UNIVERSIDAD NACIONAL HERMILIO VALDIZAN
FACULTAD DE ECONOMIA
ESCUELA PROFESIONAL DE ECONOMIA

“DESARROLLO FINANCIERO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO

ECONOMICO EN LA REGION HUANUCO: 2002 - 2016”

TESIS PARA OPTAR EL TiTULO DE
ECONOMISTA

TESISTAS:
Bach. VEGA TOCAS, Lucila Marcelina
Bach. SALAZAR SOSA, Guissela
ASESOR:
Dr. Victor Cuadros Ojeda

HUANUCO - PERU
2019



UNIVERSIDAD NACIONAL HERMILIO VALDIZAN
FACULTAD DE ECONOMIA
ESCUELA PROFESIONAL DE ECONOMIA

“DESARROLLO FINANCIERO Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO

ECONOMICO EN LA REGION HUANUCO: 2002 - 2016”

TESIS PARA OPTAR EL TiTULO DE
ECONOMISTA

TESISTAS: Bach. VEGA TOCAS, Lucila Marcelina
Bach. SALAZAR SOSA, Guissela

ASESOR: Dr. Victor Cuadros Ojeda

HUANUCO - PERU
2019



DEDICATORIA

A mi familia, por el apoyo incondicional durante mis estudios

universitarios.

Lucila M. Vega Tocas.

A mis padres por todo el sacrificio que hacen para ser de mi una

persona de bien.

Guissela Salazar Sosa.



AGRADECIMIENTOS

En primer lugar, agradecemos a Dios, que gracias a su fortaleza
hoy vemos materializado el fruto de nuestro esfuerzo en las aulas

universitarias.

A nuestras familias, por el apoyo incondicional para con nosotras;

para poder alcanzar los objetivos y metas profesionales.

Un agradecimiento especial al Dr. Victor Cuadros Ojeda, nuestro
asesor, por las sugerencias y aportes para mejorar la calidad de

nuestra investigacion.

A los jurados revisores por sus sugerencias, los profesores de la

Facultad de Economia.



RESUMEN

En la presente investigacion se analiza la influencia del desarrollo financiero sobre
el crecimiento econémico en la region de Huanuco, durante el periodo 2002 —
2016. Para ello se toma como referencia el marco teorico desarrollado por Pagano
(1993), en el cual, al modelo de crecimiento economico de Ramsey, Cass Yy
Koopmans se le agrega un sector financiero, que pasa a ser un determinante
fundamental del crecimiento de la economia, mediante el rol de asignar
eficientemente los recursos de y hacia los agentes econdmicos que mas lo
valoran. Dicho modelo es la base para la formulacion del modelo econométrico
que sirve para determinar la influencia del desarrollo financiero regional, variable
exdgena (medido por las ratios de bancarizacién, intermediacion financiera y
profundizacion financiera regional) sobre el crecimiento econdémico, variable
enddgena (medido por la tasa de crecimiento del producto bruto interno regional).
Mediante el cual se intenta probar la hipotesis de investigacion: “el desarrollo
financiero regional ha influido positivamente a generar mayores tasas de
crecimiento econdémico de la region de Huanuco, durante los afios 2002-2016".

Los resultados econométricos evidencian que el desarrollo del sistema financiero
regional ha influido positivamente en generar mayores tasas de crecimiento
econdmico en la region de Huanuco. Debido a que los coeficientes estimados para
cada uno de los indicadores del desarrollo financiero regional tienen el signo
esperado y son estadisticamente significativos, los coeficientes son 0.451012,
0.650800 y 0.502969 para las ratios de bancarizacion, intermediacién financiera 'y
profundizacién financiera, respectivamente; de esto se concluye que el nivel de
bancarizacion influye mas sobre el crecimiento econdémico regional.

PALABRAS CLAVES: Crecimiento econdémico, desarrollo financiero.



ABSTRACT

This research analyzes the influence of financial development on economic
growth in the Huanuco region, during the period 2002-2016. This is taken as
reference the framework theorist developed by Pagano (1993), in which the model
of economic growth of Ramsey and Cass, Koopmans is added to a financial
sector, which happens to be a major determinant of the growth of the economy,
through the role of efficiently allocating resources and towards economic agents
who value it most. This model is the basis for the formulation of the econometric
model used to determine the influence of financial development regional, variable
exogenous (measured by the ratios of banking, financial intermediation and
regional financial deepening) on the endogenous variable, economic growth (as
measured by the rate of growth of the gross regional domestic product). Whereby
we try to test the hypothesis of research: "regional financial development has
positively influenced to generate higher rates of economic growth in the region of
Huanuco, for the years 2002-2016". The econometric results show that the
development of the regional financial system has positively influenced generate
higher economic growth rates in the region of Huanuco. Since the estimated
coefficients for each of the regional financial development indicators have the
expected sign and are statistically significant coefficients are 0.451012, 0.650800
and 0.502969 for the ratio of banking, financial intermediation and financial
deepening, respectively; this it is concluded that the level of banking more

influences on regional economic growth.

KEY WORDS: Economic growth, finance development.
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INTRODUCCION

La finalidad de la presente investigacion, es determinar la influencia del desarrollo
financiero regional sobre el crecimiento econémico regional, durante los afios
2002-2016; en un contexto caracterizado por la profunda penetracion de las
instituciones financieras en la regién Huanuco. Por tal motivo que, se hace
necesario investigar si este desarrollo del sector financiero en nuestra regién

tiene influencia sobre el crecimiento de la economia regional.

Esta investigacion esta estructurada como sigue: en el capitulo I, se hace una
breve revision de los antecedentes y se fundamenta el problema de investigacion
(trabajos realizados en linea con el tema de nuestra investigacion), se presentan
los principales hechos estilizados de las variables de estudio, para luego plantear
el problema de investigacion: ¢ Cual es la influencia del desarrollo financiero en
el crecimiento econdémico de la region Huanuco: 2002-2016? Ademas de plantear
el objetivo principal: Determinar la influencia del desarrollo financiero en el

crecimiento econémico de la regién de Huanuco: 2002-2016.

En el capitulo Il, se presenta el marco tedrico, en donde se analiza con mas
detalle los estudios realizados (a nivel nacional como internacional) mas

resaltantes con relacion a nuestro tema; también se presenta la fundamentacion

11



tedrica, es decir, las teorias y/o modelos econémicos que dan sustento a la

investigacion.

En el capitulo Ill, se tiene el marco metodoldgico, en el cual se presenta la
metodologia empleada para realizar la investigacion, asi como la estrategia

economeétrica.

Los principales resultados de la estimacion del modelo econométrico, la
validacion y contraste de hipétesis, y la discusion de resultados son presentados
en el capitulo IV. Los hallazgos evidencian que el desarrollo del sistema
financiero regional durante el periodo de estudio, si ha influido positivamente en

el crecimiento econdémico de la region.

Por dltimo, se presentan las principales conclusiones a las que arribamos con
nuestra investigacion; asi como también la bibliografia revisada y los respectivos

anexos, conteniendo los datos y/o informacion mas resaltante.

12



CAPITULO [

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. ANTECEDENTES Y FUNDAMENTACION DEL PROBLEMA

El sistema financiero surge con el objetivo de facilitar la intermediacion
financiera entre los diferentes agentes econémicos en una sociedad. De
manera mas amplia, el sistema financiero nace como una estructura formal
para reducir los costos de adquirir informacién, hacer cumplir los contratos y
llevar a cabo transacciones, generan incentivos para el surgimiento de
mercados, intermediarios y contratos financieros; es decir, surgen con el
propésito de reducir los costos y minimizar las fricciones y asimetrias que

existen en los mercados financieros.

El modo en que estos problemas se resuelven influye en las decisiones de
ahorro e inversién, y afectan a la asignacion de recursos de las economias y
al crecimiento econdémico. Asi, un mayor grado de desarrollo financiero
permite la reduccion de los costos de transaccion y fricciones asimétricas,
contribuyendo asi a la creacién de un panorama econémico estable que,
ademas de aumentar la rentabilidad del sistema, influye positivamente en las
decisiones de ahorro e inversion, a través de una mejor asignacion de

recursos economicos y con ello el crecimiento de la nacion.
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El desarrollo financiero tradicionalmente se mide a través del acceso que
tienen los agentes economicos al sistema financiero, evaluando los niveles
de bancarizacion (Depoésitos totales/PBIY), intermediacién financiera
(Créditos totales/PBI) y profundizacion financiera (Depdsitos totales +
Créditos totales/PBI), dentro de un espacio geografico y periodo de tiempo

determinado.

Cuando el sistema financiero funciona correctamente; es decir, es
desarrollado, no solo se limita a servir como un canalizador de los recursos
que capta de los ahorristas hacia los inversionistas, sino que también
contribuye, a través del proceso de innovacion financiera y de diversificacion
de activos, a generar un mayor nivel de ahorro y que dichos recursos pueden
dedicarse al financiamiento de actividades productivas, contribuyendo asi a

generar mayores tasas de crecimiento econémico.

Teniendo en cuenta el trabajo pionero sobre la relacion entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico de Marco Pagano, titulado “Financial
markets and growth An overview” (1993), publicada en la European
Economic Review N° 37; donde el autor formaliza dicha relacion entre el

desarrollo de los mercados financieros y el crecimiento econémico, mediante

1 PBI son las siglas del Producto Bruto Interno.
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un modelo de crecimiento de Rebelo, con tecnologia AK?; en el cual introduce
el sector financiero en forma de la intermediacion financiera, donde el sector
financiero se apropia (costos de intermediacion) de una porcién de los fondos
capta (ahorros de los agentes econdmicos); estableciéndose que mientras
menos desarrollado sea el mercado financiero mayor sera la porcidon
apropiada por los intermediarios y menor sera el ahorro destinado a la
inversion y al consumo. Por lo que este trabajo viene a formar parte de las
primeras publicaciones serias acerca de la existencia de una relaciéon positiva

entre el crecimiento econdmico y el desarrollo de los mercados financieros.

Por otro lado, el trabajo publicado por Levine, Ross (1997). “Desarrollo
financiero y crecimiento econdémico: enfoques y temario” publicada en el
Journal of Economic Literature Vol. XXXV, muestra por un lado la evolucion
de los posiciones de los economistas sobre la relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico; por ejemplo el autor cita a Walter
Bagehot (1873) y John Hicks (1060) quienes sostienen que el sistema
financiero fue esencial para el inicio de la industrializacion en Inglaterra al

facilitar la movilizacion de capital para la creacion de obras enormes. Por otro

2 La tecnologia (teoria, modelo) AK, supone una tasa de ahorro constante, un nivel fijo de
tecnologia y asimismo elimina los rendimientos decrecientes del capital. Sin embargo, la teoria
se apoya con modelos en los que los agentes determinan de forma éptima consumo y ahorro,
optimizando la localizacion de recursos destinados a investigacion y desarrollo conducentes al
progreso tecnolégico.

15



lado, Josep Schumpeter (1912), sostiene que cuando los bancos funcionan
bien, estimulan la innovacion tecnoldgica al identificar y financiar a los
empresarios mejor preparados a crear productos innovadores y mecanismo
de produccion. Mientras que autores como Robert Lucas (1988), sostienen
gue no existe una relacién importante entre las finanzas y el crecimiento

econdmico.

Entre los trabajos de investigacidén sobre este tema para la region Huanuco,
se destaca la tesis para optar el titulo profesional de economista de Claudia
Aguirre Santillan, titulado “Bancarizacion, Intermediacion Financiera y
Nivel de Actividad Econdémica: Un Estudio Econométrico Parala Regidn
Huanuco, Periodo 2001 - 2008”; el cual tiene por finalidad explicar la relacion
entre la dindmica de la actividad econémica y el volumen de ahorros y

créditos de sistema financiero en la region Huanuco.

Tiene como problema de investigacion, en qué medida el nivel de actividad
econdmica incide en el desarrollo del sistema financiero regional; para
responder a ello se hace uso de técnicas econométricas, un modelo de
regresion lineal y el analisis de correlacién, los resultados muestran que
existe una alta correlacion entre el nivel de actividad econémica y la demanda
de créditos, asimismo con el nivel de profundizacién financiera, y una baja

correlacion con el nivel de bancarizacion.
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Mientras que entre las investigaciones nacionales sobre este tema tenemos
el documento de trabajo de Rafael Bustamante, titulada “Desarrollo
financiero y crecimiento econdmico: la evidencia empirica para el Peru
1950 - 2007”; en donde presenta una breve descripcion del grado de
desarrollo de los mercados financieros en Perd, en comparacion con otros

paises.

Luego resume las principales reformas financieras implementadas en el pais
en las Ultimas décadas, donde se destacan las fortalezas y debilidades mas
importantes de los mercados financieros en el Perd. Asimismo, examina
empiricamente el ajuste causal entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdémico para el caso peruano usando técnicas de econometria de series
de tiempo. Asimismo, busca que los resultados revelen una relacion positiva
entre el desarrollo financiero y el desarrollo econdmico e investiga si la
direccién de causalidad predominante es de al desarrollo financiero al
crecimiento econdémico. En ese sentido este trabajo buscd evaluar la
hipotesis tedrica de que el mejor desarrollo del sistema financiero estimula el
crecimiento econémico de largo plazo; para esto introduce el sistema
financiero en un modelo de crecimiento de largo plazo, partiendo del
conocido modelo de Ramsey y luego planteando un modelo de crecimiento

endogeno incluyendo el sistema financiero como factor explicativo. A partir

17



de este modelo y haciendo uso de la metodologia de series de tiempo se
llega a obtener una relacién de largo plazo entre el crecimiento econdémico y
los distintos factores que explican el desarrollo financiero, asi como la
existencia para el caso peruano, de causalidad en ambos sentidos, es decir,
el crecimiento de la economia afecta positivamente al desarrollo del sistema

financiero y viceversa.

Para una mejor comprensién de la importancia de los mercados financieros
en el crecimiento econdmico, a continuacion, presentamos las principales
caracteristicas y la evolucion del mercado financiero y el crecimiento
econdémico, mediante sus principales indicadores, a nivel nacional y regional;

con la ayuda de gréficos y tablas estadisticas.

En primer lugar, a la fecha en el Peru operan 67 instituciones financieras
reguladas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs, SBS en
adelante; de los cuales 16 son bancos, 12 empresas financieras, 13 Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), 9 Cajas Rurales de Ahorro y
Crédito (CRAC), 10 entidades de Desarrollo de la Pequefia y Micro Empresa
(EDPYMES), 2 empresas de arrendamiento financiero (conocidas como
leasing), una empresa de factoring y dos empresas administradoras

hipotecarias (EAH).

18



Cabe destacar las Organizaciones No Gubernamentales (ONG) y las
Cooperativas de Ahorro y Crédito (COOPAC), que ofrecen financiamiento de

crédito; no estan reguladas por la SBS?3.

En esta linea, como dato histérico; Nicolas Castillo#, periodista del diario El
Comercio, destaca que en los aflos noventa, las CMAC, conjuntamente con
las ONGs especializadas en micro finanzas, COOPAC y CRAC; fueron las
“entidades financieras” que empezaron y avanzaron con la bancarizacion en
el interior del pais. De esto, se debe tener en cuenta que si bien al afio 2015,

el 37% de los créditos fue otorgado por las instituciones no bancarias.

Por otra parte, segun el reporte de la SBS®, desde el 2010 al 2015; el crédito
en promedio crecié en 111%. Asimismo, para el 2015, el nimero de distritos
con presencia del sistema financiero a nivel nacional, via oficinas, cajeros

automaticos y corresponsales; pasé del 30% al 53%.

Con respecto a la evolucion de la cantidad de oficinas de las instituciones
financieras el siguiente grafico, muestra una tendencia creciente entre las

empresas bancarias (banca multiple), empresas financieras y las entidades

3 Las COOPAC, estan supervisadas por la Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y
Créditos del Perd (FENACREP).

4 Nicolas Castillo. Nota periodistica titulada “Bancarizaciéon en el Pert: En la mitad del camino
recorrido”. Publicada el lunes 20 de Julio de 2015, en el diario EI Comercio.

> Reporte de la SBS, comprendido en la nota periodistica de Nicolas Castillo, publicado en el
diario El Comercio.
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microfinancieras no bancarias. A diciembre de 2013, existian 1792, 965 y 865
oficinas de las empresas bancarias, empresas financieras y entidades
microfinancieras no bancarias, respectivamente. Para mayor detalle véase

los anexos.

GRAFICO N° 1: PERU — EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS DE LAS ENTIDADES
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B Empresas Bancarias B Empresas Financieras B Instituciones Micro financieras no bancarias

Fuente: Asociacion de Bancos del Peri — ASBANC.
Elaboracion: Propia.

A pesar de todo esto, el Peru es uno de los paises menos bancarizados de
Sudamérica, ya que el indice de intermediacion financiera en el 2013 fue de
26.96%, muy por debajo de paises como Chile, Brasil, Colombia, Bolivia,

Paraguay; para mayor detalle véase el siguiente gréfico.
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GRAFICO N° 2: INDICE DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN AMERICA LATINA, 2013
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Fuente: Entidades reguladoras e institutos de estadisticas de los paises mencionados.
Elaboracion: Propia.

Mientras que por el lado del indice de profundidad financiera al 2013, nuestro
pais, se encontraba en el penultimo lugar entre los paises de América Latina,

con el 26.3%, frente al 63.5% de Chile.

Asimismo, Amilcar Ramos, CEQ® para Perli y Ecuador de Equifax; en su

informe del 2015, detalla que son 10 las regiones con la mas baja penetracién

6 CEO, siglas de Chief Executive Officer. En espafiol, Gerente General.
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del crédito en el Peru, entre ellas se encuentra la regién de estudio de la
presente investigacion (Huanuco)’. Mientras que las ciudades con mayor
bancarizacion en el pais son: Arequipa, Callao, Ica, Lambayeque, Lima,
Madre de Dios, Moquegua, Piura, Tacna y Tumbes; en ese orden. Lo que

caracteriza a estas regiones son sus altos PBI per capita.

En lo que respecta a la region Huanuco, la siguiente tabla muestra que a la
actualidad operan 6 bancos comerciales (incluido el Banco de la Nacién), 6
cajas municipales de ahorro y crédito, 6 financieras y una caja rural de ahorro
y crédito, todas estas con varias agencias en los distintas capitales de
provincia y distrito de la region; ademas cabe resaltar la presencia de las
cooperativas de ahorro y crédito, las cuales no formaran parte de esta
investigacién ya que no se encuentran reguladas por la SBS y porque los
datos sobre los depoésitos y créditos de estas entidades no se encuentran

disponibles.

” Reporte de Equifax, comprendido en la nota periodistica de Nicolas Castillo, publicado en el
diario EI Comercio.

Las regiones restantes son: Huancavelica, Apurimac, Amazonas, Ayacucho, Cajamarca, Pasco,
Cusco, Puno y Loreto.
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TABLA N° 1: ENTIDADES DEL SECTOR FINANCIERO PRESENTES EN LA REGION
DE HUANUCO A LA ACTUALIDAD (2016)

° - CAJA MUNICIPAL DE AHORRO
BANCO DE LA NACION § Y CREDITO DE AREQUIPA
' & - CAJA MUNICIPAL DE AHORRO
» | -BANCO AZTECA DEL PERU S.A. >
Q@ o Y CREDITO DEL SANTA
< - BBVA BANCO CONTINENTAL. 5
S . = - CAJA MUNICIPAL DE AHORRO
2 | - BANCO DE CREDITO DEL PERU. o
5 . S Y CREDITO HUANCAYO
O | - BANCO FINANCIERO DEL PERU. »
0 L - CAJA MUNICIPAL DE AHORRO
S | - MIBANCO BANCO DE LA MICRO S
= S Y CREDITO MAYNAS
o EMPRESA S.A. =
3 - CAJA MUNICIPAL DE AHORRO
- SCOTIABANK PERU S.AA. ”
8 Y CREDITO PIURA
©
O - CAJA MUNICIPAL DE AHORRO
Y CREDITO TRUJILLO
-CREDISCOTIA FINANCIERA S.A. >
» | -FINANCIERA PROEMPRESA S A. E
o <
3 -FINANCIERA CONFIANZA S.AA. P g - CAJA RURAL DE AHORRO Y
S | -EMPRESA FINANCIERA EDYFICAR | 8 CREDITO CREDINKA S.A.
C S
T |sA T
(0]
-FINANCIERA EFECTIVA S.A. 5
-FINANCIERA TFC S.A.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP - SBS
Elaboracion: Propia

Por otro lado, enfocandonos en el volumen de créditos directos otorgados
al sector privado y en el volumen de depdsitos del sector privado, realizados

por y en el sistema financiero regional.
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El grafico N° 3, muestra que el crédito ha tenido un crecimiento sostenido
durante el periodo de estudio, esto debido a la llegada de mas empresas
financieras a la region, atraidos por el buen desempefio econémico que la
region Huanuco ha ido mostrando con el paso de los afios hasta la
actualidad y por tratar de conquistar el potencial mercado financiero
regional. Desde el afio 2007, el crecimiento de los créditos directos ha sido
mas pronunciado, esto quiere decir, que el financiamiento de proyectos de
inversion y de consumo por parte de los inversionistas y familias
huanuquefas ha crecido.

Mientras que, por el lado de los depdsitos, ha tenido un crecimiento muy
pronunciado desde el 2005 en adelante; es decir, desde dicho afio, las
familias y empresas de la region han dedicado una mayor proporcion de sus

ingresos al ahorro.
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GRAFICO N° 3: HUANUCO-CREDITOS Y DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL
SISTEMA FINANCIERO, 2002-2014
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs — SBS.
Elaboracion: Propia.

Asimismo, la evolucion del crecimiento del volumen de créditos y de
depdsitos, del sistema financiero regional; se presenta en el siguiente
grafico. En este se observa que el volumen de créditos ha crecido
significativamente, con excepcién de los afios 2003, 2004 y una ligera caida
en el 2012. Mientras que el volumen de depdésitos ha tenido su pico mas

alto en el 2007 y caidas pronunciadas en los afios 2003, 2010 y 2014.
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GRAFICO N° 4: HUANUCO- EVOLUCION DEL VOLUMEN CREDITOS Y DEPOSITOS
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs — SBS.
Elaboracion: Propia.

Por otra parte, el indicador de crecimiento economico regional,
representado por la evolucion del PBI per capita regional como porcentaje
del PBI per capita nacional, también es muy bajo. Aunque se debe resaltar
gue desde el afio 2012 en adelante, la participacién del PBI regional en el
PBI nacional ha aumentado levemente desde un promedio de 35% a casi
un 37% (variacion porcentual del PBI regional). Tal como se puede apreciar

en el siguiente grafico.
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GRAFICO N° 5: PBI PER CAPITA PERU Y HUANUCO, VARIACION PORCENTUAL

PBI PER CAPITA HUANUCO, 2007-2013
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica — INEI.
Elaboracion: Propia.

Para una mejor comprension acerca de la composicién PBI regional, en la

siguiente tabla presentamos la composicién de la misma, basado en el Valor

Agregado Bruto (VAB) y tomando en cuenta los sectores economicos.

Segun la tabla N°2, los sectores que mas contribuyen al PBI huanuquefio

son agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; comercio; y manufactura, en

ese orden.
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TABLA N°2: HUANUCO - VALOR AGREGADO BRUTO, SEGUN
ACTIVIDADES ECONOMICAS, 2007-2015
(Miles de Soles)

Actividades 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Agricultura, Ganaderia, Cazay
A 736,288 | 767,285 759,510 716,685 | 759,137 | 791,356 | 856,413 | 890,491| 920,028
Silvicultura
Pesca y Acuicultura 241 134 177 357 301 438 478 505 555

Extraccion de Petréleo, Gas y 251,053 | 269,936 234,735 308,606 | 271,396 | 283,239| 338,668| 326,881| 470,200

Minerales

Manufactura 328,469 | 344,940 336,455 358,907 | 375,378 | 381,416| 375,660 | 348,413 341,420
Electricidad, Gas y Agua 22,737 24,723 24,817 26,254 29,065 30,369 29,734 30,554 32,160
Construccion 177,147 | 269,670 283,138 305,495 | 339,386 | 504,140 | 508,927 | 546,288 571,335
Comercio 395,475 | 428,996 422,489 478,395 | 510,668 | 566,133 | 603,682 | 617,841 643,432

Transporte, Almacén., Correoy | 516 537 | 570,006 216,809 243,599 | 271,112 | 295534 | 308,643| 312,473| 321,098

Mensajeria

Alojamiento y Restaurantes 87,036 95,428 96,702 103,262 112,683 123,164 130,662 138,144 142,213
Telecom. y otros Serv. de 65,088 | 79,008 88,236 100,677 | 115596 | 134,042 | 152,151| 167,494 | 185,991
Informacién

g‘:?;"s':trac"’” Publicay 273,966 | 293,340 332,765 366,204 | 388,350 | 421,745 | 441,263 475,890| 501,266
Otros servicios 652,824 | 670,666 |  703,965| 730,641 | 782,517 | 848,734 | 896,447 | 943,346| 995,678
Valor Agregado Bruto 3,200,861 | 3,464,132 | 3,499,798 | 3,739,082 | 3,955,589 | 4,380,310 | 4,642,728 | 4,798,320 | 5,125,376

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica — INEI.
Elaboracion: Propia

Con toda esta informacion, tanto teorica, empirica y estadistica sobre las

variables de estudio pasamos a la formulacién del problema de investigacion.

1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

Segun Hernandez y otros (1997), plantear el problema de investigacion es
formalizar la idea de investigacion y depende de lo cuan familiarizado se este

del tema a investigar. Por otro lado, Ackoff (1953), nos dice que el
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investigador debe ser capaz de verbalizar el problema de forma clara, precisa
y accesible. Con estas precisiones presentamos el problema general y

especificos que investigaremos en el presente estudio.

1.2.1. PROBLEMA GENERAL

P.G. ¢Cual es la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento

econoémico de la region Huanuco: 2002-20167?

1.2.2. PROBLEMAS ESPECIFICOS

P.E.1. ¢Cual es la influencia del nivel de bancarizacién en la tasa de
crecimiento del producto bruto interno de la region de Huanuco: 2002-20167?
P.E.2. ¢ Cual es la influencia del nivel de intermediacion financiera en la tasa
de crecimiento del producto bruto interno de la regién de Huanuco: 2002-
20167

P.E.3. ¢(Cudl es la influencia del nivel de profundizacién financiera en la tasa
de crecimiento del producto bruto interno de la regién de Huanuco: 2002-

20167
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1.3. OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS

Siguiendo a Hernandez y otros (1997), se debe establecer que se pretende hacer
con el estudio de investigacion, es decir; establecer los objetivos. En tanto Rojas
(1981), insta a que los objetivos de la investigacion estén expresados con claridad
para evitar posibles desviaciones en el proceso de investigacion, ademas estos

deben ser susceptibles de alcanzarse.

Teniendo en cuenta estas precisiones, presentamos el objetivo general y

especificos de la investigacion.

1.3.1. OBJETIVO GENERAL

0O.G. Determinar la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento

econdémico de la region Huanuco: 2002-2016.

1.3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

O.E.1. Determinar la influencia del nivel de bancarizacion en la tasa de
crecimiento del producto bruto interno de la region de Huanuco: 2002-2016.
O.E.2. Determinar la influencia del nivel de intermediacion financiera en la tasa
de crecimiento del producto bruto interno de la region de Huanuco: 2002-2016.
0O.E.3. Determinar la influencia del nivel de profundizacion financiera en la tasa

de crecimiento del producto bruto interno de la region de Huanuco: 2002-2016.
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1.4. JUSTIFICACION E IMPORTANCIA
Hernandez y otros (1997), nos dicen que los estudios de investigacion se
llevan a cabo con un propoésito definido, y ese proposito debe ser lo
suficientemente fuerte para que se justifigue su realizacion. Ademas
propone algunos criterios para determinar la justificacion de una
investigacion, las cuales son: relevancia social (los probables beneficiados
con los resultados de la investigacion, relevancia para la sociedad);
implicancias practicas (resolvera algun problema préactico); valor tedrico (se
desarrollara o propondra alguna nuevo conocimiento o teoria, los resultados
podrian apoyar alguna teoria) y utilidad metodolégica (las investigacion

creara un nuevo instrumento para analizar y/o datos).

El presente trabajo de investigacion se justifica tanto tedricamente y
metodolégicamente; debido a que pretendemos hallar evidencia empirica y
asi contrastar con la teoria, que el desarrollo del mercado financiero influye
en el crecimiento econdmico de nuestra region; esto debido a que existe
suficiente teorias y evidencia empirica que analizan la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, tanto para paises
desarrollados como en desarrollo. Por lo que nosotros queremos contrastar
si dicha relacion también puede darse en el ambito de una economia

regional como la huanuquefa, donde las empresas del sector financiero han
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visto un gran mercado potencial por conquistar a través de sus productos y
servicios financieros; y asi contribuir a la evidencia empirica regional, sobre
el papel del sistema financiero en el crecimiento econémico; ya que a la
actualidad existen muy pocas investigaciones sobre estas dos variables
importantes para alcanzar el tan ansiado progreso econémico en nuestra
region, mediante algunas sugerencias de politicas que pueden ser
implementadas por el gobierno regional, asi como las diversos gobiernos

locales.

La justificacion metodoldgica, se basa en que para determinar la influencia
del desarrollo del mercado financiero en el crecimiento econémico se utilizd
un modelo econométrico con datos de panel (datos de series de tiempo y

corte transversal).
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CAPITULO II;

MARCO TEORICO

Siguiendo a Hernandez y otros (1997), luego de establecer el problema de
investigacion, asi como los objetos de la investigacion, el siguiente paso es
sustentar tedricamente el estudio, es decir, elaborar el marco teorico; lo cual
implica analizar y exponer las teorias, enfoques tedricos, antecedentes e

investigaciones en general, de acuerdo con el tema que se esta tratando.

1.3. REVISION DE ESTUDIOS REALIZADOS
1.3.1. ESTUDIOS REALIZADOS A NIVEL INTERNACIONAL

A continuacién, se presenta algunos estudios realizados a nivel internacional

sobre la relacion del desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

» Carbajal, A. y Zuleta, H. (1997). “DESARROLLO DEL SISTEMA
FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO” Banco de la Republica
de Colombia.

En este trabajo de investigacion los autores llegan a la conclusion de que
‘cuanto mas eficiente sea el sistema financiero, menor es la proporcion
de apropiacién que hacen de los recursos captados del publico en forma
de ahorros, y por tanto mayor sera la canalizacién hacia los créditos,

generando asi una mayor inversién y consumo en la economia”. En este
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sentido, cuanto mas ineficiente (menos desarrollado) se encuentre el
sistema financiero mayor sera el costo cobrado por la intermediacion.
Esto ultimo deteriora el valor presente del fuljo de retornos a las
inversiones, y por tanto desestimula la formacién de capital, investigacion
y desarrollo (I+D), y frena el crecimiento econémico.

Ademas, encuentra evidencia estadistica para la economia colombiana,
sobre la hipotesis segun la cual una mayor eficiencia del sistema
financiero (medida como la relacion entre el total de activos del sistema
y los gastos administrativos y laborales) aumenta la formacion bruta de

capital fijo con un rezago de un afio.

De La Cruz, J. y Alcantara, J. (2011). “CRECIMIENTO ECONOMICO Y
EL CREDITO BANCARIO: UN ANALISIS DE CAUSALIDAD PARA
MEXICO” Revista de Economia, Vol. XXVIII, N°77.

En este articulo de investigacion se estima la relacion que existe entre el
sistema bancario y el crecimiento econémico en México. Para ello se
considera el crédito otorgado por los bancos al sector privado. Con el
objeto de establecer las relaciones causales entre las variables
elaboraron vectores autorregresivos y de cointegracion. Los resultados

muestran que prevalece una relacion de causalidad entre el crédito y el
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crecimiento total, asi como una interrelacion bidireccional de este ultimo
con el financiamiento al consumo. De igual manera prevalece una
relacion entre el crédito al consumo y el crecimiento del sector terciario
de la economia. Para los otros tipos de financiamiento no se encuentran
resultados estadisticamente significativos, lo cual sefiala que el crédito
bancario no impulsa el desarrollo de los sectores primarios y secundarios

de la economia.

Pussetto, L. (2008). “SISTEMA FINANCIERO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO: UN MISTERIO SIN RESOLVER” Palermo Bussines
Review N° 1. Universidad de Palermo.

En este articulo se revisa la literatura pertinente sobre crecimiento
econémico y grado de desarrollo del sistema financiero, con una
aplicacion a Argentina. Los resultados muestran que el desarrollo del
sistema financiero en Argentina es similar al de paises con ingresos per
capita similares, pero inferior al observado en paises como Chile y Brasil.
El autor recomienda el disefio de incentivos econGmicos que permitan un
mayor desarrollo de las instituciones financieras del pais y asi lograr un

mayor crecimiento econémico.
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> Clavelina, J. (2013). “CREDITO BANCARIO Y CRECIMIENTO

ECONOMICO EN MEXICO” Revista - Economia Informa N°378

El este trabajo, el autor hace una breve descripcién del proceso de
extranjerizacion de la banca comercial en México, asi como de las
principales caracteristicas actuales del mercado crediticio del pais, entre
éstas Ultimas sobresalen la escasez, la concentracion y poder de
mercado con que cuentan las instituciones bancarias que lo ofrecen, asi
como los altos costos que tienen que pagar los usuarios del mismo. Por
el lado de la demanda se mencionan algunos de los elementos que
limitan el acceso de las pequefias y medianas empresas al crédito
bancario, tales como un alto grado de informalidad y el crédito que
reciben de proveedores. La segunda parte del trabajo se dedica a
explorar la forma en que el crédito bancario apoya al crecimiento
econdmico del pais; si bien dicha relacion es apoyada por diversos
estudios tedricos y empiricos que buscan explicar las causas del
crecimiento econodmico, para el caso de México se encuentra que, para
el periodo de estudio, dicha relacidon no se cumple.

Una de las posibles causas de lo anterior es que las instituciones
financieras privadas no han privilegiado el crédito a los sectores

productivos, sino que lo han canalizado al sector publico (que presenta
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un bajo nivel de morosidad) y al consumo (al cual cargan mayores

intereses y les es mas rentable).

Tercefio, A. y Guercio, M. (2011). “EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y
EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO: UN ANALISIS
COMPARATIVO” Universidad Rovira i Virgili. Revista — Investigaciones
Europeas de Direccion y Economia de la Empresa Vol. 17 — pp. 033.

Este trabajo tuvo como objetivo analizar la relaciébn que existe entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento en los paises de
Latinoamérica. En primer lugar, hallaron evidencia sobre la elevada
correlacion que existe entre los distintos indicadores del sistema
financiero y el PIB. En segundo lugar, comprobaron que en la mayoria de
las economias latinoamericanas es el sector bancario el que presenta
una mayor correlacion con el crecimiento de la economia,

independientemente de la estructura financiera de cada pais.

Levine, R. (1997). “DESARROLLO FINANCIERO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO: ENFOQUES Y TEMARIO” Journal of Economic
Literature. Vol. XXXV. Pags. 688-726.

Este documento utiliza los actuales argumentos tedéricos para establecer

una estructura analitica del vinculo entre las finanzas y el crecimiento
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econdmico, evaluando la importancia cuantitativa del sistema financiero
para el crecimiento econémico. La evidencia empirica parece indicar la
existencia de una relacion positiva y fundamental entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico. Ademas, existen indicios de que
el nivel de desarrollo financiero es una buena variable predictiva de las
futuras tasa de crecimiento, la acumulacién de capital y los cambios
tecnoldgicos. Mientras que, en los estudios comparativos de paises, en
los estudios de casos y en los andlisis a nivel de industrias de actividad
econdmica y empresas se observan largos periodos en el que desarrollo
financiero — o la falta de este — ha tenido un efecto crucial en la velocidad

y orientacion del desarrollo econémico.

Rojas, D. (2009). “CONTRIBUCION DEL SISTEMA FINANCIERO AL
CRECIMIENTO ECONOMICO EN AMERICA LATINA Y ECUADOR.
PERIODO 1970 - 2005” Tesis de Grado. Escuela Superior Politécnica
del Litoral. Ecuador.

Este trabajo de investigacion tuvo como finalidad identificar los canales a
través de los cuales existe un posible vinculo entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econédmico para Ecuador y los paises de

América Latina, y medir el impacto que ha tenido la dinAmica del sistema
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financiero en el comportamiento sostenido de la actividad econémica.
Los resultados muestran que los canales a través de los cuales el sistema
financiero contribuye al crecimiento econdmico son el crédito al sector
privado, los depdsitos cuasi monetarios y el dinero en sentido amplio.
Ademas, concluyen en que un sistema financiero reprimido es una
limitante para el desarrollo de los paises, pero que una liberalizacion del
sector financiero sin una adecuada regulacién y control genera iguales o

peores obstaculos para el crecimiento econémico.

1.3.2. ESTUDIOS REALIZADOS A NIVEL NACIONAL

A continuacion, se presenta algunos estudios realizados a nivel nacional

sobre la relacion del desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

» Ramirez, L. (2015). “EL DESARROLLO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DEL PERU, 2001 - 2003” Tesis
para optar el titulo de economista. Universidad Nacional de Trujillo-
Facultad de Ciencias Econémicas.

La presente investigacion pretende analizar la incidencia del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico del Pert en el periodo 2001 al
2013; se usan datos trimestrales debido a que intenta profundizar en el

comportamiento de la tendencia y medir el analisis de cointegracion entre
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las variables de estudio; para lo cual usan un modelo econométrico
considerando a los créditos e inversion publica como porcentajes del PBI
per cépita, asi como las tasas de interés interbancaria pasiva y activa en
funcidn del PBI per capita. Los resultados evidencian la incidencia que el
desarrollo financiero ha tenido en el crecimiento econémico del Peru, en
la cual se resalta la importancia de la inclusion financiera con respecto a
las ratios depdsitos y créditos totales respecto del PBI, que a lo largo del
periodo de estudio se observa que es altamente creciente. Ademas, se
encuentra que la amplia utilizaciéon de servicios financieros conduce a una
adecuada canalizacién de los ahorros hacia actividades productivas,
eficiente sistema de pagos que facilita las transacciones entre agentes
econdémicos, permite ampliar la liquidez de las empresas y familias,
contribuye a incrementar el gasto privado, asi como la inversién; lo que

incentiva el crecimiento econémico.

Bustamante, R. (2007). “DESARROLLO FINANCIERO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO: LA EVIDENCIA EMPIRICA PARA EL PERU 1950 - 2007”
Centro de Estudios Econdémicos y Desarrollo Empresarial - Documento de
Trabajo N° 3.

Este trabajo presenta una breve descripcion del grado de desarrollo de los

mercados financieros en Perd, en comparacion con otros paises. Luego
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resume las principales reformas financieras implementadas en el pais en
las ultimas décadas, donde se destacan las fortalezas y debilidades mas
importantes de los mercados financieros en el Perd. Asimismo, examina
empiricamente el ajuste causal entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico para el caso peruano usando técnicas de
econometria de series de tiempo como el analisis de raiz unitaria y de los
Vectores Autorregresivos Cointegrados haciendo uso de la metodologia
de Johansen. Asimismo, busca que los resultados revelen una relacion
positiva entre el desarrollo financiero y el desarrollo econdémico e investiga
si la direccion de causalidad que funciona predominante es de al desarrollo
financiero al crecimiento econdmico. En ese sentido este trabajo busca
evaluar la hipotesis tedrica de que el mejor desarrollo del sistema
financiero estimula el crecimiento econdmico de largo plazo; para esto
introduce el sistema financiero en un modelo de crecimiento de largo
plazo, partiendo del conocido modelo de Ramsey y luego planteando un
modelo de crecimiento enddgeno incluyendo el sistema financiero como
factor explicativo. A partir de este modelo y haciendo uso de la
metodologia de series de tiempo se llega a obtener una relacion de largo
plazo entre el crecimiento econdmico y los distintos factores que explican

el desarrollo financiero, asi como la existencia para el caso peruano, de
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causalidad en ambos sentidos, es decir, el crecimiento de la economia

afecta positivamente al desarrollo del sistema financiero y viceversa.

Orrego, F. (2009). “UNA NOTA SOBRE EL CRECIMIENTO DEL
CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN EL PERU” Banco Central de
Reserva del Peru. Serie de Documentos de Trabajo. DT. N° 2009 — 002.

Este trabajo tiene como objetivo la identificacion profunda de los episodios
de “auge crediticio” en el Peru, el cual se define como aquel periodo
durante el cual el crédito al sector privado se incrementa por encima de lo
usual durante una tipica fase expansiva del ciclo econémico y esta
asociado a menudo con periodos de turbulencia financiera. Los resultados
a los que llega el autor, sugieren que el crecimiento reciente del crédito es
robusto, aunque no hay evidencia suficiente de que se trata de un “auge
crediticio”; en ese sentido, las medidas de politica monetaria tomadas en
los meses del periodo de estudio, por el Banco Central han contribuido a
la sostenibilidad del crecimiento del crédito, en un entorno caracterizado

por la desaceleracion de la economia mundial.

Espino, F. (2013). “HECHOS ESTILIZADOS DEL SISTEMA BANCARIO
PERUANO” Banco Central de Reserva del Peru. Serie de Documentos de

Trabajo. DT. N° 2013 — 005.
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Este trabajo tuvo por objetivo identificar el tipo de relacidon que existe entre
un conjunto de variables del sistema bancario y un grupo de variables
macroeconomicas; asi como describir las caracteristicas estadisticas de
los principales indicadores financieros a nivel de bancos y la interrelacion
entre estos. A través de estos, se recoge evidencia sobre qué factores
basicos, tanto como variables y tipo de relacion, deben tenerse en cuenta
para la elaboracion de modelos de proyecciéon y pruebas de estrés en el
sistema bancario. Los resultados ayudan a establecer patrones basicos
sobre qué debe considerarse para elaborar modelos relacionados al

sistema bancario tanto a nivel agregado como desagregado.

1.4. FUNDAMENTACION TEORICA
En esta seccion presentamos la base teérica; es decir, las teorias y los

modelos econémicos que guardan relacidon con las variables de estudio.

En primer lugar, desarrollamos la teoria del sistema financiero en general,
luego analizamos y caracterizamos el sistema financiero peruano; y luego las
teorias del crecimiento econdmico. Por ultimo, desarrollamos un modelo de

crecimiento econémico donde incorporamos el sistema financiero.
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1.4.1. TEORIA DEL SISTEMA FINANCIERO

Para el desarrollo de esta seccidon, se toma en cuenta el libro titulado

“Mercado de Capitales” (2012), de Eduardo Court y Joan Tarradellas.

Sistema Financiero

El sistema financiero nace como una estructura formal para reducir los
costos de adquirir informacion, hacer cumplir los contratos y llevar al cabo
transacciones que generan incentivos para el surgimiento de mercados,
intermediarios y contratos financieros; es decir, surgen con el proposito
de reducir los costos y minimizar las fricciones y asimetrias que existen
en los mercados financieros. EI modo en que estos problemas se
resuelven influye en las decisiones de ahorro e inversion, y afectan a la
asignacion de recursos de las economias y al crecimiento econémico.
Asi, un mayor grado de desarrollo financiero permite la reduccion de los
costos de transaccion y fricciones asimeétricas, contribuyendo asi a la
creacion de un panorama econdémico estable que a mas de aumentar la
rentabilidad del sistema influye positivamente en las decisiones de ahorro
e inversion de los agentes econdmicos, a través de una mejor asignacion

de recursos econdmicos.
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Por tanto, podemos definir un mercado financiero, como un mecanismo

gue reune a vendedores y compradores de instrumentos y servicios
financieros.

Las principales caracteristicas de los mercados financieros, son:

a) Conexion: pone en contacto a las empresas y agentes deficitarios
con los inversores (agentes superavitarios), o que permite a estos
altimos formar parte del capital de los primeros.

b) Seguridad: es un mercado organizado con instituciones reguladoras
que velan por la proteccién al inversor y la eficiencia de las
transacciones.

c) Liquidez: facilita a los inversores el acceso al mercado de forma
sencilla, y les permite comprar y vender valores en forma rapiday a
precios que se fijan por la oferta y la demanda.

d) Indicador: sirve como indice de la evolucion de la economia al
determinar el precio de las sociedades (empresas) a través de la
valuacion de acciones.

e) Transparencia: a través de diversas publicaciones y sistemas de
informacion electronica, permite a los inversores contar con

informacion veraz y oportuna sobre los valores cotizados y sobre las
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empresas emisoras. De este modo los inversores cuentan con los
elementos necesarios para tomar decisiones de inversion.
e Estructura del Sistema Financiero

El sistema financiero de cualquier economia, estd compuesto
principalmente por cinco sectores: el mercado de valores
(compuesto por el mercado de acciones y de bonos), el sistema de
pensiones, el sistema bancario, el sistema de proteccion (seguros
y fianzas) y el sistema no bancario. Las interacciones de estos
sectores dan origen a otros mercados financieros como: el mercado
de divisas, de derivados, etc.

Para mayor detalle, véase el siguiente gréfico:

GRAFICO N°7: ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

[ Sistema Financiero ]

| | |

Mercado de [ lSDister_na de ] [ BSistem_a Sistema de Sistema No
ensiones ancario i
Valores Protecm_on Bancario
(Seguros y fianzas)

Mercado de Mercado
Acciones de Bonos

Fuente: libro “Mercado de Capitales”. Autores, Eduardo Cuort y Joan Tarradellas (2012).
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El Mercado de Valores, también conocido como el mercado de

intermediacién directa; es el lugar de reunion de los mercados primarios
y secundarios, donde las empresas y el Estado acuden para financiar
sus actividades y servicios, mediante la emisién de acciones y bonos,
respectivamente. Para este proceso de financiamiento intervienen los
denominados bancos de inversion, los cuales, dentro del mercado
primario, se encargan de comprar acciones y bonos directamente a las
empresas y al Estado, y de colocarlos posteriormente, a través de la
bolsa de valores, en el mercado secundario, donde seran negociadas
al publico. EI mercado de valores esta conformado por el Mercado

Bursatil o de Acciones, que provee financiamiento a las empresas a

través de la emision de acciones, que son instrumentos de renta
variable y que pueden ser negociadas de forma indefinida; y por el

Mercado de Bonos, que provee de financiamiento al Estado y

empresas, estos emiten bonos, que son titulos de renta fija, con el fin
de financiar sus actividades.

El Sistema Bancario, es el mercado de intermediacion indirecta, y es

el de mayor penetracién en la economia en la sociedad. Incluye los
bancos comerciales y la banca de desarrollo. La banca capta recursos

del publico a través de un sinfin de mecanismos y formas de depdésitos;
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el publico deposita su dinero por distintas necesidades como la de
seguridad, liquidez y conservacion de poder adquisitivo. La banca
canaliza los ahorros que recibe hacia las actividades productivas, sin
que el publico sepa qué se hizo con su dinero. Asimismo, registra como
suyos los recursos que capta y presta a hombre propio, y, al mismo
tiempo, asume el pasivo. El acreedor es el publico que deposita sus
recursos y su confianza.

El Sistema No Bancario, es el sector de las instituciones no bancarias

gue brindan servicios paralelos o complementarios a los que ofrece el
sistema bancario; por tal razén, pueden ser llamadas auxiliares de
crédito. Aqui se encuentran las sociedades de ahorros y préstamos, las
casas de cambio de divisas, las arrendadoras financieras (que brindan
servicios de leasing), etc.

El Sistema de Proteccién (seqguros vy fianzas), son las instituciones

gue se encargan de ofrecer diversos tipos de cobertura a las entidades
y personas que buscan protegerse contra pérdidas eventuales por la
ocurrencia de algun evento o siniestro potencial.
e Estructura del Sistema Financiero Peruano

El sistema financiero peruano esta conformado por las siguientes

instituciones:
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GRAFICO N°8: ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO PERUANO
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f) Créditos a corto plazo
g) Warrants

h) Pagares, etc.

Al afio 2013, el sistema financiero peruano estaba estructurado por 67
instituciones financieras reguladas por la Superintendencia de Banca y
Seguros (SBS): 16 bancos, 12 empresas financieras, 13 Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), 9 Cajas Rurales de Ahorro y
Crédito (CRAC), 10 entidades de Desarrollo de la Pequefia y Micro
Empresa (EDPYMES), 2 empresas de arrendamiento financiero
(conocidas como Leasing), 1 empresa de factoring y 2 empresas
administradoras hipotecarias. Ademas, cabe resaltar que existe una
importante cantidad de entidades financieras no reguladas por la SBS,
como son las Organizaciones No Gubernamentales (ONG) que ofrecen
financiamiento de crédito; y las Cooperativas de Ahorro y Crédito
(COOPAC), estas ultimas supervisadas por la Federacién Nacional de

Cooperativas de Ahorro y Crédito (FENACREP).
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1.4.2. TEORIAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Para el desarrollo de esta seccion, se toma en cuenta el libro titulado

“Crecimiento Econdémico: Enfoques y Modelos” (2012), de Félix Jiménez.

e Definicién
La teoria del crecimiento econdémico, es la rama de la economia que se
centra en estudiar la evolucion del producto potencial de las economias,
en el largo plazo. La evolucién del producto bruto interno (PBI), puede
separarse en dos partes: la tendencia o producto potencial y las
fluctuaciones alrededor de la tendencia.
El producto potencial es el producto tendencial o de largo plazo de una
economia, que viene a ser el monto promedio de bienes y servicios
producidos en la economia durante un largo periodo.
Mientras que, el nivel del producto en el periodo t, puede exceder al nivel
del producto potencial durante cortos periodos; también este puede ser
menor durante otros cortos periodos.
Por lo tanto, la teoria del crecimiento econdmico trata del comportamiento
del producto potencial o del producto de largo plazo; y que el crecimiento,

se refiere al incremento del producto potencial.
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Politica Econémicay Crecimiento Econdmico

La

politica economica que de adopte influye en gran medida en el

crecimiento econdémico, debido a que esta puede acelerarlo o retrasarlo.

Su influencia se ejerce, principalmente, por dos canales:

a)

b)

La tecnologia: cuando mejora la tecnologia, aumenta el nivel de
eficiencia de los trabajadores; es decir, su capacidad para utilizar
tecnologias modernas.

La intensidad de capital: se define como la cantidad de stock de capital

que tiene a su disposicion un trabajador promedio.

Hechos Estilizados del Crecimiento Econdmico

Los hechos estilizados vienen a ser ciertas regularidades empiricas
gue suscitan al analizar ciertas variables econémicas, en este caso,
variables relacionadas al crecimiento econémico.

El primero en analizar estas regularidades empiricas fue Nicholas
Kaldor, en su articulo “Capital Accumulation and Economic Growth”,
publicado en el afio de 1963, donde propuso seis hechos estilizados
basicos que toda teoria del crecimiento deberia tratar de explicar,

estos son:
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a) Hecho 1. El volumen agregado de produccion y la productividad
del trabajo han crecido continuamente en las economias
occidentales.

b) Hecho 2: La relacion capital por trabajador muestra un crecimiento
continuo.

c) Hecho 3: La tasa de beneficio del capital ha sido estable a largo
plazo.

d) Hecho 4: La relacién capital — producto ha permanecido estable
por largos periodos.

e) Hecho 5: La participacion de los ingresos del trabajo (salarios) y
del capital (beneficios) en la produccion total también ha
permanecido relativamente estable.

f) Hecho 6: Se aprecian diferencias sustanciales en las tasas de
crecimiento de la produccion y de la productividad del trabajo entre
los paises.

Paul Romer, en su articulo “Capital Accumulation in the Theory of Long

Run Growth” (1989), incorpora cinco nuevos hechos estilizados pues

la aparicion de bases de datos permiti6 comparaciones mas complejas

entre paises. Estos nuevos hechos estilizados son:
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g)

h)

)

K)

Hecho 7: Cuando se utilizan muestras que incluyen un nimero
elevado de paises, sus tasas de crecimiento no estan
correlacionadas con sus niveles iniciales de ingreso per capita.
Hecho 8: El crecimiento en el volumen de comercio se
correlaciona positivamente con el crecimiento del producto.
Hecho 9: Las tasas de crecimiento de la poblacion se
correlacionan negativamente con el nivel de ingreso.

Hecho 10: El crecimiento de los factores de produccion no es
suficiente para explicar el crecimiento del producto. Siempre se
obtiene un residuo al hacer la contabilidad del crecimiento.

Hecho 11: Tanto la mano de obra calificada, como la no calificada
tienden a emigrar hacia los paises de ingresos altos.

Nociones Basicas de un Modelo de Crecimiento Econdmico
Por lo general, los modelos de crecimiento econémico parten del
supuesto de que tanto en el corto plazo como en el largo plazo;
debe mantenerse la igualdad ahorro (S) inversion (). Es decir,
tanto en términos estaticos como en dinamicos, en su senda de
crecimiento, las economias deben cumplir la siguiente condicién
de equilibrio:

S=1I 1)
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Donde el ahorro depende del producto y de la propension marginal
a ahorrar (s), donde 0 < s < 1; es decir, la economia ahorra una
proporcion (s) de su ingreso (Y):

S=sY (2)
Asimismo, la inversion bruta (I) se define como la inversién
necesaria para incrementar el stock de capital (K) y reponer la
depreciacion del mismo (6K). Mientras que la inversion neta es
igual al incremento en el stock de capital (el cual, en tiempo

continuo, se expresa como dK). En otras palabras, la inversion

neta equivale a la inversion bruta menos la depreciacion del

capital.
Inversion bruta: [=dK+ 6K 3)
Inversién neta: dK=1-6K (4)

Reemplazando la ecuacion (2), la condicion de equilibrio en la

ecuacion (4), ecuacion de inversién neta, tenemos:
dK =sY- 06K (5)
Dividiendo la ecuacién (5) entre K:
—=5-—20 (6)

Si definimos la relacion capital — producto como:
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V=

! 7
. @)

Entonces, la variacion del stock de capital puede ser expresada de

la siguiente forma:

dK

T=y~ 8 ®)

La ecuacion (8), nos quiere decir que la tasa de crecimiento del
capital dependera de la propension marginal ahorrar (s), de la
relacion capital — producto (V) y de la tasa de depreciacion (6). Por

lo tanto, para que exista crecimiento debe cumplirse que la
ecuacion (8) sea mayor que cero:

dK . S
X >0 ;loqueimplica que— ; > §

Por otra parte, sea:

(9)

K
L

El ratio capital — trabajo, o capital per capita.
Sea (n) latasa a la que crece la poblacién (fuerza laboral, o trabajo

simplemente):

— =n (20)
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La tasa de crecimiento del capital per capita, en tiempo continuo,

esta dado por:
(11)

Del mismo modo, para que exista crecimiento en el ratio capital

per capita (K /L), la ecuacién (11) debe tener signo positivo:
S
— -—>0 ;quueimplicaque:%;- o>n

Con toda esta informacion béasica, podemos determinar la

clasificacion de los modelos de crecimiento econémico.

Cabe mencionar que, por lo general, los parametros “6” y “n”
son variables determinadas de manera exdgena. Por otra parte,
de acuerdo con el comportamiento de los parametros "s" y "v";

los modelos de crecimiento econémico pueden clasificarse en

ciertos tipos:

a) En cuanto a la propensién marginal a ahorrar (s), algunos

modelos a esta tasa de ahorro como un paradmetro determinado
exogenamente al modelo; es decir, lo toman como dado.

Mientras que otros modelos, incluyen las decisiones de los
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consumidores para determinar la tasa de ahorro de la economia

de manera endogena.
Dentro de los modelos que consideran la propension a ahorrar
exdgena se encuentran los modelos keynesianos de Harrod® y
Domar® y los neoclasicos de Solow!® y de Uzawa?!. En el grupo de
modelos con optimizacion del consumo tenemos los modelos
neoclasicos de Ramsey, Cass!? y Koopmans'3; y el modelo de
generaciones de Diamond. Hay también modelos keynesianos,
como los de Kaldor y Passinetti, que hacen depender la propension

a ahorrar de los cambios en la distribucion del ingreso.

b) Acerca de la relacién capital — producto (V), los modelos

pueden mantener dicha relacién constante, o permitir que esta
varie hasta que llegue a su estado estacionario. Un ejemplo del
primer tipo de son los modelos keynesianos de Harrod y Domar,

los cuales utilizan una funcién de produccién de coeficientes

8 HARROD, Roy (1939). “An Essay in Dynamic Theory”. Economic Journal 49, pp. 14-33

9 DOMAR, Evsey (1946). “Capital Expansion, Rate of Growth, and Employment”. Econometrica 14, pp 137-
147

10 SOLOW, Robert (1956). “A Contribucion to the Theory of Economic Growth” Quaterly Journal of
Economics 70, pp. 65-95

11 UZAWA, Hirofumi (1961). “On a Two-Sector Model of Economic Growth” Review of Economic Studies 29.
Pp. 40-47

12 CASS, David (1965). “Optimun Growth in an Aggregative Model of Capital Accumulation”. Review of
Economic Studies 32, pp. 233-240

13 KOOPMANS, Tjalling (1965). “On the Concept Optimal Economic Growth, The Econometric Approach to
Development Planning”. Amsterdem: North Holand
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fijos; los modelos de crecimiento endégeno, como el modelo de
Rebelo, también forman parte de este grupo, estos modelos
presentan una funcion de produccion AK con coeficientes
constantes. Por otro lado, los modelos neoclasicos, como el de
Solow, dejan que la relacidn capital — producto sea variable, al
permitir la sustitucion de factores productivos hasta llegar al

estado estacionario.

1.4.3. TEORIAS QUE RELACIONAN EL SISTEMA FINANCIERO CON EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

Siguiendo a Pagano (1993), presentamos el modelo de crecimiento
enddgeno de Ramsey - Cass - Koopmans con sector financiero; en el cual se
formaliza los efectos del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento

econdémico de una zona geogréfica determinada.

e Sistema Financiero en el Modelo Ramsey — Cass — Koopmans
Suponiendo una economia agregativa (de un solo bien), en la que el
producto total (Y) se obtiene a partir de una tecnologia (F), que combina
capital fisico (K) y mano de obra (L), se parte de la funcidon de produccion
convencional:

Y=F(K,L) €y
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y se define la ecuacidon de acumulacion de capital:

K=1- 6K )

Donde: I: Inversion bruta
§: Tasa constante de depreciacion

K: Primera derivada del capital respecto al tiempo
Suponiendo que la tecnologia es de rendimientos constantes a escala,
de forma tal que su homogeneidad lineal permita apelar al teorema de
Euler, si se multiplica tanto a (Y) como a los factores de produccion por
(A=1/L), se tiene que:

Y

K L
y=1=F(57) =10 ®
Donde: 1y : produccién per capita

k : capital per c4pita
Se supone ademas, que la funcion de produccién cumple con las
condiciones de Inada, que nos indican que la productividad marginal del
factor de produccion tiende a cero a medida que la cantidad del factor
tiende al infinito, y tiende al infinito si la cantidad utilizada del factor tiende

a cero; formalizando estos conceptos tenemos:

aYy . 0
lim— = o lim— = o
k—0 0K k—0 0K

0 . aYy
lim—=20 lim—=20
k—oo 0K k—oo OK
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Si hay una tasa constante de crecimiento de la poblacion (n), y
suponiendo una oferta de trabajo perfectamente inelastica, se obtiene
una ecuacion de acumulacion de capital per capita (k) dada por:

K

k= ——nk 4)

Se supone también, que la economia es cerrada y sin gobierno, donde la
condicion de equilibrio del mercado de financiero implica que el ahorro
bruto (S) debe ser igual a la inversion bruta (I); dandose asi las
siguientes identidades:
Se= 1, (5)
Ye=0C+ I, (6)
Siguiendo a Pagano (1993), se supone que en la labor de intermediacion
financiera, el sistema financiero se apropia de una fraccion de los
recursos que ha captado (1 - ¢), es decir, ahorro de los depositantes (no
sblo via de un margen de ganancia financiero, sino en la forma de
comisiones, polizas de seguros, etc.). Por lo que neto seria igual a ($S;),
y las identidades (5) y (6) serian:
¢S, = 1, (5)

Yo = G+ ¢S (6))
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Dadas estas condiciones y siendo (C;) el consumo per capita; el

problema de un agente representativo de esta economia es maximizar el

valor presente de su flujo de utilidad, dado por:
[0 0]
-0
J, ulcr)e dt 7)

Donde:
u(c,): es la funcién de utilidad instantanea que se supone monoétona
creciente, u'(c;)>0, y estrictamente céncava, u’ '(c;)<0.
0: es la tasa de descuento, 8>0, lo que implica una preferencia por el
consumo presente (impaciencia) que hace que en el limite el valor sea
finito y el problema tenga solucion.
De (4), la restriccion de acumulacion de capital en términos per capita se
convierta en:

k= ¢[f(k)—cl— (6 —n)k 4)

El problema es entonces maximizar (7) sujeto a (4°).

[0 0]
— -0
Max V = [~ u(c,) e tdt
S.a.

k= ¢[f(k)—cl— (6 —n)k
ke=o = ko
La variable de control, viene a ser el consumo (c), porque esta sujeta a

la decision del agente que enfrenta el problema de optimizacion; y la
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variable de estado es el stock de capital (k), ya que tiene una ley de
movimiento y su nivel en cualquier momento del tiempo es el resultado
de las decisiones tomadas sobre la variable de control.

Solucionando por el método convencional del control 6ptimo, planteamos

el hamiltoniano en valor presente:
H=Jy uler) e + A [#lf (0 — c] = (6 = K]

El principio del maximo implica unas condiciones de primer orden dadas

por:
== OA ®)

Aeldf '(k) — (6 —m)]=— 4, 9)

Donde A; es el precio sombra del capital expresado en valor presente.

Despejando la ecuacion (8), tenemos que:

= A ®)

¢39t

La nueva ecuacion (8), nos dice que, en cada instante del tiempo, el
precio sombra del capital deber ser igual a la utilidad marginal del

consumo en valor presente.
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Ademas, se debe cumplir la habitual condicion de transversalidad:

lim (ke 9 =0 (10)

La ecuacion (10), nos dice que a medida que la familia representativa o
agente se acerca al periodo final, el valor del capital sera cero tan pronto
se llegue al horizonte temporal respecto al cual se esta planificando; ya
que seria ineficiente llegar al final con un valor de stock distinto de cero.
Derivando ecuacion (8) con respecto al tiempo y reemplazando en (9)
se obtiene la siguiente ecuacién de Euler, en la que se igualan las

utilidades marginales del consumo y del capital:

WD 5140 — Gf (k) (11)

u'(cy) ¢
Definiendo como en Blanchard y Fisher (1989):

ceu''(cp) -1

u'(cy) a(ce)

(12)

Donde a(c;) es la elasticidad de la utilidad de sustitucion intertemporal

en el consumo. Reemplazando (12) en (11), tenemos:

S=o(egf W~ @+ n +5)] ()
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Esta ecuacion define una condicién necesaria para la optimalidad de la senda
de consumo. Dadas las caracteristicas de la funcion de utilidad instantanea, la
ecuacion (11’) impone que el consumo debera:

» Crecer; si la productividad marginal del capital, ajustada por ineficiencias del
sistema financiero y neto de depreciacion es mayor que la preferencia
intertemporal (tasa de impaciencia) ajustada por el crecimiento poblacional.

» Permanecer constante; si la productividad marginal del capital, ajustada por
ineficiencias del sistema financiero y neto de depreciacion es igual que la
preferencia intertemporal (tasa de impaciencia) ajustada por el crecimiento
poblacional.

» Decrecer; si la productividad marginal del capital, ajustada por ineficiencias
del sistema financiero y neto de depreciacion es menor que la preferencia

(tasa de impaciencia) intertemporal ajustada por el crecimiento poblacional.
Suponiendo a (o) constante, (11°), (4’) y (10) definen el estado estacionario de

la economia, dado el supuesto de rendimientos marginales decrecientes del
capital.

Por un lado, de (4’):
k=0 si y solo si c=f(k)—%6k
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El grafico N° 7, muestra la forma de este locus:

GRAFICO N° 7: EL ESTADO ESTACIONARIO DE LA ECONOMIA
n+é

£ 5 X

f)
/

v
=

v

n+é8

C:f(k)—Tk



En este caso, un menor desarrollo financiero implica (via un menor ¢) un

desplazamiento hacia abajo del locus de equilibrio en el stock de capital
per céapita, donde (1 > ).

GRAFICO N° 8: DESPLAZAMIENTO DEL NIVEL DE CAPITAL DEBIDO A LA

VARIACION DEL NIVEL DE DESARROLLO FINANCIERO
n+é n+é

c oo K o

2 £k)

v
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De otra parte, por (11°):

6 +n+d

¢

c=0 si y s6lo si f'(k) =

Lo cual implica que s6lo un nivel de stock de capital per capita, el que
cumpla la anterior condicion, puede llevar al equilibrio del consumo per
capita en el estado estacionario. El locus, por tanto, vertical como en el
grafico N° 9:

GRAFICO N° 9: EQUILIBRIO DEL CONSUMO PER CAPITA EN EL
ESTADO ESTACIONARIO
C

A

6 +n+é
¢

£k =

v
>~

k*
Por rendimientos marginales decrecientes del capital, un menor

desarrollo del sistema financiero (¢, > ¢,) impone un desplazamiento

hacia la izquierda del locus, por cuanto agota mas rapidamente la

productividad del capital, como se muestra:
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GRAFICO N° 10: DESPLAZAMIENTOS DEL NIVEL DE CAPITAL
OPTIMO DEBIDO A VARIACION EN EL NIVEL DE DESARROLLO

FINANCIERO
C
4 0 1) 2] 6

’ * +n+ ' % +n+

file) = —2 fries) = —3

0 1
» Kk
k** k*

En este caso resulta claro que, con rendimientos decrecientes del capital
un mayor desarrollo del sistema financiero se traduce en niveles mas
altos de capital y consumo per cépita, como se muestra en el siguiente

grafico:
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GRAFICO N° 11: MAYOR DESARROLLO FINANCIERO, MAYOR
NIVEL DE CAPITAL Y CONSUMO

t 6=0 =0

C*
C** T
k** k*

ko =0 k,=0
El modelo econdémico que acabamos de desarrollar relaciona el desarrollo
financiero y crecimiento econémico, el cual da el sustento tedrico para la
formulacién de las hipotesis de investigacion y el disefio de la técnica de

procesamiento de datos.
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1.5. DEFINICION DE TERMINOS BASICOS
En este apartado definimos los términos basicos, que servira para el mejor

entendimiento de la presente investigacion.

» Desarrollo financiero:
Segun el Glosario de Términos de la Superintendencia de Banca y
Seguros y AFPs; el desarrollo financiero se mide a través del acceso al
sistema financiero por parte de los agentes econémicos. Los principales
indicadores del desarrollo financiero son el indice de bancarizacion, el
indice de intermediacion financiera y el indice de profundizacién
financiera.

» Bancarizacion:
Segun el Glosario de Términos de la Superintendencia de Banca y
Seguros y AFPs, es medido mediante el porcentaje de los depdsitos
totales respecto del producto bruto interno.

» Intermediacion financiera:
Segun el Glosario de Términos de la Superintendencia de Banca y
Seguros y AFPs, es medido mediante el porcentaje de los créditos totales

respecto del producto bruto interno.
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» Profundizacion financiera:
Segun el Glosario de Términos de la Superintendencia de Banca y
Seguros y AFPs, es medido mediante el porcentaje de la sumatoria de
los depdsitos totales y los créditos totales respecto del producto bruto
interno.

» Sistema financiero:
Segun el Glosario de Términos de la Superintendencia de Banca y
Seguros y AFPs; el sistema financiero comprende a los agentes que
intervienen en el mercado financiero (prestatarios, prestamistas e
intermediarios financieros), los mercados en los que se intercambia
activos, productos o servicios financieros y se fijan precios y la legislacion
e instituciones que regulan su funcionamiento. Es el proceso de captar
recursos econdémicos en condiciones adecuadas de remuneracion,
liquidez y seguridad, con el objetivo de prestarlos a los demandantes de
fondos; los recursos asi obtenidos en razonables condiciones de precio,
cantidad y plazo.

» Crecimiento econémico:
Segun Felix Jiménez (2011); el crecimiento econdmico, es el aumento de

la capacidad productiva de una zona determinada a lo largo del tiempo;
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medido a través de incremento en el producto bruto interno; causado por

el incremento de los factores productivos o de la productividad.

1.6. HIPOTESIS GENERAL Y ESPECIFICAS DE INVESTIGACION

Segun Herndndez y otros (1997), las hipétesis de investigacion nos indican
lo que estamos tratando de probar y vienen a ser explicaciones tentativas del

fendmeno que estamos estudiando.

2.4.1. HIPOTESIS GENERAL

H.G.: El desarrollo financiero ha influido positivamente a generar mayores
tasas de crecimiento econdmico de la region Huanuco durante los afios 2002-

2016.

2.4.2. HIPOTESIS ESPECIFICAS

H.E.1. El nivel de bancarizacion ha influido positivamente a generar mayores
tasas de crecimiento del producto bruto interno de la regibn Huanuco durante
los afios 2002-2016.

H.E.2. El nivel de intermediacion financiera ha influido positivamente a
generar mayores tasas de crecimiento del producto bruto interno de la region

Huénuco durante los afios 2002-2016.
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H.E.3. El nivel de profundizacion financiera ha influido positivamente a
generar mayores tasas de crecimiento del producto bruto interno de la region

Huanuco durante los afios 2002-2016.

1.7. SISTEMA DE VARIABLES - DIMENSIONES E INDICADORES

Las variables principales de la presente investigacion son:

» Variable enddégena: Crecimiento Econdémico Regional

» Variable exdgena: Desarrollo Financiero Regional

Por tanto, tenemos que el crecimiento econémico esta en funcion al

desarrollo del sistema financiero.
Crecimiento Economico yyanuco=f ( Desarrollo Financiero yyanuco)

Debemos tener en cuenta que, los indicadores del desarrollo
financiero regional son: indice de bancarizacion, indice de
intermediacioén y el indice de profundizacion financiera. Mientras que
el indicador del crecimiento econémico regional, es la tasa de

crecimiento del producto interno neto regional.

Los indicadores de estas variables son tomadas de la base de datos
de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y del Banco Central de

Reserva del Peru (BCRP).

74



1.8. DEFINICION OPERACIONAL DE VARIABLES

A continuacion, mostramos la definicion operacional de las variables

de estudio.

TABLA N° 2: DEFINICION OPERACIONAL DE VARIABLES

. : - Definicion . -
Variable Dimensién . Indicadores Indices
Operacional
Valor de los
, bienes
Variable esy
servicios finales Tasa de
Dependiente: Producto Bruto producidos Nivel del Y
Variacion del
Crecimiento Interno (PBI) durante un Producto Bruto Producto Bruto
regional periodo Interno regional )
L : Interno regional
Econdmico determinado de
: tiempo.
Regional P
Es el porcentaje
o de los depdsitos | Nivel de Indice de
Bancarizacion o, L,
. totales respecto | Bancarizacion Bancarizacion
regional . .
del Producto regional regional
Bruto Interno.
Es el porcentaje : .
_ . POrCentaye | \ivel de Indice de
Variable Intermediacion de los créditos S L
i .| Financiera totales respecto In_termgdlamon Interm¢d|a0|on
Independiente: . Financiera Financiera
regional del Producto . .
regional regional
Desarrollo Bruto Interno.
, . Es el porcentaje
Financiero de la sumatoria
Regional L de los depositos | Nivel de Indice de
Profundizacion o o
: . totales y los Profundizacion | Profundizacién
Financiera o . - . .
. créditos totales | Financiera Financiera
regional . )
respecto del regional regional

Producto Bruto
Interno.

Elaboracién: Propia.
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1.9. POBLACION Y MUESTRA

Segun Hernandez y otros (1997), nos dice en cuanto a la seleccién de la
muestra, que se debe determinar primero la unidad de andlisis (personas,
instituciones, etc.) a estudiar; lo que nos llevaré a delimitar la poblacién de la
cual sera extraida la muestra. Pero en nuestra investigacion no es necesaria
hacer este proceso, debido a que se utiliza informacion secundaria (series de
datos estadisticos de los indicadores de las variables de estudio). Por lo que
la poblacion, de donde los organismos gubernamentales (SBS, BCRP e INEI)
extraen esa informacion primaria, vienen a ser las instituciones financieras

gue operan en la region Huanuco.

1.9.1. POBLACION

En la presente investigacion se toma como poblacion a todas las instituciones
financieras que operan en la regibn Huénuco, considerando al sector
bancario (conformado por el Banco de la Nacion, 6 bancos comerciales y 6
financieras) y no bancario (conformado por 6 cajas municipales de ahorro y
crédito, y por una caja rural de ahorro y crédito), todas estas reguladas por la

SBS.
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1.9.2. MUESTRA

Por la naturaleza de la investigacion, no fue posible determinar una muestra
por el tipico método estadistico, sino que por el contrario, se tomo las series
de datos de las variables de estudio (volumen de depdsitos y créditos del
sector financiero regional, y producto bruto interno regional) y a partir de estos
se construyo la serie de los indicadores correspondientes a las variables de

en estudio, durante el periodo 2002 — 20164

14 Todos los datos de las variables en estudio se presentan en los Anexos.
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CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

1.10. NIVEL Y TIPO DE INVESTIGACION
El nivel investigacion del presente trabajo es explicativa — correlacional; de
acuerdo con Hernandez y otros (1997), este nivel de investigacion nos

permite determinar las relaciones causales entre las variables de estudio.

La presente investigacion es de tipo aplicada, debido a que se utilizé los
conocimientos de la ciencia econdémica, precisamente de los mercados
financieros y del crecimiento econémico. Para tratar de explicar un problema
practico y concreto de la realidad regional, como es la influencia del desarrollo
financiero en el crecimiento econémico. Con esto se pretende aportar a la
discusion del papel que juego el mercado financiero regional en el desarrollo

econdmico.

1.11. DISENO DE LA INVESTIGACION

La presente investigacion adopto un disefio datos de panel; es decir, datos
de series de tiempo y datos de corte transversal, segun Hernandez y otros
(1997), un disefio longitudinal de tendencia consiste en recopilar datos

secundarios sobre las variables de estudio.
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En este caso la tasa de variacion producto bruto interno, indice de
bancarizacion, indice de intermediacion financiera y el indice de
profundizacién financiera regional; durante el periodo de estudio, permitiendo
asi realizar regresiones econométricas para determinar si existen o no,

relaciones causales entre las variables de estudio.

1.12. TECNICAS DE RECOLECCION Y TRATAMIENTO DE DATOS

Los datos de las variables de estudio fueron tomados de la base de datos de
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI) y del Banco Central de Reserva del Peru

(BCRP), para el periodo comprendido entre los afios 2002 — 2016.

Para poder determinar las relaciones causales entre el desarrollo financiero
regional y el crecimiento econémico regional, plante6 un modelo

econométrico que ayuda a determinar la existencia de dicha relacion.

Descripcién de los Datos

Los datos de los indicadores de las variables exogenas (indice de
bancarizacion, intermediacién financiera y profundizacién financiera) fueron
construidos a partir de los créditos directos y depdésitos totales del sector

privado y el Producto Bruto Interno (PBI) de la regién Huanuco; las mismas
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gque estan expresadas en miles de soles (afio base 2007) para el periodo
comprendido entre los afios 2000 — 2016.
Mientras que el dato para el indicador de la variable endogena, es la tasa de

variacion porcentual del PBI de la regibn Huanuco para el periodo antes

mencionado.

1.12.1. MODELO ECONOMETRICO

Para el tratamiento de los datos de la investigacion y la contrastacion de las
hipotesis se utilizé el siguiente modelo econométrico. Dicho modelo, se
desprende de la relacion tedrica (presentada en la seccionl.4.3.
correspondiente a la Fundamentacion Teorica, Marco Teorico) existente

entre las variables en estudio.

PBI;=f, + 1 BANC; +f$5,INTER; + [53 PROF, + &
Donde:

PBI,: Tasa de crecimiento del producto bruto interno regional
BANC,: indice de bancarizacion regional

INTER,: indice de intermediacion financiera regional

PROF,: indice de profundizacion financiera regional

&.: Representa el término de error

Mientras que el software informatico que se utilizd, para hacer las regresiones
fue el Econometric Views Version 9.0.; este es un software especializado

para realizar estimaciones econométricas.
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CAPITULO IV:

RESULTADOS Y DISCUSION

En esta seccion presentamos los principales resultados a las que arribamos
con el desarrollo de la presente investigacion; dandole rigurosidad mediante la
validacion de cada una de las hipotesis de investigacion planteadas. Luego de
ello, pasamos a discutir y/o comparar nuestros resultados con los obtenidos

con los trabajos de otros autores.

1.13. RESULTADOS DE LA ESTIMACION ECONOMETRICA

En primer lugar, presentamos la evolucién de los indicadores de las variables
de estudio. En el grafico N°12; el panel superior izquierda, muestra la tasa de
crecimiento del producto bruto interno regional; panel superior derecha, el ratio
de bancarizacion regional; panel inferior izquierdo, el ratio de intermediacion
financiera regional y en el panel inferior derecho, el ratio de profundizacion

financiera regional.
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GRAFICO N°12: EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE LAS VARIABLE DE ESTUDIO
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Elaboracién: Propia
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Ahora, para la estimacion del modelo econométrico, se utiliz6 datos de

frecuencia anual de cada uno de los indicadores de las variables en estudio,

para el periodo comprendido entre los afios 2002 — 2016, extraidos de la base

de datos del INEI, SBS y BCRP, los cuales se presentan en la seccion de los

Anexos.
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La tabla N°3, muestra los principales estadisticos de la estimacion
econométrica. De dicha tabla, se desprende que el modelo econométrico

estimado es igual a:
PBI,=0.743 + 0.451BANC; + 0.650 INTER, +0.502 PROF,

Dandole interpretacion a los valores de los coeficientes estimados de cada uno

de los indicadores de las variables de estudio, se tiene que:

a) Cuando el ratio de bancarizacién regional (BANC,), ratio de intermediacion
financiera regional (INTER;) y el ratio de profundizacion financiera
regional (PROF;) son iguales a cero, la tasa de crecimiento del producto

bruto interno de la regiéon de Huanuco (PBI1;) sera igual a 0.742807.

b) Cuando el ratio de bancarizacion regional, ratio de intermediacion

financiera regional y el ratio de profundizacion financiera regional aumentan

en una unidad; el PBI; aumentard en 0.451012, 0.650800 y 0.502969;

respectivamente.
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TABLA N°3: ESTIMACION ECONOMETRICA

Dependent Variable: PBI
Method: Least Squares
Sample: 2002 2016
Included observations: 15

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.742807 0.299837 2.477365 0.0030

BANC 0.451012 12.73036 7.035428 0.0024

INTER 0.650800 14.01678 9.760374 0.0035

PROF 0.502969 13.87091 12.85100 0.0005

R-squared 0.897018 Mean dependent var 0.132000

Adjusted R-squared 0.835296 S.D. dependent var 0.272035

S.E. of regression 0.257314 Akaike info criterion 0.346142

Sum squared resid 0.728317 Schwarz criterion 0.534955

Log likelihood 1.403938 Hannan-Quinn criter. 0.344130

F-statistic 78.49211 Durbin-Watson stat 2.270445
Prob(F-statistic) 0.002570

Elaboracién: Propia

» Andlisis de bondad de ajuste del modelo econométrico

Los indicadores de bondad de ajuste del modelo econométrico estimado, el R
Cuadrado (R-squared) y el R Cuadrado Ajustado (Adjusted R-squared), tienen
los valores de 0.897018 y 0.835296, respectivamente. Esto quiere decir que,
los indicadores de la variable exdgena (desarrollo financiero regional), explican
aproximadamente un 90% la variacion de la variable enddgena (crecimiento
econdémico regional); tomando en cuenta el R Cuadrado. Mientras que, Si
analizamos con el R Cuadrado Ajustado, la variacion de la variable endégena

es explicada aproximadamente en 84% por los indicadores de la variable
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exdégena. Ambos indicadores de la bondad de ajuste del modelo son
relativamente altos, concluyéndose que el modelo econométrico planteado
ayuda a explicar la influencia de los indicadores del desarrollo financiero

regional en el crecimiento econémico de la regiéon de Huanuco.

» Andlisis de signos de los coeficientes estimados

Acorde con la base tedrica desarrollada en esta investigacion, tedricamente
existe una relacién positiva (directa) entre los indicadores de la variable
exogenay el indicador de la variable enddégena. Esto es que, a mayor valor de
los ratios que miden el desarrollo financiero regional, la tasa de crecimiento del
producto bruto interno serd mayor, y viceversa.

Por lo que, es de esperarse que los signos de los coeficientes de los
indicadores del desarrollo financiero, estimados por el modelo econométrico
tengan un signo positivo; y esto es lo que precisamente nos da el modelo
estimado. Concluyendo que los signos estimados esta de acorde a los signos

tedricos.
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TABLA N°4: ANALISIS DE SIGNOS DE LOS COEFICIENTES ESTIMADOS

Coeficiente Signo Estimado Signo Tedrico Conclusion
BANC; + + Correcto
INTER; + + Correcto
PROF; + + Correcto

Fuente: Tabla N°3
Elaboracién: Propia.

» Analisis de la significatividad individual de los coeficientes
estimados

Se analiza la significancia estadistica de cada uno de los coeficientes

estimados pertenecientes a los indicadores de la variable exdgena; es decir,

si los indicadores de la variable exdgena sirven para explicar el

comportamiento del indicador de la variable endégena.

Para lo cual, planteamos las siguientes hipétesis en general:

Ratio de Bancarizacién Ratio de Intermediacién Ratio de Profundizacion
Regional Financiera Regional Financiera Regional

Ho: B1= BANC; =0 Ho: B2=INTER, =0 Ho: B3= PROF; =0

Hi: B1 = BANC; #0 Hi: B2=INTER; # 0 Hi: Bs= PROF; #0

Donde la hipotesis nula (Ho), significan que el coeficiente estimado de cada
uno de los indicadores del desarrollo financiero no explica el comportamiento

del indicador del crecimiento econémico; mientras que las hipétesis alternas
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(H1) significan lo contrario. Para determinar la significancia estadistica de los
coeficientes estimados, tomamos en cuenta los p-valores de cada uno de los

mismos (ver tabla N°3, columna “Prob.”).

Como cada uno de los p-valores son inferiores al 5% (nivel de significancia),
se procede a rechazar la hipétesis nula, concluyéndose asi que cada uno (por
separado) de los indicadores del desarrollo financiero regional son
estadisticamente significativos; es decir, explican el comportamiento de la tasa

de crecimiento del producto bruto interno.

» Analisis de significatividad conjunta de modelo

Ahora analizamos la significancia conjunta del modelo econométrico
planteado; es decir, probamos que el modelo como un todo explica el
comportamiento del indicador del crecimiento econémico regional.

Para ello se plantearon las siguientes hipoétesis:

Ho: B1= BANC, = B2= INTER, = B3 = PROF, = 0
Hi: B1 = BANC, # B2= INTER, # P3= PROF, #0

Donde la hipétesis nula, significa que el modelo en conjunto no es
estadisticamente significativo, es decir, explica el comportamiento del
indicador del desarrollo financiero. Mientras que la hipotesis alterna, significa

lo contrario.
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De igual manera, para determinar la significancia estadistica del modelo
estimado, tomamos en cuenta el p-valor del modelo (ver tabla N°3, ultima fila
“Prob (F-statistic)”). Como el p-valor es inferior al 5% (nivel de significancia),
se procede a rechazar la hipotesis nula, concluyéndose asi que el modelo
economeétrico estimado es estadisticamente significativo; es decir, explica en
su conjunto el comportamiento de la tasa de crecimiento del producto bruto

interno.

» Andlisis de los residuos de la estimacién

Para dicho analisis, presentamos el grafico N° 13, el cual nos muestra periodo
por periodo (afio por afio, en nuestro caso) la significancia de las variables
dentro de toda la muestra; es decir, muestra la relevancia que han tenido los
indicadores de la variable exdégena para determinar el comportamiento del
indicador de la variable endégena. La linea de color rojo (actual), verde (fitted)
y azul (residual); representan a los valores reales de la variable endégena,
variable endégena simulada por el modelo econométrico y los residuos del

modelo; respectivamente.
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GRAFICO N°13: EVOLUCION DE LOS RESIDUOS
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La linea de color azul, muestra la evolucién de los residuos (errores de

Fitted |

estimacion) durante el periodo de estudio. Si esta linea, sale de las bandas de
confianza (lineas horizontales punteadas) indica que en esos periodos (afios),
existen otras variables exdgenas mas relevantes que explica mejor el
comportamiento de la tasa de crecimiento del producto bruto interno regional,
y que no se han tomado en cuenta en la especificacion del modelo
economeétrico planteado.

En el grafico, se aprecia que los residuos en los afios 2003 y 2009 llegan a
tocar ligeramente la banda de confianza; pero en el afio 2014, los residuos
salen de la banda de confianza. Concluyéndose que el modelo econométrico
planteado modela bien el comportamiento del indicador de la variable

endogena.
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1.14. CONTRASTE Y VALIDACION DE HIPOTESIS

En esta seccion se presenta la contrastacion y validacion de cada una de las

hipotesis de investigacion. En primer lugar, se contrastan las hipotesis

especificas de investigacion; luego, a partir de estas se deduce el contraste

y validacion de la hipétesis general de investigacion.

TABLA N°5: CONTRASTE Y VALIDACION DE LAS HIPOTESIS ESPECIFICAS

Primera hipotesis especifica:

Segunda hipoétesis especifica:

Tercera hipdtesis especifica:

“El nivel de bancarizacién ha
influido positivamente a generar
mayores tasas de crecimiento del
producto bruto interno de la regién
Huanuco durante los afios 2002-
2016”

“El  nivel de intermediacion
financiera ha influido
positivamente a generar mayores
tasas de crecimiento del producto
bruto interno de la regién Huanuco
durante los afios 2002-2016”

“El nivel de profundizacion financiera
ha influido positivamente a generar
mayores tasas de crecimiento del
producto bruto interno de la region
Huanuco durante los afios 2002-
2016”

Se han propuesto las siguientes hip6tesis de trabajo, para cada una de

las hipoétesis especifica:

Ho: El nivel de bancarizacion no
ha influido positivamente a
generar mayores tasas de
crecimiento del producto bruto
interno de la regiébn Huénuco
durante los afios 2002-2016.

Hi: El nivel de bancarizacion ha
influido positivamente a generar
mayores tasas de crecimiento del
producto bruto interno de la region
Huanuco durante los afios 2002-
2016

Ho: El nivel de intermediacion
financiera no ha influido
positivamente a generar mayores
tasas de crecimiento del producto
bruto interno de la regién Huanuco
durante los afios 2002-2016.

Hi: El nivel de intermediacién
financiera ha influido
positivamente a generar mayores
tasas de crecimiento del producto
bruto interno de la regién Huanuco
durante los afios 2002-2016

Ho: El nivel de profundizacién
financiera no ha influido
positivamente a generar mayores
tasas de crecimiento del producto
bruto interno de la regién Huanuco
durante los afios 2002-2016

H:: El nivel de profundizacion
financiera ha influido positivamente

a generar mayores tasas de
crecimiento del producto bruto
interno de la regiébn Huanuco

durante los afios 2002-2016

Elaboracién: Propia
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Para el contraste y validacion de las hipotesis especificas de investigacion nos

basamos en la significancia estadistica de cada uno de los coeficientes

estimados pertenecientes a los indicadores del desarrollo financiero, asi como

también, si posee 0 no el signo esperado; los cuales se desarrollaron en la

seccion anterior y se muestran en la tabla N°3.

Entonces, tenemos que para la:

a)

b)

Primera hipdétesis especifica; se concluye el ratio de bancarizacién
regional si ha influido positivamente a generar mayores tasas de
crecimiento del producto bruto interno de la region Huanuco durante los
afios 2002-2016. Esto debido a que el coeficiente estimado de este
indicador es estadisticamente significativo y posee el signo esperado.

Segunda hipotesis especifica; se concluye el ratio de intermediacion
financiera regional si ha influido positivamente a generar mayores tasas
de crecimiento del producto bruto interno de la region Huanuco durante los
afios 2002-2016. Esto debido a que el coeficiente estimado de este
indicador es estadisticamente significativo y posee el signo esperado.

Tercera hipotesis especifica; se concluye el ratio de profundizacién
financiera regional si ha influido positivamente a generar mayores tasas

de crecimiento del producto bruto interno de la region Huanuco durante los
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afios 2002-2016. Esto debido a que el coeficiente estimado de este
indicador es estadisticamente significativo y posee el signo esperado.
Por lo tanto, en los tres casos rechazamos las hipotesis nulas de trabajo.
» Contraste y validacion de la hipétesis general
La hipotesis general es: “El desarrollo financiero ha influido positivamente a
generar mayores tasas de crecimiento econémico de la region Huanuco
durante los afios 2002-2016”
De la cual, se han propuesto las siguientes hipotesis de trabajo:
Ho: El desarrollo financiero no ha influido positivamente a generar mayores
tasas de crecimiento econémico de la region Huanuco durante los afios 2002-
2016.
Hi: El desarrollo financiero ha influido positivamente a generar mayores tasas

de crecimiento econémico de la regién Huanuco durante los afios 2002-2016.

Del contraste y validacion de cada uno de las hipotesis especificas de
investigacion se desprende que los tres indicadores del desarrollo financiero
han influido positivamente a generar mayores tasas de crecimiento
econdémico en la regiéon Huanuco; por tanto, concluimos en general que el
desarrollo financiero si ha influido positivamente en el crecimiento econémico

regional. Rechazando asi la hipétesis nula de trabajo.
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1.15. DISCUCION DE RESULTADOS
Los resultados de la presente investigacion, nos dicen que el desarrollo
financiero regional ha influido positivamente a generar mayores tasas de

crecimiento econémico en la region de Huanuco.

Estos resultados estdn acorde con las investigaciones revisadas en los
antecedentes de investigacion tanto a nivel nacional como internacional;
como por ejemplo, la investigacion de Tercefio y Guercio (2011) titulada “El
Crecimiento Econdmico y el Desarrollo del Sistema Financiero: Un Andlisis
Comparativo”, donde hallan evidencia sobre la elevada correlacion que existe
entre los distintos indicadores del sistema financiero y el producto bruto
interno y ademas comprobaron que en la mayoria de las economias
latinoamericanas es el sector bancario el que presenta una mayor correlacion
con el crecimiento de la economia, independiente de la estructura financiera

de cada pais.

Mientras que, el trabajo de Levine (1997), denominada “Desarrollo Financiero
y Crecimiento Econémico: Enfoques y Temario”, muestra evidencia empirica
de una relacién positiva y fundamental entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico, ademas detalla que existen indicios de que el nivel
de desarrollo financiero es una buena variable predictiva de las futuras tasas

de crecimiento de la economia.
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En tanto, a nivel nacional tenemos la investigacion desarrollada por Ramirez
(2015), titulada “El Desarrollo Financiero y su Incidencia en el Crecimiento
Econdmico del Perd, 2001-2013”, donde sus resultados evidencian la
incidencia que el desarrollo financiero ha tenido en el crecimiento econémico
del Peru, en la cual se resalta la importancia de la inclusién financiera con

respecto a los ratios depdsitos y créditos totales respecto del PBI.

Por otro lado, Bustamante (2007) en su trabajo “Desarrollo Financiero y C.E:
la evidencia empirica para el peri 1950-2007”, llega a obtener una relacion
de causalidad en ambos sentidos, entre el desarrollo financiero y el
crecimiento economico; es decir, el crecimiento de la economia afecta
positivamente al desarrollo del sistema financiero y viceversa, para la

economia peruana.
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CONCLUSIONES

Las conclusiones a las que arribamos con el presente trabajo de investigacion

son las siguientes:

» En lo que respecta a cada uno de los indicadores del desarrollo financiero
regional, se concluye que estos influyen positivamente en generar mayores
tasas de crecimiento del producto bruto interno regional, debido a que la
estimacion del modelo econométrico planteado arroja valores de los
coeficientes de los indicadores del desarrollo financiero con los signos
esperados y que son estadisticamente significativos.

Tomando en cuenta los coeficientes estimados de cada uno de los
indicadores del desarrollo financiero regional, el que mas aporta al
crecimiento econdmico regional, es ratio de intermediacion financiera
(INTER = 0.650800), seguidos por los ratios de profundizacion financiera

(PROF = 0.502969) y el de bancarizacion (BANC = 0.451012).

» Se encuentra evidencia para la region Huanuco, de acuerdo con la base
tedrica y las investigaciones realizadas a nivel nacional e internacional para
otras economias; que el desarrollo financiero influye positivamente en el

crecimiento econémico.
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» Por tanto, concluimos en general que para la economia huanuquefia, el
desarrollo financiero regional ha influido positivamente en el crecimiento
econdémico regional, durante el periodo comprendido entre los afios 2002 —

2016.
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ANEXOS



ANEXO N°1: Matriz de Consistencia

Titulo Problema Objetivo Hipotesis Variables Disefio de la Tipo de Poblacién y Muestra Instrumento
Investigacion Investigacion
Problema Objetivo General Hipotesis General Variable
Principal Independiente
Poblacion:
P.G. ¢Cudl es la | O.G. Determinar la | H.G.: El desarrollo En la presente
influencia del | influencia del | financiero ha influido investigacion  tomamos
desarrollo desarrollo positivamente a como poblacion a todas
financiero en el | financiero en el | generar mayores tasas Crecimiento las instituciones
crecimiento crecimiento de crecimiento L financieras que operan
L L . - econémico - .
econdmico de la | econdbmico de la | econdmico de la regién en la regiébn Huanuco,
region Huanuco? region Huanuco. Huénuco. considerando al sector
bancario  (conformado
Desarrollo por el Banco de la | PBI;=f, + p1 BANC,
financieroy | Problema Objetivo Hipétesis Especifica | Variable Nacién, 6  bancos | +B; INTER, + B3 PROF, + &,
su influencia | Especifico Especifico Dependiente comerciales y 6
enel financieras) y no | Donde:
crecimiento P.E.1. ;(Cudl es la | O.E.1. Determinar | H.E.1. ElI nivel de bancario (conformado | PBI,: Tasa de crecimiento del
economico en | influencia del nivel | la influencia del | bancarizacion ha por 6 cajas municipales | producto bruto interno
la region de bancarizacion | nivel de | influido positivamente a de ahorro y crédito, y por | regional )
Huénuco: en la tasa de | bancarizacion en la | generar mayores tasas Modelo una caja rural de ahorroy | BANC;: Indice de
2002 - 2016 | crecimiento del | tasa de crecimiento | de crecimiento  del matematico: crédito), todas estas | bancarizacion regional
producto bruto | del producto bruto | producto bruto interno Investigacion | reguladas por la SBS. INTER,: indice de
interno de la region | interno de la regién | de la region Huanuco. Crecimiento Explicativa — intermediacion financiera
de Huanuco? de Huanuco. H.E.2. El nivel de econdmico = f Aplicativo regional
P.E.2. ¢(Cudl es la | O.E.2. Determinar | intermediacion (Desarrollo Muestra: PROF;: indice de
influencia del nivel | la influencia del | financiera ha influido financiero) Por la naturaleza de la | profundizacién financiera

de intermediacion
financiera en la
tasa de crecimiento
del producto bruto
interno de la region
de Huanuco?

P.E.3. ;Cual es la
influencia del nivel
de profundizacion
financiera en la
tasa de crecimiento
del producto bruto
interno de la regién
de Huanuco?

nivel de
intermediacion
financiera en la
tasa de crecimiento
del producto bruto
interno de la region
de Huanuco.

O.E.3. Determinar
la influencia del
nivel de
profundizacion
financiera en la
tasa de crecimiento
del producto bruto
interno de la region
de Huanuco.

positivamente a
generar mayores tasas
de crecimiento del
producto bruto interno
de la regién Huénuco.
H.E.3. el nivel de
profundizacion
financiera ha influido
positivamente a
generar mayores tasas
de crecimiento del
producto bruto interno
de la regién Huénuco.

Desarrollo
financiero

investigacion, no fue
posible determinar una
muestra por el tipico
método estadistico, sino
gue por el contrario, se
tomé los datos de las
variables de estudio
(Volumen de depésitos y

créditos  del sector
financiero regional, y
producto bruto interno
regional) durante el

periodo 2002 — 2014.

regional

&: Representa el término de

error
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ANEXO N°2: Datos Utilizados Para la Estimacién Econométrica.

HUANUCO: TOTAL CREDITOS DIRECTOS Y

HUANUCO: PRODUCTO BRUTO

HUANUCO: INDICADORES DE DESARROLLO FINANCIERO, 2000-

HUANUCO: TASA CRECIMIENTO

DEPOSITOS - SECTOR FINANCIERO REGIONAL, INTERNO, 2000-2016 2016 PRODUCTO BRUTO INTERNO, 2000-
(En miles de soles) (En miles de soles de 2007)
Créditos . Ratio de Ratio de -
Ratio de Tasa Crecimiento
Ano Directos Depdsitos Totales Afio Producto Bruto Interno Afio .., |Intermediacion | Profundizacion Afo
Bancarizacion Producto Bruto Interno
Totales Financiera Financiera

2000 51,007.48 108,775.83] 2000 1,075,543.00 2000 0.10 0.05 0.15 2000 0.00
2001 48,961.02 110,103.59] 2001 1,268,731.00 2001 0.09 0.04 0.13 2001 0.18
2002 51,778.24 101,036.96| 2002 1,295,158.00 2002 0.08 0.04 0.12 2002 0.02
2003 64,345.95 93,660.10] 2003 1,416,082.00 2003 0.07 0.05 0.11 2003 0.09
2004 79,400.25 94,934.07 2004 1,456,179.00 2004 0.07 0.05 0.12 2004 0.03
2005 123,100.56 115,033.40) 2005 1,489,770.00 2005 0.08 0.08 0.16 2005 0.02
2006 168,552.15 125,955.18] 2006 1,525,127.00 2006 0.08 0.11 0.19 2006 0.02
2007 258,265.51 136,441.31] 2007 3,200,861.00 2007 0.04 0.08 0.12 2007 110
2008 404,942.21 186,359.13| 2008 3,463,861.10 2008 0.05 0.12 0.17 2008 0.08
2009 434,001.59 206,177.77] 2009 3,512,099.00 2009 0.06 0.12 0.18 2009 0.01
2010 539,256.78 267,360.78] 2010 3,746,125.70 2010 0.07 0.14 0.22 2010 0.07
2011 685,262.53 309,650.34] 2011 3,975,098.40 2011 0.08 0.17 0.25 2011 0.06
2012 818,049.06 378,087.77] 2012 4,408,122.20 2012 0.09 0.19 0.27 2012 0.11
2013 963,356.81 542,703.53| 2013 4,662,071.60 2013 0.12 0.21 0.32 2013 0.06
2014 1,060,486.91 558,704.72| 2014 5,572,024.00 2014 0.10 0.19 0.29 2014 020
2015 1,316,648.03 547,411.70] 2015 5,985,274.30 2015 0.09 0.2 031 2015 0.07
2016 1,358,386.91 600,121.37| 2016 6,224,685.27 2016 0.10 0.22 031 2016 0.04

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs (SBS) e Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI).
Elaboracién: Tesistas
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