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RELEVANCIA ECONOMICA DEL CREDITO INTERNO, AHORRO INTERNO
DEL SISTEMA BANCARIO Y CAPITALIZACION BURSATIL
EN LA ECONOMIA PERUANA

Resumen
La presente investigacion tiene como objetivo principal determinar la relevancia econémica
de las colocaciones o crédito del sector bancario, de los depositos o ahorro financiero del
sector bancario y de la capitalizacion bursatil del mercado de valores en la economia
peruana. La investigacion es de tipo cuantitativa, explicativa-causal, de disefio no
experimental, para la contrastacién empirica se utilizé el modelo de regresion jerarquica
multiple con data de series cronoldgicas trimestrales utilizando el software SPSS. Los
resultados obtenidos corroboran estadisticamente la problematica descrita indicandonos la
poca relevancia econdmica de la capitalizacion bursatil en el PBI sefialandonos que, la baja
incidencia del valor total del mercado de las acciones en circulacion en la Bolsa de Valores
de Lima no han tenido un importante impacto en el crecimiento y desarrollo de la economia
peruana, asimismo, el crédito interno o las colocaciones al sector empresarial por parte del
sector bancario no han contribuido en el financiamiento de mayor produccion y empleo,
respecto a los depositos bancarios o ahorro financiero interno, estos también han sido
insuficientes como dinamizador del aparato productivo mostrandonos la poca capacidad de

ahorro en nuestro pais evidenciando la propias caracteristica de un pais en desarrollo.

Palabras clave: Capitalizacién bursatil, colocaciones bancarias, depdsitos bancarios y

producto interno bruto.



Abstrac

The main objective of this research is to determine the economic relevance of the placements
or credit of the banking sector, of the deposits or financial savings of the banking sector and
of the stock market capitalization of the stock market in the Peruvian economy. The research
is of a quantitative, explanatory-causal type, with a non-experimental design. For the
empirical contrast, the multiple hierarchical regression model was used with data from
quarterly time series using SPSS software. The results obtained statistically corroborate the
problem described, indicating the little economic relevance of the market capitalization in
the GDP, indicating that the low incidence of the total market value of the shares in
circulation in the Lima Stock Exchange have not had an important impact within of growth
and development in the Peruvian economy, likewise, internal credit or placements to the
business sector by the banking sector have not contributed to the financing of greater
production and employment, with respect to bank deposits or internal financial savings, these
have also been insufficient as a catalyst for the productive apparatus, showing us the little

capacity for savings in our country evidencing the characteristics of a developing country.

Keywords: Stock market capitalization, bank loans, bank deposits and gross domestic

product.



1. Introduccion
1.1 Planteamiento del Problema
Para el afio 2010, los depositos de la banca maltiple ascendieron a 116 millones 755 mil
soles, mientras los créditos directos ascendieron a 109 millones 730 mil soles, segln la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS, 2010). La relacion crédito del sector
privado a los depositos, como fuente principal de recursos para los bancos, fue de 0,94. Es
un indicador relativamente bajo en comparacion con otros paises de la regién como
Colombia y Chile, 1,7 y 1,63 respectivamente para el periodo 2011, segun la Comision
Econdmica para América Latinay el Caribe. (CEPAL, 2011) El crecimiento econémico real
fue 8,3%, segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI, 2010). Registro
dicho comportamiento a pesar del incremento de la tasa de interés de referencia de 1,15% a
3,0%, asi como de la tasa de encaje en moneda nacional y extranjera.
En el afio 2015, el crecimiento de las economias emergentes exportadoras de materias primas
se ha visto afectada negativamente por la desaceleracion econémica de China. Por su parte
la economia peruana crecié 3,3% (INEI, 2015), se advierte que un menor crecimiento
disminuye la capacidad de pago de los deudores, siendo mas sensibles las MYPES, medianas
empresas y los hogares. La tendencia del crédito interno al sector privado otorgado por los
bancos es creciente, pero sigue afectando la profundidad del sector, represent6 el 44% del
PIB (Banco Mundial).
Segun la Superintendencia de Banca Seguros y AFP (SBS, 2015), los depésitos de la banca
maultiple ascendian a 210 millones 767 mil soles y los créditos directos alcanzaron un nivel
de 226 millones 589 mil soles, para este periodo la relacion crédito del sector privado a los
depdsitos se incremento (1,08), sigue siendo relativamente bajo.
Con respecto al mercado de capitales, la dolarizacién del crédito del sistema financiero tiene

una tendencia decreciente, representando el 31,5% a setiembre del 2015, segln el Banco



Central de Reserva del Pert (BCRP, 2015). Sin embargo, sigue siendo relevante para las
empresas corporativas expuestas al riesgo cambiario porque puede disminuir su capacidad
de pago, sobre todo debido a situaciones de alta volatilidad como la incertidumbre sobre un
incremento en las tasas de interés de la Reserva Federal de EE.UU., que se esperaba a finales
del afio 2015, afectando negativamente las cotizaciones de sus acciones en el mercado de
valores y en consecuencia a la capitalizacion bursatil, registrando un retroceso de 25% con
respecto al afio 2014 (BVL,2015). Del 2009 al 2015, el tamafio del mercado de capitales
registrd un ligero retroceso (4 a 3 promedio) en profundidad, liquidez e institucionalidad.
(BCRP, 2015)

En el contexto de la emergencia sanitaria por el covid-19, en el afio 2020 disminuye el apetito
por el riesgo por parte de los inversores, hay una caida en la relacion precio- utilidad en
algunos mercados bursatiles. Asimismo, las monedas locales se deprecian frente al dolar
estadounidense por la alta volatilidad y por la presion a la baja en los precios de las materias
primas. A pesar de los incentivos a través de las politicas monetarias y las provisiones de
liquidez del Banco Central de Reserva a los mercados financieros (bancario y bursatil), la
economia peruana registré un retroceso en el PIB real de -14,8 % (INEI, 2020), esto a su vez
ocasiond disrupciones en la cadena de pagos por parte de la empresas y problemas de flujos
de crédito bancario que afect6 la capacidad de produccién configurdndose como un serio
problema para el crecimiento de la economia peruana.

Segun el Banco Mundial, la tendencia del crédito interno al sector privado otorgado por los
bancos peruanos es creciente sin embargo es muy pobre comparado con otros paises vecinos.
Para el afio 2020 el crédito interno represento el 55% del PIB, sigue siendo bajo comparado
con Chile que representa 124% del PIB. Para el mismo afio, la relacion crédito del sector
privado a los depositos descendié a 0,99. Sin embargo, no logré superar los niveles de

Colombia y Chile del afio 2010 demostrando la poca relevancia financiera de la



intermediacién bancaria. Asimismo, los depoésitos de la banca multiple ascendian a 329
millones 938 mil soles y los créditos directos alcanzaron un nivel de 326 millones 22 mil
soles, para el afio 2020 (SBS, 2020).

Asimismo, a fines del 2020, la capitalizacion bursatil en la BVL ascendia a 165,540.28
millones de dodlares, lo cual representaba el 72% del PBI, los principales indices de
cotizaciones cerraron el afio con resultados positivos.

Diversos estudios confirman que el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
econdmico estan intimamente relacionados. Otros concluyen que existe un proceso de
retroalimentacion entre las mismas, pero no concluyen que hay una relacion causal.
(Arévalo, 2004)

Por lo descrito se puede determinar que existe un bajo nivel de causalidad del crédito interno,
ahorro interno y capitalizacion bursatil en la economia peruana, esta problematica esta
demostrando que en el Peru el sistema bancario y el mercado de valores es poco profundo e
iliquido en la economia peruana, comparado con otros mercados financieros de la region
calificados como mercados emergentes, por 1o que es necesario una investigacion mas
profunda y exhaustiva para determinar su impacto, identificar las causas y proponer las
medidas de politica que impulse una mayor relevancia econdmica del sistema bancario y
bursatil en la economia peruana.

Problema General

¢Cudl es la relevancia econdmica del crédito interno, ahorro interno del sistema bancario y
capitalizacion bursétil en la economia peruana?

Problemas Especificos

e ;Cual es la relevancia econdmica del crédito interno del sistema bancario en la economia
peruana?
e ;Cual es la relevancia econémica del ahorro interno del sistema bancario en la economia

peruana?



e ;Cual es la relevancia econémica de la capitalizacién bursatil en la economia peruana?

1.2 Antecedentes

Las crisis economicas-financieras de los ultimos afios se fueron agravando, caracterizandose
por una disminucién del capital de trabajo y menores volumenes de produccion ante la
disminucion de la demanda interna y de una mayor incertidumbre en el mercado nacional ha
obligado a los agentes econdmicos a buscar recursos adicionales de las cuales, una parte es
para cubrir sus deudas y la diferencia para ejecutar su cadena de produccion. Las
colocaciones del sistema bancario y el financiamiento del mercado bursatil sobre los agentes
deficitarios de recursos pecuniarios fueron alternativas que intentan garantizar la cadena
productiva con mayores volumenes de produccion manteniendo asi un crecimiento sostenido
de la economia peruana.

El estudio de la liberalizacion o desarrollo financiero hace un anlisis en como las
liberalizaciones financieras de las tasas de interés y crédito dieron por resultados crisis
financiera bancaria y problemas de solvencia en distintos paises de América Latina, entre
los cuales se encuentran Argentina, Chile, Uruguay, Colombia, Costa Rica, Bolivia, Per( y
Venezuela; esto debido a que el accionar de los bancos no debe ser descontrolado, por lo
cual el desarrollo institucional relacionado a la regulacién y supervisién resulta ser necesario.
(Held, 1994)

La crisis de 1995 fue un punto de inflexién para el mercado crediticio mexicano ya que, por
mas entrada de bancos extranjeros, aun no ha alcanzado los niveles de crédito previos a la
recesion. El costo de los mercados de crédito se tradujo en una debilidad sistémica que no
comenzd a restablecerse hasta 2003, cuando comenzd a recuperarse. (Alcantara & De la

Cruz, 2011)



Asimismo, la investigacion con respecto a la liberalizacion financiera en América Latina:
habla de los efectos sobre los mercados financieros, nos menciona que en los noventa en
América Latina no se tuvo el crecimiento econémico que se esper6 ya que la liberalizacién
financiera entorno a las balanzas de capital y mercados de capitales no fue suficiente ya que
se requiere cambios estructurales como la gestion del sector pablico donde esta debe ser méas
que adecuada, eficiente. (Ferreiro et al., 2007)

La relacion del sistema financiero con el crecimiento econémico no solo considera al ahorro
interno como herramienta de financiamiento para una inversion, sino que también se toma
en cuenta el papel de los intermediarios financieros ya que ayudan en la reduccién de costos
de transaccion entre los agentes econémicos. (Pussetto, 2008). Asimismo, nos explica que
los intermediarios modifican incentivos y restricciones en las oportunidades de inversion
generando un crecimiento econémico y asi obtener una adecuada asignacion de recursos.
(Levine, 2005)

Si bien el sistema financiero se define como un mecanismo para canalizar el ahorro hacia el
sistema de produccion econdmica, lo que significa que el PIB debe estimular (en el sentido
de Granger) el crédito (Alcantara & De la Cruz, 2011). Resulta que el desenlace del
financiamiento al consumo provocd un auge crediticio antes de la crisis de 2009, ya que
debido al impacto negativo del crecimiento financiero desproporcionado en la economia
provocd las crisis bancarias y financieras, por eso es necesario implementar una regulacion
adecuada del sistema bancario para evitar crisis como las de los afios noventa en México.
(Alcantara & De la Cruz, 2011). Precisamente en ese mismo escenario analizaron el
financiamiento de empresas con créditos bancarios y encontraron que el volumen de créditos
por actividad econdémica no crecié en promedio desde enero a marzo de 2019 al mismo

trimestre de 2020. (Torres, 2021)



Kachula et al. (2022), el objetivo principal de la investigacion fue evaluar el impacto del
sistema bancario sobre el crecimiento de la economia ucraniana, en el periodo 2002-2020.
Encuentran una relacion positiva significativa entre los depoésitos bancarios y el PIB. La
evaluacion de la relacion causal entre la dinamica del PIB y los indicadores de desarrollo del
sector bancario mediante la prueba de causalidad de Granger muestra que los depdsitos
bancarios son la causa del aumento del PIB.

Leyva y Rojas (2020) desarrollaron un estudio en el Perd, muestran que el PBI per capita
causa el ahorro (en el sentido de Granger). Adicionalmente concluyeron que un
mayor acceso al crédito bancario motiva a los intermediarios a utilizar el servicio de
depdsitos de ahorro de manera méas agresiva, creando asi una operacion bancaria cada vez
mas conectada. Hicieron una revision de las variables que determinan el nivel de los
depdsitos de ahorro bancario por cada departamento, en el periodo 2010-2019 con datos de
panel, utilizaron el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios.

De acuerdo con el estudio del impacto del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento
econdmico en paises emergentes durante el periodo 2001-2011 nos explican a través de una
investigacion cuantitativa utilizando un modelo econométrico compilada en una base de
datos de 26 paises, basado en los planteamientos y conclusiones relacionados con el estudio
propuesto por Levine y Ross, concluyen que la relacién del desarrollo del sistema financiero
y el crecimiento econdmico mediante el Producto Bruto Interno (PBI) es significativa y
positiva, asimismo entre las variables del sistema financiero (Cortés & Hernandez, 2014).
Zhang y Yao (2020) muestran que la correlacién entre los préstamos bancarios tradicionales
y el crecimiento econdmico de un pais es estadisticamente significativa durante las crisis,
implementacién de politicas o periodos de reformas. Este estudio realiza un analisis
comparativo entre EE. UU y China sobre el préstamo bancario y el arrendamiento financiero

y como influyen en el crecimiento econdmico, se utilizd datos de series de 1982 a 2017.



Diversos estudios concluyen que el crédito bancario y el crecimiento econémico estan
intimamente relacionados. Sin embargo, en el caso mexicano no se cumple para el periodo
de 1995 a 2012. El estudio describe la banca comercial mexicana y explora la relacion entre
las variables credito bancario y crecimiento econdémico. (Clavellina,2013).

Por otro lado, el andlisis en el conversatorio de la Importancia de la Sostenibilidad del
Mercado de Valores Peruano propone como iniciativas para realizar buenas précticas
introduciendo el factor ambiental en las actividades de las empresas, asimismo se deben
considerar los indicadores de sostenibilidad para la toma de decisiones de inversiones que

se realicen y asi obtener un bienestar social. (Casa Franca et al., 2019)

1.3 Justificacion e Importancia

La investigacion se justifica debido a que el ahorro interno, el crédito interno y la
capitalizacion bursatil tienen un aporte relevante para el desarrollo de la actividad productiva
y en el crecimiento econdémico, por lo tanto, en el presente trabajo se evaluara del grado de
participacion e intensidad de los intermediarios financieros del sistema bancario y mercado
bursatil peruano en la canalizacion de los fondos disponibles para financiar la produccion.
Asimismo, se plantean propuestas de politicas publicas que impulsen la economia del
sistema bancario y bursatil del Pert. Segun Herndndez & Mendoza (2018), sefiala que la
justificacién responde el por qué realizar un estudio de investigacion considerando criterios
especificos que sustenten su importancia.

La importancia de la investigacion radica en que sus resultados permitirdn obtener una
valuacién mas precisa del impacto ahorro interno, el crédito interno y la capitalizacion
bursatil en el crecimiento econdémico, que servira como instrumento base para las
autoridades gubernamentales en dictaminar las medidas de politica econdmica mas

adecuadas para impulsar los mercados financieros (bancario y bursétil) en nuestro pais a fin



de mantener una tasa de crecimiento sostenible de la economia peruana, contribuyendo con
la generacién de mayor empleo, mejorando los niveles de vida de la poblacién con un

impacto social positivo.

1.4 Marco Tedrico
1.4.1 Bases Teoricas del Ahorro Interno
Como Keynes (1936) afirma, se entiende por ahorro, la diferencia del ingreso y el gasto de
consumo, este se considera como fuente de financiamiento para la inversion de un pais, tanto
interno (privado, es decir, de familias y empresas; y publico) como externo.
Para Keynes (1936), el ahorro depende del ingreso ya que, en su teoria, a mayor ingreso,
mayor ahorro tanto en términos relativos como absolutos. Dentro de la investigacion de
Ocampo et. al (1989) pudieron afirmar que la distribucién del ingreso impacta a la
determinacion del ahorro privado y es por eso por lo que pone importancia de ver la manera
de generar mecanismos institucionales para captar ahorros, sobre todo de la masa laboral.
Tipos de ahorro
A. Ahorro externo
Dentro de la terminologia que maneja el Banco Central de Reserva del Perd BCRP
(2022) nos indica que es la “Diferencia entre lo que se ahorra internamente (moneda
nacional) y lo que se invierte en la economia; esta diferencia se refleja en la balanza en
cuenta corriente de la balanza de pagos y esto se refleja en monedas extranjeras”. (p.1).
B. Ahorro interno
El BCRP (2022), tiene como concepto que el ahorro interno es “El ahorro generado
por los residentes en un pais o un determinado territorio, y que, de los ingresos de las
personas, lo que no constituye consumo supone ahorro” (p.1).

El ahorro interno agregado de la economia se calcula como un residuo entre la formacién



de capital y el ahorro externo o déficit en la cuenta corriente. (Comision Econémica para
América Latina y el Caribe [CEPLAN], 1989, p.1).
C. Ahorro Financiero
Ocampo et al. (1989) afirma que el “Ahorro financiero es la demanda del acervo de
activos financieros o activos liquidos rentables”.
En el Per(, los estudios tedricos y empiricos sobre el ahorro en el sistema financiero son
escasos. Los determinantes del ahorro voluntario de las personas en el sistema financiero
son: los ingresos corrientes, ingresos transitorios, recepcion de créditos, percepcion
confiable y flexible del sistema financiero, el nivel educativo y la cultura financiera. Los
efectos son diferenciados por area geogréfica (Garcia et al., 2020). Por otro lado, los
niveles de depdsitos de ahorro bancario por departamentos son diferentes, debido
principalmente a variaciones en el PIB, la inflacion, el crédito bancario, la educacién y
el acceso a internet (Leyva, T. y Rojas, J., 2020).
Gonzales et al. (1997) concluyen que la restriccion del crédito y la tasa de inflacion son los
determinantes mas significativos del ahorro privado a corto plazo. Asimismo, la tasa de
urbanizacion, la distribucién del ingreso y el ingreso disponible afectan el ahorro privado a
largo plazo. El estudio se realiz6 en el Perd en el periodo 1950 - 1995. Adicionalmente
afirman que, durante una expansion, el ahorro interno y externo se vuelven menos

importantes para la inversién, pero ambos se vuelven mas importantes durante una recesion.

1.4.2 Bases Teoricas del Crédito Interno del Sistema Bancario

Los bancos son empresas del sistema financiero cuya funcién principal es recibir dinero del
publico y colocar ese dinero a través de los créditos en las diversas modalidades. Los créditos
otorgados por los bancos constituyen una fuente de financiamiento para las familias y

empresas que toman decisiones de consumo e inversién respectivamente, transformandose



en actividad econdémica.
A diciembre del 2021 el sistema financiero peruano estaba conformado por dieciséis (16)
empresas bancarias de operaciones multiples cuya participacion explica el 86,8% del total
del crédito; sin embargo, estas empresas solo atienden al 45,9% de los deudores del total del
sistema (SBS,2021).
La SBS (2015) sefiala que el crédito directo:
Representa los financiamientos que, bajo cualquier modalidad, las empresas del
sistema financiero otorguen a sus clientes, originando a cargo de éstos la obligacion
de entregar un monto de dinero determinado. Corresponde a la suma de los créditos
vigentes, reestructurados, refinanciados, vencidos y en cobranza judicial (p.2).
El crédito directo considerando el nivel anual de ventas del deudor, el nivel de
endeudamiento y el destino del crédito se clasifica en créditos corporativos, créditos a
grandes empresas, créditos a medianas empresas, créditos a pequefias empresas, créditos a
microempresas, créditos de consumo y créditos hipotecarios para vivienda (SBS, 2015).
El financiamiento que otorgan las empresas del sistema financiero se realiza a través de
diferentes modalidades como arrendamiento financiero, comercio exterior, descuentos,
factoring, lease-back, pignoraticio, préstamos, préstamos no revolventes para automoviles y
tarjetas de crédito (SBS, 2015).
El crédito interno al sector privado del sistema bancario es el conjunto de operaciones de
crédito de los bancos realizadas al sector privado que incluye los préstamos y las inversiones
en valores y acciones concedidos a las empresas privadas no financieras, las sociedades sin

animo de lucro y a las familias. (BCRP, s.f.).

1.4.3 Bases Tedricas del Producto Bruto Interno como Crecimiento Econémico

Sobre el crecimiento econdmico, Jiménez (2016) sostiene que “La teoria del crecimiento

trata del comportamiento del producto potencial o del producto de largo plazo. Cuando



hablamos de crecimiento econdémico, estamos hablando del incremento del producto
potencial” (p.16)

El crecimiento econdmico es una variable de interés porque incide directamente en la mejora
de la calidad de vida de las personas. Por tanto, se debe conocer con precision acerca de qué
determina el comportamiento del PIB en el largo plazo, para la formulacion de politicas
publicas que motivan dicho crecimiento. Para que el desarrollo de los mercados financieros
tenga un impacto real en el crecimiento, es necesario crear y expandir instituciones y
mecanismos para apoyar el crecimiento y la inversion. (Cortés y Hernandez, 2014).

Salazar y Venegas (2018) postulan que los paises de ingresos medios altos son los paises
con las tasas de crecimiento mas altas del PIB, pero también son los mas volatiles. Por otro
lado, las economias con las tasas de crecimiento méas bajas son los paises de altos ingresos,
pero también los mas estables. Este estudio examina la relacion entre el consumo de energia
(UNE) y formacidn bruta de capital (FBC) con la tasa de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) en 73 paises. Estos resultados estan en concordancia con la teoria de crecimiento
de Solow, quien justifica un crecimiento mas alto porque dichas economias se encuentran
mas lejos de su estado estacionario.

Para determinar el impacto del desarrollo del sector financiero en los modelos de crecimiento
econdmico, es necesario incluir variables como el crédito interno del sistema financiero y
dinero y cuasidinero como proporcién del PIB (Cortés y Hernandez, 2014).

La direccién de causalidad entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico se
encuentra aun en debate. Muchos estudios evidencian que el desarrollo financiero tiene un
efecto positivo en el crecimiento econémico en casi todos los paises (Méndez y Ongena,
2020; Hao y Saadaoui, 2021; Rivas y Martinez, 2013; Cortéz y Hernandez, 2014). No
obstante, el tamafio de la actividad financiera afecta negativamente al crecimiento

econdémico (Méndez y Ongena, 2020).



Sin embargo, el efecto del desarrollo financiero en el crecimiento econémico es asimétrico.
Asi lo confirma un estudio que evalta el impacto asimétrico del desarrollo financiero, la
apertura comercial y la degradacion ambiental en el crecimiento econdmico de Venezuela
para el periodo 1980 al 2019, se utiliza el modelo de retraso distribuido autorregresivo no
lineal (Omoke et al., 2022).

Adicionalmente, Nichkasova et al. (2022) demostraron para el caso de Kazakhstan, pais
ubicado en el continente asiatico con una poblacion que supera los 18 millones de habitantes,
que la relacion de causalidad proviene del crecimiento econémico hacia el desarrollo del
mercado financiero, concluyeron que son los precios internacionales del petréleo y la
inversion total los factores méas importantes que influyen en el crecimiento econémico.
Realizaron un andlisis de regresion y una prueba de causalidad de Granger para el periodo
1994 al 2017.

1.4.4 Bases Tedricas de la Capitalizacion Bursatil

La capitalizacion se define como la suma de acciones individuales en circulacion por los
precios para todas las empresas que cotizan en un mercado de valores
determinado.(Lawrence, 2012)

Segun el enfoque conceptual de Olson (como se citd en Lawrence, 2012) sefiala que, la
capitalizacion bursatil, es el precio de una accion en un momento determinado multiplicado
por la cantidad de acciones en circulacion. Ademas, lo clasifica de la siguiente manera: i)
De gran capitalizacion, referida a un equivalente de 10 y 100 mil millones de doélares; ii) De
mediana capitalizacion, equivalente a 1- 10 millones de ddlares; iii) De pequefia
capitalizacion, referida a un equivalente de 100 millones — 1 mil millones y finalmente iv)
Micro capitalizacion, referida a 10-100 millones de délares. Ello nos da a entender. Estos
cortes de valores, no se rigen a un pardmetro exacto, por ende, se puede decir que pueden

variar; asi como su denominacién puede ser en dblares o percentiles.



Odogunde et al. (como se citd en Pavone, 2019) indicé que la Capitalizacion Bursatil ha
tenido un importante impacto dentro del crecimiento y desarrollo en la economia. En los
ultimos afios en mercado bursatil ha tenido mucha participacién por parte de las empresas al
momento de adquirir nuevo capital y diversificacion del riesgo, asi mismo, hubo un mayor
flujo de inversion extranjera directa favoreciendo al desarrollo de los mercados de valores.
Esteve (2018) define la Capitalizacion Bursatil o Market Cap (abreviado en inglés), como el
indicador del valor de mercado del conjunto de acciones de una empresa que cotiza en la
bolsa, uno de los mas importantes al momento de invertir en acciones.

Reinganum (1983) tras su investigacion mencioné el market capitalization fue un gran
indicador de las tasas de rendimiento de largo plazo y que esto ayudaria en la toma de
decision al momento de la asignacion de fondos de inversion e inclusive a la evaluacién del
desempefio de la cartera.

Por otra parte, evidencias empiricas demuestran la relevancia del sistema financiero en el
crecimiento econdmico, atribuyéndole al aumento de la capitalizacion bursatil como un
instrumento clave para su realizacion y que paises de América Latina deberian de promover
politicas para incentivar su expansion. (Aali et al., 2017). Ademas, que el mercado de valores
es el medio donde se dirigen los recursos de los inversores hacia los estados con la finalidad
de subvencionar diversos proyectos y por ende aumentando la tasa laboral, la cual repercute
positivamente en el crecimiento econdémico. (Canales, 2017). En esa misma linea, se sostiene
que el mercado de capitales impacta directamente al crecimiento y desarrollo econémico;
por lo que en su trabajo demuestra la relacion lineal alta que tiene el PBI en funcion de los

montos negociados en el mercado de capitales peruano. (Cabanillas, 2018).



1.5 Objetivos

Objetivo General

Determinar la relevancia econémica del crédito interno, ahorro interno del sistema bancario

y capitalizacion bursétil en la economia peruana.

Obijetivos Especificos

e Determinar la relevancia econémica del crédito interno del sistema bancario en la
economia peruana.

e Determinar la relevancia econdémica del ahorro interno del sistema bancario en la
economia peruana.

e Determinar la relevancia econémica de la capitalizacion bursétil en la economia peruana.

2. Método
El método a utilizar sera el de pruebas causales, el disefio de investigacion se basara en
regresiones de series cronoldgicas de tiempo, la investigacion es de tipo no experimental
cuantitativa, de nivel causal y explicativo para tal efecto se desarrollarda un Modelo
Econométrico de Regresion Jerarquica Multivariable. EI Analisis de Regresion Jerarquica
tiene como objetivo estudiar la relacion entre variables. Permite expresar dicha relacion en
términos de una ecuacién que vincula una variable de respuesta Y (dependiente), con una o
méas variables explicativas X1,X2,...,Xk (independientes). Tiene por finalidad la
comprension por parte del analista, de las interrelaciones causales entre las variables que

intervienen en el andlisis, asi como su prediccion.

2.1 Universo y Muestra

El universo o poblacion corresponde a toda la data de series cronolégicas de tiempo
historicas existentes desde 1920 a la fecha. La muestra para la presente investigacion estara

compuesta por la data estadistica desde 2010 a 2021 sobre las variables crédito interno del



sistema bancario, ahorro interno del sistema bancario, la capitalizacion bursatil del mercado
de valores y el producto bruto interno, cuyos indicadores son depdsitos bancarios,
colocaciones bancarias, capitalizacion bursétil y el PIB respectivamente. Ver Anexo 1 Data
Historica
2.2 Instrumentos
Los instrumentos o técnicas de recoleccion de datos a utilizar en la investigacion son: Fichaje
bibliografico: se utilizaran fichas para anotar la recopilacién de datos de las diversas fuentes
bibliograficas relacionadas al crédito interno del sistema bancario, al ahorro interno del
sistema bancario, a la capitalizacion bursatil de la bolsa de valores y al producto interno
bruto, también fichas de libros, revistas especializadas, diarios, articulos cientificos, base de
datos, internet y otros documentos de interés, para lo cual se sigue el siguiente proceso:

¢ Levantamiento de informacion: se aplica para extraer y recopilar la informacion primaria
0 basica necesaria del fichaje bibliografico sefialado.

e Evaluacién documental: se evalla la importancia de la informacion bibliografica que se
ha recopilado y extraido, que se considera mas relevante para el desarrollo del presente
trabajo de investigacion.

e Fuentes oficiales de acopio de informacién y data estadistica: se recurri6 a la
Superintendencia de Bancay Seguros SBS, a la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), a la Bolsa de Valores de Lima (BVL), al Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP), al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) y al Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI).

e Para desarrollar el modelo econométrico de regresion se utilizara el software estadistico

Statistical Package for the Social Sciences SPSS

2.3 Procedimiento de investigacion

Primero: se analizard y contrastara el crédito interno del sistema bancario.



Segundo: se analizara y contrastara el ahorro interno del sistema bancario.

Tercero: se analizard y contrastara la capitalizacion bursatil de la BVL.

Cuarto: se analizard y contrastard el crecimiento de la economia peruana mediante la
evolucidn del producto bruto interno (PBI).

Quinto: se procederé a medir el grado de causalidad del crédito interno y del ahorro interno
del sistema bancario, asi como de la capitalizacion bursatil en la economia peruana mediante
una Regresion Jerarquica Multivariable.

Sexto: Se utilizard el software SPSS para la aplicacién del modelo econométrico de
propuesto a fin de contrastar empiricamente el grado de causalidad del crédito interno,

ahorro interno y la capitalizacion bursatil en la economia peruana.

3. Resultados
3.1 Contrastacion Empirica
En el presente trabajo de investigacion se ha vinculado los indicadores de las variables
independientes: ahorro interno del sistema bancario (dep6sitos), crédito interno del sistema
bancario (colocaciones) y la capitalizacién bursatil de la bolsa de valores con la variable
dependiente producto bruto interno (PIB indicador de crecimiento de la economia) a fin de
identificar su relevancia en la economia peruana.
La hipdtesis de trabajo Hi, sustenta que las variables independientes tienen una relevancia
econdmica importante en la variable dependiente. La hipdtesis nula Ho en consecuencia no
tendrian dicha relevancia.
Para demostrar lo planteado primero se contrasta la validez del modelo general para luego
demostrar su confiabilidad.
Contrastacion del Modelo General:

Modelo General:



Y = Bo+ PuXy + BaXo+ BaXs + €

= PIB

X1= CAP.BURS

X2= CR.INTER

X3= AH.INTER

Bo=  Valor de lainterseccion de la recta de regresion lineal con el eje Y indica
el valor de la variable Y cuando X es igual a cero.

Bi=  Coeficiente de regresion neta, proporcion en que la variable X; influye en
Y cuando las demas variables se mantienen constantes

€ = Residuos (perturbaciones aleatorias)

De la aplicacién del modelo en SPSS cuadro 3.1 se ha podido obtener los coeficientes de
regresion para la ecuacion general como punto de partida para explicar la investigacion,
reemplazando:

PIB=67211.56 + 0.107CAP.BURS + 0.574CR.INTER - 0.367AH.INTER + €

Cuadro N° 3.1
Coeficientes de Regresion

Coeficientes”
Coeficientes
Cosficientes no estandarizados | estandarizados
Modslo B De=v. Error Bsta t Sig.
1 (Constante) 67211.560 0401.786 7.149 0000
CAPEBURS 0.107 0.037 0.291 2874 0.006
CER.INTER 0.574 0.103 1.230 3an 0000
AHINTEE 0,367 0.164 0564 -2.233 0.031

a. Variable dependiente: PIB

Fuente: Elaboracién en SPSS

La validez del modelo general ha sido corroborada en el cuadro 3.1a con las pruebas
correlacion mdltiple R y coeficiente de determinacion R2; se observa que tiene un elevado

coeficiente de correlacion multiple R de 93.9% que indica un fuerte grado de asociacion



lineal entre el producto bruto interno de la economia peruana con el conjunto de las variables
independientes, considera que las variables del modelo son importantes para predecir y
explicar la relevancia en la economia peruana.

Asimismo, el modelo presenta un alto coeficiente de determinacion R? igual a 88.2% indica
que la bondad del ajuste (calidad) del modelo respecto a la variable dependiente es muy
buena, significa que las variables independientes en el modelo deben ser consideradas para

predecir y explicar la relevancia en la economia peruana.

CuadroN°3.1a
Validez del Modelo de Regresion

b
Resumen del modelo

Lcuadrade | Error estindar
Modelo E E. cuadrade ajustado de 1a estimacion | Durbin-Watson
1 a3 0.382 0.874] 1236044854 1.420
a. Pradictores: (Conztante), AH INTEE., CAP EURS, CE.INTER
b. Variable dependiente: PIB

Fuente: Elaboracién en SPSS

En el cuadro 3.1a también se puede verificar el indicador Durbin-Watson (DW), este
indicador permite detectar autocorrelacion serial entre las variables independientes que
podrian afectar el modelo general (significa una alta correlacion consigo mismas), para un
nivel de significancia del 5% el DW es 1.42 (el DW debe estar en 1 y 4 para no tener
autocorrelacion o tener independencia de errores (segun la convencién estadistica) lo que
quiere decir que el modelo no tiene autocorrelacion, en consecuencia las variables

consideradas son consistentes con el modelo propuesto.

Cuadro N° 3.1b
Analisis de Varianza

ANOVA"
Modelo Suma de cuadrados gl hiedia cuadrdtica F Sig.
1 Regresion 5.034E +10 3 1.678E +10 109.825 000°
Residuo 6722330 44 152730688.1
Total 3.706E +10 47

a. Variable dependiente: PIB
b. Predictores: (Conztante), AHINTER, CAP BEURS, CEINTEER
Fuente: Elaboracion en SPSS



La prueba ANOVA (analisis de varianza) es una prueba de confiabilidad que ratifica la
validez del modelo, explica que la relacion de significancia entre la variable dependiente y
el conjunto de variables independientes del modelo general, son relevantes, permite también
contrastar la hipdtesis, para tal efecto se utilizo la prueba F de Fisher-Snedocor en ANOVA.
Mediante el analisis de varianza ANOVA del cuadro N° 3.1b el modelo de regresion indica
que las tres variables independientes explican en mayor o menor medida la relevancia en la
variable dependiente, para tal efecto muestra un valor de regresion Fa = 109.82 y un p-value
(Sig.) igual a 0.000 menor a 0.05
Mediante una interpolacién lineal se determind el valor critico Fc = 2.776 con estos datos
ponemos determinar si las variables independientes: ahorro interno del sistema bancarios,
crédito interno del sistema bancario y la capitalizacion bursétil de la bolsa de valores, tienen
la capacidad para explicar su relevancia en la variable dependiente producto bruto interno
(PIB indicador de crecimiento de la economia peruana), para tal efecto se investigo si es
posible que todas las variables independientes tengan coeficientes de regresion iguales a
cero.

Hipotesis Nula: Ho =1 =B.=B3=0

Hipotesis Nula: Hi = No todas las 3 son iguales a cero
Criterio de Validacion:
Si la Ho es verdadera, todos los coeficientes de regresion 3 son cero y evidentemente no son
validos para evidenciar relevancia sobre la variable dependiente. Para corroborar que los
coeficientes de regresion 3 son cero, se utilizé la distribucion F para un nivel de significancia
de 0.05 Como el Fa de regresién es 109.82 y es mayor que el Fc de tabla que es 2.776 el
valor de Fa de regresion cae en la zona de rechazo de la hipétesis nula, por lo tanto, se
rechaza la hipdtesis nula y se acepta la alternativa, no todos los coeficientes de regresion

son cero, esto significa que las variables independientes incluidas en el modelo tienen la



capacidad de explicar la relevancia econémica en la variable dependiente producto bruto
interno (PIB indicador de crecimiento de la economia peruana). Se infiere en consecuencia
que las variables en conjunto conforman un modelo de regresion valido.

Asimismo, se puede corroborar lo afirmado mediante p-value, significa el valor de la
probabilidad que la hipotesis nula sea verdadera o falsa; para el modelo es 0.000 siendo el
criterio que si este es menor que 0.05 se rechaza la hip6tesis nula porque considera que es
falsa y se acepta la hipotesis alternativa. Cuanto mas pequefio sea p-value mas fiable es el
resultado de la investigacion.

Una vez validado el modelo general se procede al anélisis y evaluacion de la causalidad de
cada variable independiente en la dependiente, lo que significa establecer una inferencia
sobre el modelo para verificar si cada variable aporta informacion significativa al modelo,
para tal efecto se utilizo las prueba “t:” de Student. Esta prueba se realiza en base al mismo
modelo de regresion lineal establecido para la hipétesis general, evalUa la incidencia de cada
variable independiente: ahorro interno del sistema bancario (depdsitos), crédito interno del
sistema bancario (colocaciones) y la capitalizacion bursétil de la bolsa de valores sobre la
variable dependiente producto interno bruto. La prueba tiene como condicién que siga una
distribucion normal y que las muestras sean independientes, es utilizada para muestras
menores a 30, N < 30.

Para ello se establecen hipoétesis para los coeficientes de regresion beta no estandarizados.
Los valores de t calculado o de regresion se pueden observar en el Cuadro No. 3.1. Para los
t de tabla se uso la tabla estadistica estandar de t Student, mediante una interpolacion lineal
para un nivel de significacion de 5% y con 47 grados de libertad se encontr6 que t tabla es
igual a 2.02

Para todos los casos la evaluacién se realizara comparando los siguientes valores:

|t| calculado o de regresion > to o5 tabla.



a) Contrastacion respecto a la capitalizacion bursatil-CAP.BURS
Ho: B1=0
Hi: B1#0
ty =2.87 > ttabla = 2.02 (ver Tabla t Student)
Como el estadistico t calculado es mayor que el estadistico t de tabla se rechaza la
hipdtesis nula y se acepta la hipotesis alternativa del modelo estadistico. Existe suficiente
evidencia estadistica para afirmar que CAP.BURS afecta al producto bruto interno. Sin
embargo, el coeficiente de regresion es 0.107, lo cual quiere decir que por cada millén de
soles de incremento en la capitalizacion bursatil el monto en el producto bruto interno
solo lo hard en 0.104 millones de soles. Por lo tanto, estos resultados nos permiten afirmar
que la capitalizacién bursétil no ha tenido una contribucion significativa en la formacion
del producto bruto interno.
b) Contrastacion respecto al crédito interno-CR.INTER

Ho: B2=0
Hi: B2#0
to =5.577 > t tabla = 2.02 (ver Tabla t Student)

Como el estadistico t calculado es mayor que el estadistico t de tabla se rechaza la
hipétesis nula y se acepta la hipétesis alternativa del modelo estadistico. Existe suficiente
evidencia estadistica para afirmar que el CR.INTER afecta al producto bruto interno. Sin
embargo, el coeficiente de regresion beta es 0.577, lo cual quiere decir que, por cada
millon de soles de incremento en el crédito interno, el monto en el producto bruto interno
aumentara solo en 0.577 millones de soles. Por lo tanto, estos resultados nos permiten
afirmar que el crédito interno no ha tenido una contribucion significativa en la formacion
del producto bruto interno.
c) Contrastacion respecto al ahorro interno-AH.INTER .

Ho: B3=0



Hi: Bs=0
t3 =-2.235 > t tabla = 2.02 (ver Tabla t Student)

Como el estadistico t calculado es mayor en términos absolutos que el estadistico t de
tabla se rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipdtesis alternativa del modelo
estadistico. Existe suficiente evidencia estadistica para afirmar que el AH.INTER afecta
al producto bruto interno. Sin embargo, el coeficiente de regresion beta es -0.367, lo cual
quiere decir que su efecto es de manera inversa, por cada millon de soles de incremento
en el ahorro interno, el monto en el producto bruto interno disminuird en 0.367 millones
de soles. Por lo tanto, estos resultados nos permiten afirmar que el ahorro interno ha

contribuido negativamente en la formacion del producto bruto interno.

4. Discusion

Larelacion de causalidad entre el crédito interno, el ahorro interno y la capitalizacion bursétil
en la actividad econémica se encuentra actualmente sujeta a debate y discusion, debido a
que la direccién de la causalidad no es muy evidente a nivel empirico.

El presente trabajo de investigacion trata de evidenciar que la capitalizacion bursatil, el
crédito y el ahorro interno, son variables importantes en la formacion del producto bruto
interno y por lo tanto para el crecimiento econémico del pais, sin embargo, este crecimiento
se basa en el grado o nivel de contribucidn que estas variables tengan como relevantes en la
formacion del producto bruto interno, asimismo, también se debe considerar, como lo
corroboran otros trabajos, el grado de desarrollo del sistema financiero y del mercado de
valores al evaluar que tan profundo y liquido son estos mercados en el pais.

Es asi que el efecto del crédito bancario en la actividad economica depende de diversos
factores. El desarrollo financiero puede tener un efecto positivo en el crecimiento econémico
de un pais con ingresos medios a bajos porque una mayor proporcion del credito bancario

financia las inversiones de las empresas, el efecto del desarrollo de las actividades



financieras puede ser nula en paises con ingresos altos porque el crédito bancario esta
orientado principalmente a financiar el consumo de los hogares (Ho & Saadaoui, 2021;

Cortés y Hernandez, 2014).

Un aporte que confirma lo sefialado manifiesta que, las entidades de crédito deben ser la
principal fuente de financiacién de las empresas y desempefiar un papel importante en el
ciclo econémico de los paises de América Latina, redundando en un mayor bienestar de la
poblacion (Aali et al., 2017).

Sumado a la discusion anterior, Kachula et al. (2022) argumenta que los préstamos bancarios
tienen una relacion negativa con el PIB y Clavellina (2013) demuestra que no estan
relacionados.

Por otro lado se manifiesta que, el crédito bancario segin Granger no causa el PIB, pero el
PIB afecta el crédito bancario (Kachula et al.,2022; Alcantara & De la Cruz, 2011).
Asimismo, la evidencia empirica muestra que la correlacion entre los préstamos bancarios
tradicionales y el crecimiento econémico de un pais es estadisticamente significativa durante
las crisis, implementacion de politicas o periodos de reformas (Zhang y Yao, 2020).

Aali etal. (2017) realizan un estudio cuyo objetivo fue evaluar el impacto de la capitalizacion
burséatil y el margen bancario en el crecimiento econdémico per céapita, concluyeron que la
capitalizacién bursatil tiene un impacto positivo y el spread bancario un impacto negativo
en el PBI. Este estudio se realizd en las principales economias de América Latina para el
periodo 1994-2012, se estim6 un modelo de datos de panel con el Método Generalizado de

Momentos.

Cabanillas (2018) concluye que el mercado de capitales influye positivamente en la actividad
econdmica del Per0. El proposito del estudio fue determinar la influencia del mercado de
capitales en la actividad econdémica en el Peru para el periodo 2007-2017.

En varios estudios se afirma que la relacion es positiva significativa entre los depdsitos



bancarios y el PIB (Kachula et al.,2022; Leyva, y Rojas, 2020). Sin embargo, la evaluacion
de la relacion causal mediante la prueba de Granger muestran que los depdésitos bancarios
son la causa del aumento del PIB (Kachula et al.,2022) o el PBI causa el aumento del ahorro,
este fue el caso del Peru. Hallazgo que estaria de acuerdo con la teoria Keynesiana, un mayor
nivel de PIB ocasiona un incremento en el ingreso y este eleva el nivel de consumo y el nivel
de ahorro. Adicionalmente un mayor acceso al crédito bancario motiva a los intermediarios
a utilizar el servicio de depoésitos de ahorro de manera mas agresiva, creando asi una
operacion bancaria cada vez mas conectada (Leyva y Rojas, 2020).

Por tanto, el ahorro de las personas, las cuales son parte de los depdsitos de ahorro de sistema
bancario, es uno de los principales factores para el crecimiento econémico sobre todo para
economias emergentes y en desarrollo (Leyva y Rojas, 2020).

Pussetto, afirma que la relacion del sistema financiero con el crecimiento econémico no solo
considera al ahorro interno como herramienta de financiamiento para una inversion, sino que
también se toma en cuenta el papel de los intermediarios financieros ya que ayudan en la
reduccion de costos de transaccién entre los agentes econdémicos (Pussetto, 2008).
Asimismo, los intermediarios modifican incentivos y restricciones en las oportunidades de
inversion generando un crecimiento econémico y asi obtener una adecuada asignacion de
recursos (Levine, 2005).

Por dltimo, La variacion de la tasa de ahorro impacta en la tasa de crecimiento ya que esta
permite una mejor acumulacién de capital; por lo cual se llega a explicar que el ahorro
publico y privado incentiva a las inversiones, generando asi el incremento sobre el PBI.

(Berchefii, 2020).
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