tabla 2 supera las lineas
de referencia punteadas de la segunda columna, que representan la
correlacion parcial. De manera preliminar, esta evidencia visual apunta a
la ausencia de autocorrelacion de primer orden en los residuos del modelo.
Esta conclusidn es coherente con los resultados de la prueba de correlacion
serial de segundo orden, que, al evaluar la dependencia temporal en un
orden superior, también incluye implicitamente posibles autocorrelaciones
de orden inferior, lo que refuerza la validez del modelo en términos de

independencia de errores.
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Tabla 3

Test de Breusch-Godfrey del modelo

Breusch-Godfrey Senal Correlation LM Test:

F-statistic 1.971605 Prob. F(2 11) 0.1854
Obs*R-squared 4222075 Prob. Chi-Square(2) 0.1211
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/30/23 Time: 17:38
Sample: 2005 2020
Included observations: 16
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0265302 0222525 -1.192236 0.2583
PBI 0.002516  0.002167 1161171 0.2702
LLIQ 0021922 0018412 1190657 0.2588
RESID{-1) 0796347 0401259 -1.984622 0.0727
RESDID(-2) 0420482 0354569 -1.185896 0.2606
R-squared 0263660 Mean dependent var 2. 11E-15
Adjusted R-squared -0.003800 5.D. dependent var 0.024542
5.E. of regression 0.024589 Akaike info criterion -4 322725
Sum squared resid 0.0066%1 Schwarz criterion -4 081291
Log likelihood 39.58180 Hannan-Quinn criter. -4 310361
F-statistic 0685802 Durbin-Watson stat 1.860213
Prob(F-statistic) 0.454592

Fuente: Regresion del modelo

Los residuos de primer y segundo orden, indicados como

**RESID** en la columna correspondiente a las variables independientes,

se evaluan en este analisis para determinar su significacion estadistica.

Los resultados demuestran que los valores de significacién individuales de

ambos residuos son superiores al punto de corte tradicional del 5 %, lo que

nos permite concluir, con un grado razonable de confianza, que no hay

evidencia de autocorrelacion en el modelo estimado. La hipétesis inicial

basada en el analisis estadistico de Durbin-Watson se ve respaldada por

este resultado.

Como consecuencia, dado que las hipdtesis de



independencia de los errores siguen siendo validas, no fue necesario
realizar modificaciones ni cambios adicionales en la estimacion inicial del

modelo.
> Analisis de la serie de datos:

Este analisis tiene como objetivo determinar si la estimacion de los
parametros de la ecuacion se mantiene estable a lo largo de todo el periodo
de estudio, lo que permite identificar la presencia de un quiebre estructural

en el modelo. Para esto, se llevé a cabo la prueba recursiva Cusum.

Figura 9

Prueba recursiva de Cusum cuadrado.
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Fuente: Elaboracion propia - EViews

Las lineas punteadas rojas en la figura anterior indican los limites de la
banda de confianza, mientras que la linea azul que representa el
comportamiento de los residuos del modelo estimado los supera. Dado que
los residuos muestran una divergencia constante incluso cuando se
mantienen por debajo del rango minimo permitido, este escenario plantea
la posibilidad de una ruptura estructural en el modelo. Cuando hay

problemas de inestabilidad en los parametros, este tipo de prueba suele
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mostrar una tendencia al alza. Por lo tanto, la existencia de un cambio
estructural en el modelo se confirma por la conclusion de que los
coeficientes calculados no son estables a lo largo del periodo de estudio.

A la luz de este descubrimiento, se utilizé la prueba de punto de ruptura de
Chow para determinar el punto de ruptura preciso para cada uno de los
afos del estudio. Segun los resultados, el afio 2017 tuvo el valor mas alto
de la estadistica F, lo que indica un cambio sustancial en la conexion entre
las variables del modelo. Para tener en cuenta la inestabilidad observada
en los parametros previstos y reflejar el impacto del cambio estructural

descubierto, es necesario incluir una variable ficticia..

Tabla 4
Test de Chow Breakpoint aiio 2017
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Chow Breakpoint Test: 2017

MNull Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2005 2020

F-statistic 6.760601 Prob. F(3,10) 0.0090
Log likelihood ratio 17.72739 Prob. Chi-5quare(3) 0.0005
Wald Statistic 2028180 Prob. Chi-Square(3) 0.0001

Fuente: Elaboracion propia

Con esa informacion se construyo la variable DUMMY, al cual se asigné
valores de “0” hasta el afio 2017 y “1” para los siguientes afos, logrando
corregir el problema de quiebre estructural encontrado en el modelo. Y para
corroborar ello se volvié a realizar la prueba recursiva de Cusum cuadrado

que se observa en la siguiente figura.

Figura 10
Segunda prueba recursiva de Cusum cuadrado.
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Fuente: Elaboracion propia - EViews

Como se muestra en la imagen anterior, las lineas punteadas rojas
delimitan los intervalos de confianza, mientras que la linea azul representa
el comportamiento de los residuos del modelo estimado. Dado que los
residuos se mantienen dentro del rango estadisticamente admisible, este
hallazgo sugiere que no hay indicios de una ruptura fundamental en el
modelo. Estos resultados respaldan la idea de que la estructura del modelo
no ha cambiado mucho y que los parametros estimados se han mantenido

estables a lo largo del analisis.

Tras resolver el problema de la ruptura estructural que se habia

identificado anteriormente, el modelo se reformulé de la siguiente manera:
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Tabla 5

Modelo final

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 2743029 0189743 14 45658 0.0000
PBI 0.006464 0001936  3.339185 0.0059
LLIQ 1.243608 0.015908  78.17495 0.0000
DUMMY -0.031195 0.0215 -1.450909 01724
R-squared 0.998898 Mean dependent var 11.69659
Adjusted R-squared 0.998622 5.D. dependent var 0.681835
S E. of regression 0.025309 Akaike info criterion -4 302995
Sum squared resid  0.007687 Schwarz criterion -4 109848
Log likelihood 36.42396 Hannan-Quinn criter. -4.293105
F-statistic 3624 .93 Durbin-Watson stat 2702772
Prob(F-statistic) 0

Fuente: Elaboracion propia - EViews

Cuya regresion queda expresada funcionalmente de la siguiente

manera:

CP = —2.743029 + 0.006464 « PBI + 1.243608 x LQ + e

Dado que la estimacién obtenida puede proporcionar una explicacion
satisfactoria del crédito privado en Peru durante el periodo 2005-2020, es
importante llevar a cabo pruebas de bondad de ajuste para contrastar la

hipotesis de investigacion.

4.2.3. Contrastacion de hipétesis
A) Prueba de relevancia global

Con el fin de evaluar la relevancia global del modelo, se realiza la prueba

de Fisher aplicada a las variables, formulando las siguientes hipétesis:

Ho: By = B, =0 (El crecimiento econdmico y la liquidez del sistema
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financiero no influyeron de forma significativa en el comportamiento
del crédito privado, durante el periodo 2005-2020).

Ha: ; # B, # 0 (El crecimiento econémico y la liquidez del sistema
financiero influyeron de forma significativa en el comportamiento del

crédito privado, durante el periodo 2005-2020).

Donde el valor F Tabular se obtiene con los siguientes criterios de
informacion:

Nivel de significancia:a = 5%

GL del numerado:3 — 1 = 2

GL del denominador:16 — 3 = 13

Por lo tanto: F (0.05,2,13) = 3.81y Fc = 3624.93

Figura 11
Grafica de distribucion F - FISHER
P(F)
RAH,
RRH,
F
0 3.59

Fuente: Econometrics Eviews

Una vez definidos los umbrales correspondientes a la region de aceptacion y
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de rechazo en el marco de la prueba estadistica, se procedio al calculo del
estadistico F mediante la aplicacion de la siguiente formula, la cual permite

contrastar la hipotesis nula sobre la estabilidad del modelo..

F—CMR:>F— R? (n—k)
¢~ CME ¢ \1-rR?/\k-1

. _( 0.998898 )(16—4
¢ 7 \1-0.998898/\ 4 — 1

) = F, = 3624.93

Como Fc > Ft (3624.93 > 3.81), Por lo tanto, con un nivel de
significancia del 5%, se rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipdtesis
alternativa. Esto indica que las variables independientes, el crecimiento
economico y la liquidez del sistema financiero, tienen una influencia
significativa en la evolucion del crédito privado en Peru durante el periodo
de 2005 a 2020.

B) Prueba de relevancia individual

Esta prueba tiene como objetivo determinar si las variables
independientes y el parametro de la constante del modelo son significativos
de forma individual. A diferencia de la prueba anterior, esta se basa en la
distribucion de t de Student y realiza el analisis de manera separada. Las

hipdtesis estadisticas planteadas son:

Ho: B; = 0 (El intercepto, el crecimiento econdmico o la liquidez del
sistema financiero no son influyentes en el comportamiento del
crédito privado, durante el periodo 2005-2020).

Ha: B; # 0 (El intercepto, el crecimiento econémico o la liquidez del
sistema financiero son influyentes en el comportamiento del crédito
privado, durante el periodo 2005-2020).

Donde el valor T Tabular se obtiene con los siguientes criterios de
informacion:
Nivel de significancia:a = 5%

Grados de Libertad:n —k =216 — 3 = 13
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Tt = £2.10

Figura 12
Grafica de Distribucion T - STUDENT

Tt=-2.53 0 Tt =2.53

Fuente: Econometrics Eviews

Una vez establecidas las areas de rechazo correspondientes a la
hipétesis nula dentro del contexto de la prueba estadistica, se procede a
contrastar el valor obtenido del estadistico t —tanto para el término
constante del modelo como para cada una de las variables
independientes— con el valor critico o t tabular. Esta confrontacién tiene
como finalidad determinar si los coeficientes estimados poseen

significancia estadistica dentro del nivel de confianza previamente definido.

- Analisis de la constante del modelo:
El valor del T calculado para la constante es -14.46, el mismo que se
ubica en la region de rechazo de la hipotesis nula, por lo que se acepta la

alternante a un nivel de significancia del 5%.

- Analisis del crecimiento econémico:

El valor del T calculado para el crecimiento econdmico es 3.34, el mismo
que se ubica en la regién de rechazo de la hipétesis nula, por lo que se
acepta la alternante a un nivel de significancia del 5%.

- Andlisis de la liquidez del sistema financiero:

El valor del T calculado para el crecimiento econémico es 78.17, que de



igual modo se ubica en la region de rechazo de la hipétesis nula, por lo que

se acepta la hipotesis alternante a un nivel de significancia del 5%.

Por lo tanto, el analisis individual de los regresores reafirma la

significancia del modelo econométrico.

4.2.4. Balance global de interpretacion

Basandonos en los resultados estadisticos obtenidos,
podemos concluir que tanto el crecimiento econémico como la
liquidez del sistema financiero tuvieron un impacto significativo en la
evolucién del crédito privado en Peru durante el periodo de 2005 a
2020. Mediante la prueba de relevancia global, se pudo comprobar
que las variables independientes del modelo logran explicar de
manera satisfactoria la evolucion del crédito privado en Peru. Esto se
evidencia por el hecho de que el valor calculado del estadistico F de
Fisher es mayor que el valor critico correspondiente. La misma
conclusion se obtuvo a través de la prueba de relevancia individual,
donde se constatd que cada una de las varialles independientes, asi
como la constante del modelo, son significativas en la regresion por
si mismas. Es importante destacar que inicialmente la estimacion del
modelo no arrojé resultados consistentes debido a la falta de
estabilidad de los parametros, lo que indicaba la presencia de un
problema de quiebre estructural. Para abordar esta situacion, se
agrego una variable Dummy al modelo para corregir dicho problema.
Ademas, se llevaron a cabo pruebas adicionales para detectar la
presencia de autocorrelacion en el modelo, ademas del valor
obtenido del estadistico Durbin Watson. Sin embargo, después de
realizar estas pruebas adicionales, no se encontré suficiente
evidencia para afirmar que el modelo estimado presenta problemas

de autocorrelacién de primer orden o superiores.



CAPIiTULO V.
DISCUSION DE RESULTADOS

A continuacion, se lleva a cabo una comparacion entre los resultados
principales obtenidos en este estudio y los resultados de oftras

investigaciones similares que se mencionaron como antecedentes.

Sanchez y Romero (2013). En su investigacion denominado

“‘Incidencia del PBI, la tasa activa y la liquidez del sistema financiero como



factores de la evoluciéon del crédito privado en el Peru 2000-2012".
Obtuvieron los siguientes resultados: Se confirma una relacion directa
entre el Crédito Bancario (CBP) y la cantidad de liquidez del sistema
financiero (LIQ), con un coeficiente positivo de 0.85, tal como se esperaba.
Ademas, se observa una relacion directa entre el CBP y la tasa activa en
moneda nacional (TAMN) (0.000799), asi como con el Producto Bruto
Interno (PBI) (0.529). Se confirma que los coeficientes de LIQ y PBI son
estadisticamente significativos, mientras que el coeficiente de TAMN no lo
es, por lo que no debe incluirse en el modelo. Ademas, el coeficiente de
determinacién (R2) es del 99%, lo que significa que el 99% de las
variaciones en la variable dependiente (DBP) se explican por las
variaciones en las variables independientes, es decir, TAMN, LIQ y PBI.
Al comparar estos resultados con los obtenidos en la presente
investigacion, encontramos similitudes en cuanto a la influencia positiva del
crecimiento econdmico (PBI) y la liquidez del sistema financiero (LLIQ).
Ademas, el coeficiente de determinacion (R-squared) es del 99%, lo que
indica que el 99% de las variaciones en el comportamiento del crédito
privado durante el periodo 2005-2020 se deben a cambios en el

crecimiento econdmico y la liquidez del sistema financiero.

Zavaleta (2020). En su tesis titulada “Crecimiento econdmico y Liquidez del
sistema financiero en el crédito privado en el Pertd 2000 — 2015”, obtuvo como
principales resultados: Se puede concluir que el crecimiento econémico tiene
una influencia positiva en el crédito al sector privado en Peru, lo que indica una
economia en crecimiento y estabilidad macroecondémica. Ademas, se observa
una relacion directa entre la liquidez del sistema financiero y el crédito al sector
privado en Peru.

Similar al caso anterior, los resultados encontrados por Zavaleta se
asemejan a los determinados en esta investigacion ya que con la prueba de
relevancia global el Fc > Ft (3624.93 > 3.81), entonces se rechaza la hipétesis
nula y en consecuencia se acepta la hipotesis alternante, a un nivel de
significancia del 5%. Por lo tanto, las variables independientes: crecimiento
econdmico y la liquidez del sistema financiero influyen significativamente en la

evolucién del crédito privado en el Peru, en los afios 2005 — 2020. Por lo que se
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puede deducir que los agentes economicos utilizan el apalancamiento para
financiar sus inversiones y por ende el crédito privado responde al ritmo de

crecimiento de la economia.

CONCLUSIONES

1. El crecimiento econdmico medido a través del PBI y la liquidez del
sistema financiero influyen de forma significativa en la evolucion del
credito privado en el Peru en los afios 2005 — 2020. Ya que el valor de
significancia (Prob) resultdé ser menor al error maximo permito (0.05),
siendo ratificados por la prueba de relevancia global e individual del

modelo.
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2. Respecto al crecimiento econémico en el Peru, durante el periodo 2005-

2020, medido por la produccion total de los sectores tuvo un
comportamiento creciente, con un promedio anual de 4.17%, a pesar de
sufrir una caida en el afio 2020 del -11% respecto al afo anterior (2019),
pasando de 546,605 millones de Soles en el afo 2019 a 486,402

millones en el 2020.

. Respecto a la evolucion de la liquidez del sistema financiero en el Peru
durante los afos 2005 — 2020, muestra una tendencia creciente pasando
de S/ 46,380.05 millones de soles en el 2005 a S/. 293,194.45 para el
afio 2020, con una tasa de crecimiento promedio anual de 13%; siendo
el ano 2008 el periodo de mayor crecimiento, donde su tasa de variacion

interanual fue de 28%, seguidamente con un 21% en el afio 2020.

. Respecto al comportamiento del crédito privado en el Peru durante el
periodo 2005 — 2020, muestra una tendencia creciente, pasando de 42
millones de Soles en el ano 2005 a 355 millones en el 2020. Con una

tasa de crecimiento promedio anual de 14.8%.

. El'impacto del crecimiento econémico en el crédito al sector privado del
sistema financiero en Peru, durante el periodo de 2005-2020, se estima
en 0.006464. Esto indica que un aumento del 1% en el Producto Bruto
Interno (PBI) se traduciria en un incremento de 0.006464 millones de

soles en el crédito al sector privado.

. El impacto de la liquidez del sistema financiero en el crédito al sector
privado en Peru durante el periodo de 2005-2020 se estima en 1.2436.
Esto implica que un incremento de 1 milléon de soles en la liquidez del
sistema financiero se traduciria en un aumento de 1.2436 millones de

soles en el crédito al sector privado.
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RECOMENDACIONES

1. Es importante que las autoridades del gobierno disefien e implementen
politicas publicas que fomenten el crecimiento econdmico del pais y

utilicen de manera efectiva estos ingresos significativos.

2. Es fundamental que las autoridades gubernamentales promuevan un
adecuado funcionamiento del sistema financiero mediante una politica
monetaria que se ajuste al contexto internacional y nacional. Asimismo,

se deben establecer sistemas regulatorios que fomenten la generacion
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de créditos para el sector privado.

3. Es necesario que las instituciones financieras fomenten el uso
productivo del crédito concedido a través de la orientacion, la
capacitacién empresarial y la reduccion de los costos de transaccion.
Esto permitird que los beneficiarios del crédito puedan utilizarlo de
manera eficiente y maximizar su impacto en el desarrollo de sus

actividades empresariales.

4. Se sugiere a los poderes del Estado, tender puentes de dialogo frente al
surgimiento de conflictos sociales para dar solucién lo antes posible,
toda vez que de intensificarse los conflictos sociales generan

inestabilidad econdmica para pais.
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Anexo 1. Base de datos

Afio Cred (Millones de PBI (Puntos | Liq (Millones de
soles) porcentuales) soles)
2005 42,059 6.29 46,380.05
2006 49,639 7.57 52,059.88
2007 61,780 8.46 61,409.61
2008 81,773 9.24 78,583.31
2009 99,131 1.12 90,157.11
2010 110,594 8.29 100,851.02
2011 134,560 6.38 117,040.94
2012 155,788 6.16 129,980.35
2013 178,952 5.85 151,870.48
2014 206,554 2.45 168,184.75
2015 237,242 3.21 184,468.75
2016 258,180 3.98 200,698.08
2017 267,510 2.53 206,045.94
2018 291,594 3.96 221,227.70
2019 314,522 2.17 242,009.90
2020 355,383 -11.00 293,194.45
Leyenda:

Cred (Millones de soles)
PBI (Puntos porcentuales)
Lig (Millones de soles)

= crédito al sector privado
= Producto Bruto Interno
= Liquidez del sistema financiero
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Anexo 2: Modelo 1

Dependent Variable: LCRED
Method: Least Squares
Date: 01/30/23 Time: 09:13

Sample: 2005 2020

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.665380 0.189619 -14.05653 0.0000
PBI 0.007485 0.001879 3.983666 0.0016
LLIQ 1.236144 0.015680 78.83538 0.0000
R-squared 0.998704 Mean dependent var 11.89859
Adjusted R-
squared 0.998505 S.D. dependent var 0.681835
S.E. of regression 0.026363 Akaike info criterion -4.266363
Sum squared resid  0.009035 Schwarz criterion -4.121503
Log likelihood 37.13090 Hannan-Quinn criter. -4.258945
F-statistic 5010.406 Durbin-Watson stat 2.497136
Prob(F-statistic) 0.000000




Anexo 3: Modelo 2

Dependent Variable: LCRED
Method: Least Squares
Date: 01/30/23 Time: 18:37
Sample: 2005 2020

Included observations: 16

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.743029 0.189743 -14.45658 0.0000
PBI 0.006464 0.001936 3.339185 0.0059
LLIQ 1.243608 0.015908 78.17495 0.0000
DUMMY -0.031195 0.021500 -1.450909 0.1724
R-squared 0.998898 Mean dependent var 11.89859
Adjusted R-squared 0.998622 S.D. dependent var 0.681835
S.E. of regression 0.025309 Akaike info criterion -4.302995
Sum squared resid 0.007687 Schwarz criterion -4,109848
Log likelihood 38.42396 Hannan-Quinn criter. -4.293105
F-statistic 3624.930 Durbin-Watson stat 2.702772

Prob(F-statistic) 0.000000
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