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Resumen

Esta investigacién tuvo como designio medir el impacto del mercado de capitales
en crecimiento econdmico peruano en el periodo del 2003 al 2022. donde se utilizé
una investigacion Descriptiva y Correlacional, Con una muestra de 235 mensuales
del 2003 al 2022 del indice de indice de la Bolsa de Valores con el Crédito Bancario
Sector Privado y PBI del Perd. Para ello se estimé mediante un modelo
economeétrico de minimos cuadrados ordinarios.

En cuanto a los resultados mostraron por parte del IBV aumentara en 1% el
Crecimiento econdmico se incrementara en 0.06 y si el CPF incrementara en 1% el

Crecimiento econémico se incrementara en 0.31.

Palabras Clave: Mercado de capitales, crecimiento econdmico, minimos

cuadrados.
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Abstract

This research was designed to measure the impact of the capital market on
Peruvian economic growth in the period from 2003 to 2022. Where a Descriptive
and Correlational research was used, with a sample of 235 monthly from 2003 to
2022 of the Stock Market Index. of Securities with the Bank Credit Private Sector
and GDP of Peru. For this, it was estimated using an econometric model of
ordinary least squares.

Regarding the results, the IBV will increase by 1%, the economic growth will
increase by 0.06 and if the CPF increases by 1%, the economic growth will

increase by 0.31.

Keywords: Capital market, economic growth, least squares.
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I. INTRODUCCION

1.1. Realidad problematica.

En la economia actual, el crecimiento econdmico de una nacién depende
netamente que su sector financiero sea eficiente y eficaz, que transforme el ahorro
interno 'y movilice capital para proyectos remuneradores. Ante esto, es
transcendental contar con un mercado de capitales sélido y eficiente ya que conecta
los sectores monetarios y reales, de esta forma facilita el crecimiento del sector y
por ende el desarrollo econdémico de la nacion. Para ello, hacemos mencion a la
situacién por la que pasa la economia de Peru ha estado en un camino de
crecimiento constante durante casi 30 afios con solo interrupciones ocasionales, lo

gue llevé a muchos expertos a hablar sobre el milagro econémico peruano.

Por ello debemos comprender que el mercado de capitales juega un papel
primordial en el crecimiento y desarrollo econémico, ya que asiente canalizar el
ahorro financiero hacia acciones productivas y es una fuente alternativa de
financiamiento al crédito bancario. Dada su importancia, es muy emocionante
promoverlo y desarrollarlo (Rivera, 2021). Hoy en dia, las empresas disfrutan de un
sector bancario mucho méas confiable que hace unas décadas. Sin embargo, a
medida que contindan creciendo, requieren mas capital a largo plazo, que a
menudo se puede encontrar en los mercados de capital locales y regionales
(Sarrazin, 2020). Como sabemos el crédito es la primordial fuente de financiamiento
de las individuos, firmas y estados y esta relacionado con diversos factores como:
la dinAmica econdmica, las caracteristicas de las diferentes instituciones financieras
como las medidas de inversion, la perspicacia del riesgo, la fuente de inversion
(Prieto Bricefio, 2022). Dejando claro que el crédito impulsa la actividad economica
porque permite a las empresas y los hogares gastar mas en consumo e inversion
de lo que les permitiria su ingreso actual. Ademas, un mejor acceso a la financiacion
a través del crédito tiene el potencial de impulsar el crecimiento econémico, ya que
impulsa la acumulacién de capital y la productividad total de los factores mediante
la movilizacion del ahorro y el fomento de la innovacion tecnologica. De esta forma,
los créditos son una herramienta fundamental del sistema financiero y de cualquier
economia porque permiten redistribuir el capital moviéndolo de los agentes que lo

tienen a los que lo necesitan, esto rentabiliza el dinero y facilita la eficiencia
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econdémica (ComexPeru, 2017). Y esto se ve reflejado en la notable evolucién que
ha tenido el crédito dirigido al sector privado cifras brindadas por parte del BCRP
dado que desde enero del 2003 alcanzado una cifra de S/. 50,700.22 millones de
soles, a julio de 2022, donde los créditos llegaron a S/. 463,718.13 millones (Banco
Central de Reserva del Pera, 2023). Por ello, al centramos en analizar al indice de
la Bolsa de valores, la cual es una organizacion privada dedicada a promover y
facilitar la negociacion de valores nominativos de empresas publicas, asi como la
inscripcion y registro de valores de renta variable. Ademas, brinda informacion
sobre sociedades comisionistas de bolsa (SAB), operaciones bursatiles, precios de
acciones y Condicion Financiera y Eventos Extraordinarios de la Entidad Emisora
(Pillihuaman Reyes, 2018), como sabemos los mercados de valores juegan un
papel importante en la facilitacion del flujo de capital a través de las fronteras. En la
busqueda de rentabilidad y diversificacion, los inversionistas siempre estan
dispuestos a dirigir sus recursos a aquellos mercados que cumplan con sus
objetivos (Mef, 2023). La solvencia del mercado de valores disminuye el riesgo e
incrementa el atractivo de invertir porque permite la compra de activos (acciones)
para venderlos rapidamente, y sin gastar mucho dinero si se necesita ahorrar o
cambiar la cartera de inversiones. Simultaneamente, las compafias tienen la
posibilidad de recaudar fondos o desplazar su capital de un momento a otro
lanzando acciones. Cabe mencionar que su valor a tendido al alza de manera
significativa dato dado por (BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU, 2023)
gue muestra la cotizacion en el mercado de valores donde en enero de 2003 llego

a un valor de 1517.4, mostrando un claro crecimiento a julio del 2022 de 19293.66.

Ya habiendo comprendido la importancia de las variables anteriormente explicadas,
nos centramos en el Crecimiento econémico peruano, el cual fue representado por
el PBI a nivel nacional que, en el enero de 2022, consiguié una apreciacion de S/.
73.22 revelando una acentuacion significativa para julio de 2022 llegando a S/.
177.41 millones de soles. Por todo lo sefialado precedentemente el mercado de
capitales peruano ha mostrado un aumento, como también su crecimiento
econdémico, no obstante, el presente estudio tuvo como finalidad determinar el
impacto del mercado de capitales en el crecimiento econémico del Pert en 2003-
2022.
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1.2.Trabajos previos.

1.2.1. A nivel internacional
(Prieto Bricefio, 2022) En su értico titulado “Analisis del impacto de los créditos
otorgados por la banca privada, periodo 2007-2021” donde se centr6 en determinar
las variables que influyen en el otorgamiento de crédito emitidos por la banca
privada e impacto en el crecimiento econdmico del Ecuador, empleando el modelo
VAR y VEC. Reflejando en sus resultados una relacion directa entre el crédito y el
pbi del 0,112%.
Caso similar a lo dicho por (Moran Chilan y otros, 2021) en su articulo, el cual se
basé en demostrar empiricamente la contribucion de los intermediarios financieros
a la dindmica econémica. Empleando una metodologia de modelaje de factores
dindmicos (FDM). Lo que les permitié concluir que un incremento en la actividad
del sistema financiero, tanto a largo como a corto plazo, da lugar a significativos
incrementos en la actividad econdmica.
Asi mismo lo dicho por (Anguiano Pita & Ruiz Porras, 2020) quienes se basaron en
comprender la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en
la regibn América del Norte. Consideraron aplicar el modelo de factores dinAmicos
comunes, lo que les permiti6 comprender que se refleja un impacto promedio del
0,62 %
Por ultimo (Landa Diaz, 2019) nos detalla en su articulo, el cual busco explorar la
incidencia del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico. Aplicando un
modelo autorregresivo con rezagos. Lo que conllevo a comprender que la bolsa de
valores, aporta en 0,52 % al crecimiento econémico mexicano.

1.2.2. A nivel Nacional.

(CANO HUACARPUMA & RICALDE PERALTA, 2021) en su investigacion la cual
busca investigar la relacion, comportamiento y la relevancia que tienen las
principales variables del mercado de capitales peruano. Haciendo uso de un
modelo dinamico. Lo que les permiti6 demostrar que el aumento de la bolsa de
valores, aporta al crecimiento econémico en un 0,81 %.

(Calderdén Ponce, 2021) En la cual el autor busco a través de un analisis evaluar la
relacion existente entre la inclusion financiera y el crecimiento econdmico explicada

a través de las cooperativas de crédito como agentes de inclusion, aplicando un
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Método Generalizado de Momentos (GMM). Donde encontramos que el aporte del
crédito en el crecimiento es de 0.009%.

(ZAVALETA RODRIGUEZ, 2020) en su tesis, en la cual se baso calcular el nivel de
influencia entre el crecimiento econdmico y el crédito del sector privado. Aplicando
una metodologia descriptiva-explicativa, tras la estimacion de un modelo de MCO,
logrando calcular una elasticidad del 0.0177 % entre las variables de estudio.
(Farfan Gutiérrez & Quispe Hirpahuanca, 2019) en su tesis, en la cual busco
Analizar como influye la inversién del gobierno local y la inversién del sector privado,
a través del uso del crédito, en el crecimiento econdmico del distrito de Ocongate.
Aplicando una metodologia descriptiva y correlacional, con un modelo de regresion
lineal maltiple. Lo que permitié determinar una elasticidad del 0.0002%.
(FIGUEROA LIZARBE & TACO ANTONIO, 2018) en su trabajo de investigacion
denominado “Bolsa de Valores y el Crecimiento Econdmico: Peru, 2003-2016”, su
evidencia empirica a través de un analisis de un modelo con Vectores Auto
regresivos afirma que un aumento de la Capitalizacion Bursatil influye
positivamente sobre el crecimiento econdmico, lo que se refleja con un aporte del
0.35 %.

(Pillihuaman Reyes, 2018) Hace mencion en su estudio, en el cual se centré en
mostrar la importancia de la Bolsa de Valores de Lima en el desarrollo de la
economia peruana. Para lo cual empleo una metodologia Descriptiva y
Correlacional, haciendo uso del modelo VAR, lo que tras la estimacion de concluyo

qgue la BVL contribuye en un 0.017 %.

1.3. Formulacion del problema
¢, Cual es el impacto del mercado de capitales en el crecimiento economico del Pera
en el periodo 2003-20227

Problemas Especificos

1. ¢ Cuél es el nivel del Mercado de capitales periodo 2003 - 20227

2. ¢, Cudl es el nivel de crecimiento econémico en el Peru periodo 2003 - 20227

3. ¢Cual es la relacién existente entre el mercado de capitales y el crecimiento

econdmico en el Peru periodo 2003 - 20227

15



1.4. Justificacion E Importancia Del Estudio
1.4.1. Justificacion Tedrica
Es primordial un andlisis de los mercados de capitales y de los patrones de
crecimiento econdmico para determinar su eficacia y durabilidad en el tiempo.
Generar conocimiento sobre la relacion entre crecimiento econémico y mercado de
capitales, refutando asi la teoria econdmica del crecimiento econémico o realizando
nuevos aportes.
1.4.2. Justificacion Practica
Los datos adquiridos contribuiran a perfilar estrategias politicas publicas-
privadas que sean mas efectivas para incrementar el crecimiento econémico
peruano. Sobre las decisiones a meditar respecto al gasto, e inversion a nivel
nacional.
1.5. Hipotesis
Ho: El mercado de no ha tenido impacto en el crecimiento econdmico del Peru en
el periodo 2003-2022.
Ha: El mercado de capitales ha tenido impacto en el crecimiento econémico del
Peru en el periodo 2003-2022.

1.6. Objetivos
Objetivo general
Determinar el impacto del mercado de capitales en el crecimiento econémico
del Peru en el periodo 2003-2022.
Objetivos especificos
Analizar la evolucion del mercado de capitales en el periodo 2003-2022.
Explicar la evolucion del crecimiento econémico del Peru en el periodo 2003
2022
Elaborar un Modelo Econométrico para calcular la elasticidad entre el mercado
de capitales y el crecimiento econémico del Peru periodo 2003-2022.
1.7. Teorias relacionadas al tema
1.7.1. Mercado de Capitales
El mercado de capitales es el lugar donde se emiten, compran y venden
instrumentos financieros. Este mercado existe como una alternativa a la

financiacion bancaria tradicional, permitiendo a las empresas reducir los costes de
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financiacion mediante la colocacién de derechos de propiedad y a los inversores
obtener una mayor rentabilidad de los fondos (Bcrp, 2023).

En economia, la palabra “mercado” siempre se definira como el lugar donde
tiene lugar la interaccién entre “proveedor y comprador”. Uno de ellos es el mercado
de valores 0 mercado de capitales. Su objeto principal es participar como
intermediario. Ademas, es también un espacio de transferencia de activos y fondos
para gestionar ahorros e inversiones en valores a través de la intervencion de
organismos especializados como corredores de bolsa, agencias calificadoras, etc.
(Lozano, 2017).

(EAFIT, 2023) menciona que es la principal "herramienta” de desarrollo
socioeconémico, porque a través de él se produce el transito del ahorro a la
inversion; movilizar recursos principalmente en el mediano y largo plazo, desde
areas de exceso de dinero (ahorros o inversionistas) hacia actividades productivas
(empresas, sector financiero, gobierno) mediante la compra y venta de titulos de
valores.

(Court Monteverde & Tarradellas Espuny, 2010) El mercado de capitales es
el mercado en el que se compran y venden valores, como bonos. Todas las
transacciones que tienen lugar en el mercado de capitales definen este mercado.

1.7.2. Caracteristicas de un mercado de capitales eficiente

(Rodriguez, 2007) Los mercados de capitales son eficientes cuando llevar alegria a
los inversores mercado de valores organizado, asi como las principales condiciones
de entrega capital entre los participantes sin pérdida costo (costo de transaccién)
qgue debe tener toda la informacion disponible conocimiento publico (precios de
acciones negociar). Ademas, para lograr eficiente en los mercados de capitales se
debe tener en cuenta lo siguiente Aspectos:

a) Amplia gama de productos. Con el fin de ampliar el universo de inversionistas
y darle profundidad al mercado, es importante contar con una diversidad de
productos que le permita tomar la decision mas acertada para invertir sus

ahorros.

b) Fuente de capital. Brindar un mercado de financiamiento para aquellas
empresas que presentan necesidades de capital a costos menores que los

creditos otorgados por las instituciones bancarias.
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c)

d)

Liquidez. Tiene su basamento en los precios de los titulos valores cotizados
en mercado, los cuales proporcionan una medida de valor para todos los
participantes del sistema, disminuyendo de esta manera los costos de
transaccion de los activos, permitiendo la entrada y salida de los capitales.

Seguridad. Contar con una supervision efectiva a través de los organismos
competentes creados para tal fin, que hagan cumplir el cuerpo legal

establecido para ello.

Transparencia. Este factor implica, que la informacion suministrada por el
mercado debe ser disponible, veraz y oportuna, aspectos que garantizan la

igualdad de condiciones a todos los participantes.

Por otro lado (Court Monteverde & Tarradellas Espuny, 2010) menciona las

siguientes caracteristicas:

a)

b)

Negociabilidad de los instrumentos: En los mercados de bonos (y de
acciones), el endeudamiento y la inversion son generalmente hechos a través
del uso de instrumentos financieros que son negociables. Esto significa que
su propiedad puede ser transferida de una parte a otra, dando al inversor la

posibilidad de vender el instrumento antes que madure.

Fondeo no bancario: Los instrumentos de los mercados de bonos (y de
acciones) ofrecen a los prestatarios un medio para acceder a dinero de
fuentes distintas de los bancos. Un emisor en los mercados de capitales no
pide prestado directamente de un banco comercial, sino que acude a fuentes
alternativas de fondos a través de de instrumentos para la venta directamente

a los inversores.

Obligaciones: Los instrumentos en los mercados de capitales son a menudo
llamados "Obligaciones". Esto refiere a la obligacién recibida por el inversor
en la forma de un certificado firmado por el emisor que establece los términos
del contrato del emisor con el comprador. La definicion: tradicional mas
estricta de una obligacion es una accién o bono listado en un reconocido

mercado de acciones.
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d) Vencimientos mayores: La distincion entre un mercado de capitales y un

mercado de dinero es generalmente hecha con base en la extension de

tiempo por la cual el dinero es levantado. En el caso peruano, un mercado de

capitales es uno en el cual el dinero es prestado por mas de 1 afio. Los

mercados de dinero son usados para financiar necesidades de corto plazo, es

decir, en un periodo menor a 1 afio.

Participantes: En relacion con los participantes en este mercado,

encontramos:

1.7.3.

Los tomadores de fondos, como son los inversores institucionales
como las administradoras de fondos de pensiones, las compafiias de

seguros y los bancos comerciales.

Los proveedores de fondos, es decir, los inversores que entregan sus
recursos y que esperan mas a cambio, por el paso del tiempo y por el

riesgo que asumen.

Objetivos del Mercado de capitales

(EAFIT, 2023) hace mencion:

a)

b)

Permite la transferencia de recursos de los ahorradores, a inversores

en el sector productivo de la economia.

Establece eficientemente recursos a la financiacion de empresas del

sector productivo.

Reduce los costos de seleccion y asignacion de recursos a

actividades productivas.
Posibilita la variedad del riesgo para los agentes participantes.

Ofrece una amplia gama de productos, de acuerdo con las
necesidades de inversion o financiacién de los participantes del

mercado.
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1.7.4. Dimensiones de Mercado del Capitales
Donde hacemos referencia a (Court Monteverde & Tarradellas Espuny,
2010) quienes clasifican el mercado de capitales segun su funcion de negociacion

Mercado de intermediacion directa: Tiene como instrumento la renta fija ( bonos)
Y la renta variable (Acciones).
Mercado de intermediacién indirecta: Tiene como instrumento al crédito y préstamo

de largo plazo.
1.7.4.1. Rentafija.

Estas herramientas generaran un flujo de caja conocido a lo largo del tiempo,
de modo que se pueda calcular un retorno aproximado de la inversion. Se
denominan “obligaciones o bonos” y los flujos que generan a lo largo del tiempo se
denominan “cupones” (Court Monteverde & Tarradellas Espuny, 2010).

(Miraltabank, 2022) Estos son bonos emitidos por empresas autofinanciadas
en el mercado de capitales en el mercado de capitales por medio de bonos,
pagarés, pagarés, etc. El principal criterio para seleccionar un instrumento es la
fecha o la hora en que se desea autofinanciar la empresa.

(Monex, 2020) incluye inversiones tales como bonos gubernamentales y
corporativos y certificados de depdsito. Los instrumentos de renta fija pueden
abastecer un flujo constante de ingresos con menos riesgo que las acciones.

1.7.4.2. Renta Variable.

Son aquellos titulos donde la rentabilidad de las inversiones proviene
primordialmente de aumentos de precios futuros (desconocidos), lo que genera
incertidumbre en los rendimientos futuros. Ademas, con base en las ganancias del
afo, estos instrumentos pagan una cierta cantidad de dinero de manera regular,
denominados “dividendos”. Un claro ejemplo son las Acciones (Court Monteverde
& Tarradellas Espuny, 2010)

(Miraltabank, 2022) Son instrumentos financieros de capital de las empresas,
principalmente en forma de acciones institucionales. Estos instrumentos de capital
normalmente se negocian en los mercados de capitales, donde los inversores
pueden comprar y vender sus inversiones en empresas financieras y obtener
ingresos.

(Monex, 2020) Para intuir qué es la renta variable, debe recurrir a su
instrumento financiero mas célebre, es decir, las acciones. Los valores simbolizan

la propiedad de una firma. Para los inversionistas, las acciones son un producto de
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rendimiento variable que les permite multiplicar su dinero y vencer la inflacién a lo

largo del tiempo.

1.7.5. Bolsa de Valores.

(EAFIT, 2023) Son mercados organizados y especializados donde los
valores se negocian a través de intermediarios autorizados denominados
corredores o bolsas de valores. Las bolsas de valores ponen a disposicion del
publico y de sus miembros los medios, mecanismos y herramientas técnicas para
facilitar la negociaciéon de valores ofrecidos al publico a precios de subasta.

(Bolsa de Valores de Lima, 2023) ha sido delineado para ser el referente
capaz de la BVL. Es un indice ponderado por capitalizacién ajustada por free-float,
gue envuelve requerimientos anexos de liquidez y frecuencia de convenio para sus
integrantes.

(FIGUEROA LIZARBE & TACO ANTONIO, 2018) Segmento del mercado de
capitales en el que existen oferentes y candidatos a valores mobiliarios, en el que
se negocian valores mobiliarios desde el momento de la emision, colocacion inicial,
transferencia hasta el vencimiento de la titularidad, donde actian como
intermediarios entidades deficitarias o superavitarias, bancos participantes,
instituciones financieras, y el mercado de valores a través de sus casas de bolsa.
Se compone de un mercado primario y un mercado secundario.

(Palma Salas, 2017) La Bolsa de Valores es un organismo que, en base a
ciertas regulaciones, permite a los intermediarios, conocidos como Corredores de
Bolsa, conecten a los proveedores con personas que demandan dinero.

1.7.6. Crédito sector privado

Contiene préstamos e inversiones en valores y acciones para empresas
privadas no financieras, corporaciones sin fines de lucro y hogares. En el caso de
la cuenta de caja del sistema bancario, el crédito al sector privado también incluye
préstamos e inversiones a instituciones financieras no bancarias tales como cajas
de ahorro municipales, cajas de ahorro, etc. cajas de ahorro rurales, fondos mutuos
y fondos privados de pensiones (BCRP, 2023).

Incluye la financiacién del sector privado (hogares y empresas privadas no
financieras) por parte del sistema financiero (intermediarios financieros e inversores

institucionales). Esta financiacion es un término amplio que incluye préstamos e
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inversiones en valores de renta fija. Sin embargo, las inversiones en acciones y
primas recibidas de inversores institucionales no deben considerarse un medio para

evitar el impacto de los movimientos de precios de estos activos (Inei, 2023)

1.7.7. Crecimiento Economico.

(Labrunée, 2018) Por crecimiento econdmico deducimos los cambios vy
diferencias en la calidad de vida de una persona, sociedad y pais, los cuales son
impulsados por la economia interna. Es un proceso socioecondmico complejo, es
decir, que desarrolla potencialidades financieras, contribuyendo a mejorar el nivel
de vida de la sociedad. El producto interno bruto (PBI) es un factor importante en el
crecimiento y desarrollo de un pais.

El crecimiento econdmico es una de las metas de cualquier sociedad e
incluye un aumento sustancial de los salarios y una mejora en el estilo de vida de
toda la poblacion. Existen muchas formas o perspectivas para medir el crecimiento,
como la medicion, los costos de endeudamiento, la utilizacién, la politica
gubernamental o los arreglos de fondos mutuos. Estos factores son las principales
herramientas para determinar el nivel de crecimiento econémico (Clive, 2006)

El crecimiento econdmico se refiere a un aumento en el PIB o resultado final
de un pais, y también significa una expansion de los resultados esperados a largo
plazo. El crecimiento del ingreso per capita es una tarea importante para las
autoridades publicas, ya que esta asociado con un aumento en los salarios reales
normales y las expectativas de las comodidades de la vida cotidiana (Samuelson &
Nordhaus, 2006)

1.7.7.1. Producto bruto interno.

Segun lo dicho por (IPE, 2023) Es el valor de los bienes y servicios finales
producidos en un periodo determinado en un territorio determinado. Esto se aplica
solo a los bienes y servicios finales, ya que sus precios incluyen el costo de los
bienes intermediarios. Por lo tanto, la inclusion de bienes intermediarios dara lugar
a una doble contabilizacion.

Similar a lo definido por (bcrp, 2023) es el valor monetario de todos los bienes
y servicios terminables derivados por un pais durante un periodo definitivo,
generalmente un trimestre o un afio; y contando todas las mercancias de

produccion nacional. Solo se tiene en cuenta el valor de los bienes y servicios
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finales o de valor agregado, ya que contar tanto los bienes y servicios finales como

los intermedios dara como resultado una doble contabilidad para el mismo

producto.

1.7.7.2. Teoriade Solow
Por otro lado, en el modelo de Robert Solow mediante su teoria neoclasica del
crecimiento segun (Carrillo Huerta y otros, 2007) Precisa que “En el modelo de
define como factores de produccion al trabajo y capital, pero incorpora la tecnologia
mejorando la Productividad de los factores, siendo estos fundamentales en el

crecimiento econdmico”.

23



ll. MATERIAL Y METODO

2.1. Tipoy Disefio de Investigacion

El proyecto ha sido sustentado en un marco teérico que contribuira a la
comprension del andlisis del crecimiento econdémico y su relacion con la pobreza
monetaria, sin embargo, el trabajo no pretende fundar teorias o nuevas
perspectivas, por otro lado, se ha analizado el fenémeno utilizando el crecimiento
econdémico relativo y se ha intentado confirmar aplicando hipotesis teoricas
aceptadas. Para dar respuesta a la interrogacion proyectada y al objetivo principal

del trabajo, se realiz6 un estudio descriptivo correlacional.

Correlacional: El objetivo de este tipo de investigacion es ahondar qué existe entre
dos o mas variables en un entorno particular. Estudios de correlacion mediante el
calculo del grado de asociacion entre variables, midiendo cada variable
(aproximacion de correlacion) para luego cuantificar y analizar dicha relacion. Esta

relacion es apoyada por la hipétesis de prueba (Hernandez Sampieri y otros, 2014)

Descriptivo: La cual tuvo como propdésito describir las particularidades de métodos
que requieran ser examinados. Es decir, solo proyectan calcular la informacion de
las constantes referenciadas de forma independiente o vinculada (Hernandez

Sampieri y otros, 2014)

Dado que la investigacion se detall6 mediante la observacion de la data estadistica
para hallar una cadena en los hechos sobre el Mercado de capital y el crecimiento
econdémico dentro del periodo 2003 - 2022.

El disefio empleado fue No Experimental: El cual esta apoyado en indagar
sucesos en su forma natural para mas alla ser estudiados. Donde (Sousa y otros,
2007) asunta que "Los disefios no experimentales no tienen decisiones aleatorias,
variables o manejos de grupos de comparacion. Los investigadores observan lo que
sucede de modo casual y no median de ninguna manera".

De la misma manera de disefio longitudinal segun los autores (Monjaras
Avila y otros, 2019) delimitaron que “se precisa por efectuar un alcance de las
variables en estudio, por un espacio de tiempo explicito, que a la vez accede

conocer el procedimiento y el avance de las variables estudiadas”
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2.2. Variables, Operacionalizacion

Variable dependiente: Crecimiento Econémico.

Variable Independiente: Mercado de Capitales.

Tabla 1

Operacionalizacion de las variables

Valores de Lima

secundario

Técnicas e
Variables Indicadores Dimensiones item |nstrumer)tlos de Esce}le},de
recoleccion de medicién
datos
Varlqblg Dependlen,te _ Producto Bruto PBI BCRP | Analisis documental Millones de soles
Crecimiento Econdmico Interno (S
Crédito Bancario Mercado de Intermediacion
) ) ) BCRP
] ] Sector Privado primario )
Variable Independiente s Millones de soles
: Analisis documental
Mercado de Capitales . oL (S
Indice de la Bolsa de | Mercado de Intermediacion BCRP

Nota: La tabla muestra las variables que se emplearon para el desarrollo de la investigacion, determinado sus indicadores y

dimensiones, para ello se utilizo la técnica e instrumento de analisis documental
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2.3. Poblacién de estudio, muestra, muestreo y criterios de seleccion

El progreso de la investigacion fue trabajado con una poblacion de 235
observaciones, las cuales se basaron en datos mensuales de los afios 2003 al
2022. Por ello para la muestra se consigno la idéntica suma de la poblacién,
puesto es preciso trabajar con la integridad de datos observados. La definida
pesquisa de compilacion para la base de datos perfilada se adquirié de la data
estadistica BCRP, mediante datos obtenidos del PBI, y el mercado de valores.

2.4. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, validez y confiabilidad

La Seleccion de datos implico disponer un plan definido de operaciones que nos
accedio afiliar datos con un fin concreto. Donde se tom6 como fuente de datos,
BCRP. La técnica seleccionada fue el analisis documental.

(Martinez Mediano, 2014) indica que "Es una técnica de investigacion disefiada
para extraer, a partir de informacion especifica, a menudo recopilada de hechos
como informes, grabaciones u otros medios, una conclusion razonable y legitima
sobre su situacion particular".

Usamos la hoja de rastreo como una herramienta para recopilar informacion que
generalmente se almacena en una sola estructura o en columnas. Por regla
general, requerian de un procesamiento adicional (Martinez Mediano, 2014)para

normalizar y unificar los datos obtenidos, donde se utilizaron los siguientes:

2.5. Procedimiento de analisis de datos

El tratamiento e interpretacion de la data adquirida, estuvo apoyada en el
modelo de MCO. Donde se compilo informacion en relacion al crecimiento
econdémico (PBI) y mercado de capitales (IBV, CFP) siendo la fuente BCRP.

2.6. Criterios éticos
Originalidad: la investigacién se ha transcrito respetando los derechos de autor,
teniendo en cuenta sus citas los cuales se han empleado para la preparacion del
proyecto
Confiabilidad: Se custodio la informacion adquirida del BCRP.

Veracidad: Los instrumentos y la informacion desplegada son incontrastables.
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lIl. RESULTADOS Y DISCUSION

3.1. Resultados
3.1.1. Analisis la evolucion del mercado de capitales en el periodo
2003-2022.

indice General de la Bolsa de Valores de Lima

Figura 1

Comportamiento del indice general de la bolsa de valores 2003 al 2022.
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Nota: la figura muestra el comportamiento del indice de valores de la bolsa de
lima dentro del periodo 2003-2022.

Hemos logrado verificar en la Figura N 1, cuya informacion fueron adquiridos
(Banco Central de Reserva del Peru, 2023) donde La bolsa de valores muestra una
clara alza, durante los afios de estudio. El aflo 2003 significo para la Bolsa de
Valores de Lima un periodo de elevados rendimientos en su mercado de acciones,
lograndose observar una gran rentabilidad en el 2006, donde se percibié una
tendencia financiera de 6.222 millones de délares, por debajo del volumen historico

registrado en el 97, cuando la plaza mercade6 12.051 millones en acciones. De tal
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manera que se observé un crecimiento continuo, al 2010 fue un buen afio para el

pais, ya que se sobreponia de la desaceleracion que sobrellevé la economia en

2009, mostrando Optimos resultados hasta la fecha. Pero por otro lado debemos

mencionar que en poco mas de dos décadas el valor de las acciones que valorizan

en la Bolsa de Valores de Lima se desmorond 18 ocasiones, con digitos que

rebasaron a -6% Yy -12%. Algunas coexistieron secuela de la crisis de 2008, otros

incidentes por coyunturas electorales y una por la crisis politica (Ver tabla 2)

Tabla 2

Desplomes historicos de la Bolsa

Eleccion presidencial de Ollanta Humala 06/06/2011 -12.45
Crisis financiera global 10/10/2008 -10.81
Primer caso detectado de Covid-19 en Peru 12/03/2020 -10.42
Crisis financiera global 30/05/2007 -9.4
Crisis financiera global 21/01/2008 -9.27
Crisis financiera global 16/08/2008 -8.77
Crisis financiera global 06/10/2008 -8.56
Crisis financiera global 09/10/2008 -8.35
Crisis financiera global 15/10/2008 -7.59
Crisis financiera global 22/10/2008 -7.17
Crisis por deudas en Estados Unidos y Europa 08/08/2011 -7.09
Caida del indice Dow Jones de Wall Street 16/08/2007 -6.89
Crisis financiera global 06/11/2008 -6.72
Crisis financiera global 24/10/2008 -6.66
Difusién de encuestas presidenciales 19/12/2005 -6.65
Vacancia del presidente Martin Vizcarra 10/11/2020 -6.51
La crisis financiera asiatica 27/10/1997 -6.44
Resultados de la primera vuelta presidencial 13/04/2011 -6.22

Nota: La tabla muestra los desplomes por parte de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) dentro de

los Ultimos afios
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Crédito del sector privado
Figura 2
Comportamiento del Crédito al Sector privado peruano 2003 al 2022.

CPF
500,000

400,000 H

300,000 S

200,000 S

100,000 S

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Nota: La figura muestra la evolucion que ha mostrado el crédito dirigido al sector
privado, dentro del periodo de estudio 2003-2022.

En la figura 2, se pudo observar la evolucién que ha mostrado el Crédito
dirigido al sector privado. Mostrado un resultado positivo, dado que es un factor de
suma importancia, como aporte para la economia del Pais, dado que permite
generar un mayor nivel de inversién, gemacion de empleos, proyectos, entre otros.
Durante el afio 2003, se observd, un crecimiento del crédito. Asi, el crédito en MN
del sistema al sector privado, especifico como préstamos a hogares y empresas
privadas, mas la obtencién de bonos y papeles comerciales emitidos por empresas
privadas. Esto se ha mantenido constantemente, al pasar de los afios. Donde el
banco central, ha continuado reduciendo los encajes en soles para favorecer el
crédito de la moneda. Como podemos mencionar en el 2015, se logro llegar a un
monto de S/. 3,279,596.77 soles, Donde resaltamos que el sistema financiero
peruano resistid los impactos del covid-19, gracias a los niveles acumulados de
liquidez, provisiones y capital, asi como a la respuesta coordinada de medidas,

entre el BCR, MEF y SBS, para preservar estabilidad financiera. Logrando
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mantener un crecimiento constante, que a la fecha del periodo de estudio julio 2022
logrando una cifra de S/. 3,154,257.26 soles.

3.1.2. Explicacion de la evolucion del crecimiento econdmico del Peru
en el periodo 2003-2022.

Figura 3

Comportamiento del Crédito Econémico peruano 2003 al 2022.
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Nota: La figura muestra la evolucién que ha presentado el Producto bruto interno
peruano dentro del periodo 2003-2022.

En la figura 3, se observo la evolucion del crecimiento econémico medido a
través del PBI per capita. Para el afio 2003 y 2022 el Producto Bruto Interno, el cual
ha presentado una evolucion variada. En el 2003 el producto bruto interno (PBI)
ascendié 4,1 puntos porcentuales, una de las tasas mas altas de con la regién.
Donde se refleja en 2009 el Pera registré una clara desaceleracion de la actividad
economica como derivacion de los efectos de la crisis internacional. El crecimiento
del PIB se comprimi6 del 9,8% en 2008 al 0,8% en 2009, debido primariamente al
marcado desplome de la demanda externa, perseverante disminucion de la
produccion industrial, un fuerte proceso de ajuste de los inventarios y una

reduccion explicativa de la inversion privada, logrando recuperarse pero
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mostrando claras altas y bajas dentro de la economia. Resaltando la gran
caida presentada en el 2020, EI PBI cay6 11.12% al cierre del 2020, la tasa mas
baja de las ultimas tres décadas; de acuerdo con el ultimo informe técnico de
Produccion Nacional de INEI. La caida, sin embargo, estuvo por un poco por debajo
del consenso del mercado, que sefialaba que la economia iba a caer alrededor de
11.5%. Asimismo, diciembre no fue un mes 'neutro’. Luego de nueve meses ‘en
rojo', se registré una variacion positiva: Mostrando cifras positivas, En el primer
trimestre del 2022, el PBI acrecent6 en 3,8% al cotejarlo con el afio previo,
manifestado especialmente por el cometido positivo del consumo de las familias
(4,8%), asi como, el aumento de las exportaciones de bienes y servicios (4,0%).

Alcanzando la cifra de S/. 177.41 millones al mes de julio.

3.1.3. Célculo de la elasticidad entre el mercado de capitales y el
crecimiento econdémico del Peru periodo 2003-2022.

En la tabla 3, se manifestaron los resultados adquiridos tras la estimacion
econométrica de MCO. Haciendo uso de Logaritmos naturales, autorregresivo de
1, 12 ,13 y 24 orden, simultdneamente empleando las Pruebas de normalidad,
Autocorrelacion, Heteroscedasticidad, y multicolinealidad, de tal modo se corroboré
que el modelo, se produjo de manera correcta sin exhibir algin problema

economeétrico.

Confirmando que el modelo logro un alto nivel de significancia, con una
bondad de ajuste del 97 %, lo que reflejo una relacién directa en afinidad a la

conducta de las variables empleadas.

Existiendo el coeficiente del IBV de 0.064 indicando que cada incremento en
1% en el IVB, el crecimiento economico creceria en 0.064 %. De igual manera en
el caso del CFP con un coeficiente de 0.321 significando que por cada incremento

en 1% en la CFP, el crecimiento econémico creceria en 0.321 %
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Tras analizarse la tabla 3, de la estimacion econométrica, quedo expresado
de la siguiente manera:

LPBI=0.472798+0.064021*LIBV+0.312750 LCFP+0.717416*AR(1)+0.585462*(AR12)
-0.554017*(AR13)+0.128566*(AR24)+Et

Tabla 3
Estimacion del modelo Econométrico

Dependent Variable: LPBI

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG -
BHHH)

Date: 02/07/23 Time: 08:55

Sample: 2003M01 2022M07

Included observations: 235

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.472798 0.371902 1.271296 0.20490
LIBV 0.064021 0.022261 2.875889 0.00440
LCPF 0.31275 0.032602 9.592977 0.00000
AR(1) 0.717416 0.03216 22.3077 0.00000
AR(12) 0.585462 0.030866 18.96765 0.00000
AR(13) -0.554017 0.042392 -13.06887 0.00000
AR(24) 0.128566 0.036846 3.489288 0.00060
SIGMASQ 0.001413 6.58E-05 21.47547 0.00000
R-squared 0.980285 Mean dependent var 4.837949
Adjusted R-squared 0.979677 S.D. dependent var 0.268262
S.E. of regression 0.038243 Akaike info criterion -3.618327
Sum squared resid 0.331998 Schwarz criterion -3.500554
Log likelihood 433.1535 Hannan-Quinn criter. -3.570847
F-statistic 1612.417 Durbin-Watson stat 1.953841
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: La tabla muestra el impacto individual del mercado de capitales en el crecimiento
econdmico, cuyos factores fueron obtenidos tras la estimacion econométrica de un modelo de
minimos cuadrados ordinarios, mediante la aplicacién del programa EViews v 9.0
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3.2. Discusion

La intencion de este estudio fue determinar el impacto del mercado de
capitales en el crecimiento econdmico peruano 2003 al 2022. De tal forma, la
técnica considerada para el proceso y explicacion de lo analizado se asent6 en el
modelo de MCO, donde para lograr los objetivos ya referidos precedentemente se
destind simultaneamente las Pruebas de normalidad, Autocorrelacion,
Heteroscedasticidad, y de multicolinealidad.

Entonces estableciéndose como variable dependiente: El crecimiento
econdémico; dimensionada por Pbi, y como variable Independiente: EI mercado de
capitales; reflejado con IBV y el CFP. Donde tras verificar los datos logrados,
contradecimos la Hipotesis nula, asintiendo la alternativa, donde el mercado de
capitales el si impacta en el crecimiento econémico durante los afios 2003 al 2022.

Asi tras considerar los trabajos previos, donde contamos con una gran
multiplicidad de metodologias disponibles para el proceso de las investigaciones.
Manifestando divergencias respecto al nivel de aporte derivados por parte del
Coeficiente del mercado de capitales hacia el crecimiento econdmico. Donde en
nuestro estudio centrandonos en el CFP obtenemos un aporte del 0.31 mostrando
un nivel de elasticidad mas alta respecto a los resultados obtenidos en el estudio
de (Farfan Gutiérrez & Quispe Hirpahuanca, 2019) con un aporte de 0.0002;
(Calderdn Ponce, 2021) con un aporte de 0.009; (Prieto Bricefio, 2022) de 0.112
pero menor a (Anguiano Pita & Ruiz Porras, 2020) con un aporte de 0.62 ( Ver
tabla 4).

Caso similar, respecto al IBV donde se logré calcular un aporte de 0.064.
superando a lo mostrado por (Pilihuaman Reyes, 2018) y (ZAVALETA
RODRIGUEZ, 2020) con un aporte de 0.017, pero mas bajo al de (CANO
HUACARPUMA & RICALDE PERALTA, 2021) con un 0.81; (Landa Diaz, 2019) con
0.52; (FIGUEROA LIZARBE & TACO ANTONIO, 2018) de 0.35. (ver tabla 5)
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Tabla 4:

Comparacion de resultados del impacto del Crédito financiero privado en el crecimiento econémico.

Autor Afo Pais Periodo Método Elasticidad
(Gamonal Perez,2023) 2023 Peru 2003-2022 MCO 0.31
(Farfan Gutiérrez & . ) P -

Quispe Hirpahuanca, 2019) 2019 Peru 2011-2018 Regresion lineal multiple | 0.0002
(Calderon Ponce, 2021) 2021 Peru 2004-2018 GMM 0.009
(Prieto Bricefio, 2022) 2022 Ecuador 2007-2021 VAR Yy VEC 0.112
(Anguiano Pita & Ruiz 2020 MExico 1980-2017 Factores dinamicos 0.62
Porras, 2020) comunes

Nota: La tabla muestra la comparacion entre el resultado obtenido en la investigacion, tanto a nivel nacional como internacional,

en un determinado periodo de tiempo.

34



Tabla 5:

Comparacion de resultados del impacto del indice de la bolsa de valores en el crecimiento econémico.

Autor Afo Pais Periodo Método Elasticidad
(Gamonal Perez,2023) 2023 Peru 2003-2022 MCO 0.06
(Cano Huacarpuma & Ricalde | 5,9 Per( 2015-2018 | Modelo dinamico 0.81
Peralta, 2021)

(Flgugroa Lizarbe & Taco 2018 Per( 2003-2016 Vectores Auto 0.35
Antonio, 2018) regresivos

(Landa Diaz, 2019) 2019 México 1996-2018 Modelo autorregresivo 0.52
(Pillihuaman Reyes, 2018) 2018 Peru 2003-2018 Factores dinamicos comunes | 0.017
(Zavaleta Rodriguez,2020) 2020 Pert 2000-2015 MCO 0.017

Nota: La tabla muestra la comparacién entre el resultado obtenido en la investigacion, tanto a nivel nacional como internacional, en un

determinado periodo de tiempo
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1.1.Conclusiones
La evolucién del indice General de la Bolsa de Valores de Lima entre los afios 2003
al 2022 tuvo una predisposicion ascendente positivo, con un crecimiento de 9214%
considerado en términos mensuales de enero a julio del periodo estudiado, Asi
mismo, entre el afio 2003 al 2019, en términos acumulados, el indice de la Bolsa
de Valores de Lima asciende al valor de 3,455,372.34 unidades. Por otro lado, el
crédito bancario tiene una tendencia creciente positiva, al crecer descomunalmente
en 8907%. Ademas, en términos acumulados, el crédito bancario brindado

asciende al valor de S/. 49,209,124.61 millones de soles.

La evolucion del Producto Bruto Interno entre enero 2003 — Julio 2022 tuvo una
predisposicién ascendente positiva, con un crecimiento de 5873%. Asi mismo, entre
el afio 2003 al 2019, en términos acumulados, el Producto Bruto Interno asciende
al valor de S/. 30,689.68 millones de soles, generando un impacto importante

macroecondmicamente hablando.

Los resultados del andlisis econométrico de Minimos cuadrados, en el periodo de
estudio 2003- 2022, Reflejando una relacion directa donde si el IBV si aumentara
en 1% el crecimiento econémico se vera favorecido en 0.06 y si el CFP aumentara

en 1% el crecimiento econdmico mejoraria en 0.31.
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1.2.Recomendaciones

Amplificar la transcendencia de andlisis de esta investigacion, pues la variable
independiente dimensionada al indice de la bolsa de valores de limas y el Crédito
financiero dirigido al Sector privado en esta investigacion son indicadores que
inciden en la mejora del crecimiento econémico, pero se recomienda determinar
otras variables de investigacion. De tal manera poder emplear un mayor niamero de
indicadores, lo que nos permita obtener una mejor vision del comportamiento, en
influencia, por partes del sector financiero respecto al crecimiento y desarrollo de la

economia peruana, tanto presente como futuro.

Debido a la baja liquidez en el mercado de valores, que se traduce en una baja
rotacion de valores, se requiere la presencia de inversionistas. Las instituciones
compran acciones con horizontes de inversion largos. Para lograr esto, es
necesario mejorar los estandares especificados en la propuesta. Requiere mayor
claridad de la informacion financiera y su prevalencia en el mercado, asi como
menores costos de transaccidén. Ademas, promover la aportacion en el mercado de

inversiones y fondos de inversion del pais.

El modelo econométrico Minimos cuadrados es un método valido para el estudio
de diversos paises, asi como regiones permitiendo la aplicacién de un gran nimero
de variables, por lo cual se exhorta a los futuros colegas ahonden en el tema
mediante la aplicacion de diferentes modelos o mejorando la muestra, aplicaciones

de proyecciones con la meta de adquirir mejores deducciones.
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ANEXOS

Anexo 1: Matriz de variables

Problemas Objetivos Hipotesis Var'lables N
Indicadores
Principal General Principal Variables:
Ho: El mercado de capitales no ha tenido impacto en | Endégena:
¢,Cual es el impacto del mercado Determinar el impacto del el crecimiento economico del Pera en el periodo Crecimiento
de capitales en el crecimiento mercado 2003-2022 econémico
econdémico del Peru en el periodo | de capitales en el crecimiento | Ha: El mercado de capitales ha tenido impacto en el | Exégena:
2003-20227? econdémico del Pera en el crecimiento econdmico del Peru en el periodo 2003- | Mercado de
periodo 2003-2022. 2022 Capitales
Especificos Especificos Especificos Indicadores
Analizar la evolucion del Ho: El nivel del mercado de capitales tenido una )
¢ Cudl es el nivel del Mercado de mercado de capitales en el evolucion dentro del periodo 2003-2022 Variable _
capitales periodo 2003-2022? eriodo 2003_2%22 Ha: El nivel del mercado de capitales ha tenido endogena:
P evolucién dentro del periodo 2003-2022 PB'_
Ho: El nivel del — — H 3 Variable
¢,Cual es el nivel de crecimiento Explicar la evolucion del 0: Elnivel def crecimiento economico no ha tenido Exdgena:

econdémico en el Peru en el periodo
2003-20227?

crecimiento econémico del
Peru en el periodo 2003-2022

una evolucion dentro del periodo 2003-2022
Ha: El nivel del crecimiento econémico ha tenido
evolucion dentro del periodo 2003-2022

Indice de la bolsa
de valores de Lima
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¢,Cual es la relaciéon existente entre
el mercado de capitales y el
crecimiento econdmico en el Peru
en el periodo 2003-20227

Elaborar un Modelo
Econométrico para calcular la
elasticidad entre el mercado
de capitales y el crecimiento
econoémico del Perud periodo
2003-2022

Ho: El mercado de capitales no ha mostrado una
relacion directa respecto al nivel de crecimiento
econdmico del Peru en el periodo 2003-2022.
Ha: El mercado de capitales ha mostrado una
relacion directa respecto al nivel de crecimiento
econdémico del Peru en el periodo 2003-2022.

Crédito Financiero
Privado
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Anexo 2

Base de Datos empleada

Mes Producto Bruto indice de la bolsade | Crédito financiero sector
Interno valores privado
Ene-03 73.22236974 1517.4 50700.2203
Feb-03 71.07943228 1556.31 51022.1324
Mar-03 74.34272311 1558.9 51219.3283
Abr-03 80.6677115 1768.56 51877.49824
May-03 83.22264584 1808.34 51922.54167
Jun-03 80.85377447 1824.88 51672.29307
Jul-03 79.20701714 1850.17 51712.41735
Ago-03 74.21201385 1896.82 51794.25733
Sep03 73.86783537 1980.83 51686.55681
Oct-03 77.59891351 2109.18 51797.99752
Nov-03 75.57253863 2151.18 52472.68804
Dic-03 78.00973241 2435.04 52269.5576
Ene-04 75.91326693 2730 52298.45342
Feb-04 74.09743592 2748.11 51735.64989
Mar-04 78.63546298 3035.72 51847.048
Abr-04 84.09447213 2827.74 52757.83107
May-04 86.51057023 2926.83 53494.97633
Jun-04 83.28745901 2885.9 53537.75697
Jul-04 82.10675132 2825.45 53351.9817
Ago-04 77.51462292 2850.68 53152.79074
Sep04 77.40259383 3278.8 52761.84804
Oct-04 79.63245516 3545.37 52824.8912
Nov-04 82.71956352 3616.72 53112.21742
Dic-04 85.65030207 3710.39 53455.59911
Ene-05 79.97916109 3881.96 52789.38064
Feb-05 80.13445991 4078.26 52925.03508
Mar-05 81.39641299 4158.85 53447.90566
Abr-05 87.07344703 3986.29 54505.7818
May-05 92.1414551 3925.34 55552.11499
Jun-05 88.455773 4038.07 56244.94076
Jul-05 87.27660063 4210.83 56908.29569
Ago-05 82.98948311 4611.76 57386.20651
Sep05 82.08786653 5070.83 58036.17034
Oct-05 84.80272393 4764.35 59393.03781
Nov-05 90.49511762 5034.3 61500.5421
Dic-05 91.54592669 4802.25 63153.93758
Ene-06 85.65904249 5633.51 60847.02725
Feb-06 84.62852209 6080.68 61543.4187
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Mar-06 91.22869284 5920.5 63269.31749
Abr-06 91.77800236 7142.92 63008.90905
May-06 97.76190634 7211.67 64081.24175
Jun-06 95.07289981 8155.8 64706.03261
Jul-06 92.96160012 8973.69 65276.02122
Ago-06 91.55476273 10011.95 65414.80957
Sep06 88.7693296 10390.34 67154.72909
Oct-06 92.18220667 10694.54 67818.07209
Nov-06 94.78742123 11482.41 69552.76465
Dic-06 99.41835876 12884.2 69433.81525
Ene-07 89.95256199 13633.78 69819.47043
Feb-07 88.66810221 15150.74 70717.51374
Mar-07 96.72143463 17152.82 72596.32102
Abr-07 96.63641931 20674.78 74195.32339
May-07 104.7466788 20129.5 75878.9255
Jun-07 101.2545686 22365.9 77226.43964
Jul-07 102.5451392 23418.17 78477.6589
Ago-07 100.1286684 20846.26 79557.26584
Sep07 100.2404207 21823.44 80880.13052
Oct-07 103.1513308 21696.27 81454.4934
Nov-07 104.0996969 18255.97 85689.26138
Dic-07 111.8549784 17524.79 88191.46717
Ene-08 98.51248792 15009.98 88236.25958
Feb-08 100.6766341 17766.94 88303.65712
Mar-08 104.0880232 17387.47 86872.97809
Abr-08 110.247082 17429.94 90691.15923
May-08 112.0853294 17130.79 92479.41035
Jun-08 112.1799389 16293.97 96859.05798
Jul-08 112.3011164 13765.45 96892.56973
Ago-08 108.8899938 13287.42 100571.8922
Sep08 110.7407406 11248.42 102725.4224
Oct-08 111.6552981 7055.04 107686.6301
Nov-08 110.6670875 7405.5 110721.9336
Dic-08 117.4750877 7048.67 112728.0536
Ene-09 102.9578552 6905.39 114337.0975
Feb-09 101.0337067 6671.72 116001.9212
Mar-09 107.1527259 9237.65 114749.742
Abr-09 108.8521313 9979.19 112559.407
May-09 114.2330198 13392.27 113943.6331
Jun-09 108.9732712 13059.7 115198.3123
Jul-09 110.739303 14092.02 115811.9084
Ago-09 109.8540913 13955.38 115353.1735
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Sep09 111.0047164 15144.2 114597.9588
Oct-09 113.0666521 14213.54 115909.9926
Nov-09 113.616686 14129 117996.1419
Dic-09 122.3846778 14167.2 119363.6114
Ene-10 106.1492645 14440.5 120129.7672
Feb-10 106.1818119 14002.32 121505.548
Mar-10 115.8714704 15129 123443.0181
Abr-10 117.5300929 15842.26 125852.1622
May-10 122.8405451 14487.31 127792.8744
Jun-10 122.9521322 13985.01 129247.0266
Jul-10 121.7155871 14275.38 131681.6774
Ago-10 119.436562 15153.33 131301.8253
Sep 10 122.1776479 17867.36 131487.0211
Oct-10 123.724537 19220.93 133094.1892
Nov-10 123.6545361 20854.5 136324.5613
Dic-10 131.9454789 23374.57 138872.9125
Ene-11 116.3027067 22887.41 140589.2145
Feb-11 114.7377553 22842.96 142075.1898
Mar-11 124.7765513 21957.49 146660.8697
Abr-11 126.257437 19636.22 150299.6108
May-11 129.6482338 21566.07 153638.1546
Jun-11 126.6173585 18878.78 155060.6839
Jul-11 129.0977156 21963.1 157123.9246
Ago-11 127.1770167 20697.11 158710.3158
Sepll 128.1701557 18329.1 160175.3941
Oct-11 129.2383518 19629.63 161259.0036
Nov-11 129.5185694 19911.82 163448.9971
Dic-11 143.3811213 19473.71 166491.2947
Ene-12 122.6430757 21948.07 168478.5053
Feb-12 122.8320245 22728.75 169480.4992
Mar-12 132.084655 23612.02 171788.7812
Abr-12 130.2940821 22677.93 172735.3327
May-12 138.6161987 20997.56 177241.7227
Jun-12 136.1596769 20207.16 179819.1321
Jul-12 138.4606982 19627.5 181123.0969
Ago-12 136.1582768 20311.66 182418.7057
Sepl2 136.8158214 21674.79 184644.6323
Oct-12 138.8230521 20789.41 185785.875
Nov-12 137.3696315 20044.62 187418.1173
Dic-12 148.2918525 20629.35 189786.4767
Ene-13 130.5598408 21435.29 190095.3636
Feb-13 129.0792404 20611.68 191252.5239
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Mar-13 136.7159306 19858.95 193004.4959
Abr-13 141.7866741 17352.92 196270.61
May-13 144.5250162 16049.65 198978.2323
Jun-13 144.1314023 15549.55 204373.8171
Jul-13 145.8150838 15118.46 207446.1035
Ago-13 143.6543722 16652.22 211527.72
Sepl3 143.4695786 15919.71 212848.9957
Oct-13 147.4422099 16322.01 214697.6621
Nov-13 147.3738418 15200.4 219170.7555
Dic-13 158.7217324 157583.65 221786.87
Ene-14 136.0802582 15452.05 222513.9616
Feb-14 135.8021727 15441.26 224548.1463
Mar-14 144.1155208 14298.92 227580.5123
Abr-14 145.9316632 15528.38 229530.2737
May-14 148.269162 15753.25 231307.7913
Jun-14 144.6765378 16662.28 235001.421
Jul-14 147.9293335 16866.07 237303.6787
Ago-14 145.5983547 17010.82 239901.4602
Sepl4 147.3046892 16226.61 242961.9749
Oct-14 150.7938904 15673.23 246094.1325
Nov-14 147.6051049 15106.46 249831.851
Dic-14 159.9811407 14794.32 252936.3265
Ene-15 138.2024092 13669.78 256052.55
Feb-15 137.4747173 13397.42 258367.46
Mar-15 148.3442528 12461.81 261317.44
Abr-15 152.0542483 13366.86 265737.69
May-15 150.1684016 13180.61 269634.02
Jun-15 150.5846159 13113.17 271083.57
Jul-15 153.2571723 11987.88 273331.29
Ago-15 149.4846005 10340.55 277941.89
Sepl5 152.0020845 10030.57 280692.03
Oct-15 155.733423 10545.69 285054.91
Nov-15 153.4296165 10226.89 289529.87
Dic-15 170.3995158 9848.59 290854.05
Ene-16 143.106489 9391.84 292491.87
Feb-16 146.31917 10742.19 294775.32
Mar-16 153.6235313 12057.93 291749.63
Abr-16 156.2751014 13702.47 291490.26
May-16 157.4998752 13535.97 292433.18
Jun-16 155.9828686 13856.9 293270.22
Jul-16 158.7505188 15210.97 297490.08
Ago-16 158.1158299 15130.24 299131.5
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Sepl6 158.8496214 15296.98 300688.44
Oct-16 159.115609 15171.04 300547.79
Nov-16 158.8033958 15414.97 303373.31
Dic-16 176.2929886 15566.96 304296.35
Ene-17 150.3132268 15983.95 300812.896
Feb-17 147.4883266 15766.12 301224.644
Mar-17 155.417625 15757.01 301308.9
Abr-17 156.7589481 15559.3 302660.203
May-17 163.2516458 16000.08 304378.9391
Jun-17 162.1661569 16132.87 305321.7813
Jul-17 162.2772673 16750.17 307111.792
Ago-17 162.626232 17616.44 311305.5455
Sepl7 164.1677309 18087.42 315059.8491
Oct-17 164.8564229 19874.12 315361.939
Nov-17 162.0315378 19722.18 318298.6455
Dic-17 178.8028753 19974.38 321094.0563
Ene-18 154.5734889 21068.89 318754.246
Feb-18 151.4276109 20831.78 321449.5548
Mar-18 161.3934068 20558.84 323322.2535
Abr-18 169.3936107 21428.86 327114.0825
May-18 174.1758374 20814.29 331837.0099
Jun-18 165.5548554 19800.26 331565.819
Jul-18 166.5623295 20485.72 333876.4349
Ago-18 166.4494775 19443.11 336097.9131
Sepl8 168.1765882 19564.07 339001.0111
Oct-18 171.6331743 18909.4 343193.924
Nov-18 170.2861608 19180.97 347077.6966
Dic-18 187.2925976 19350.4 349892.6248
Ene-19 157.2175969 20190.87 348607.92
Feb-19 154.6393008 20614.45 347964.7
Mar-19 166.9246083 21098.07 353040.65
Abr-19 169.4401854 20896.5 355111.71
May-19 175.4236921 19922.77 359766.29
Jun-19 170.2150225 20622.79 359583.99
Jul-19 173.0785622 19957.26 362232.74
Ago-19 156.2751014 13702.47 291490.26
Set-19 157.4998752 13535.97 292433.18
Oct-19 155.9828686 13856.9 293270.22
Nov-19 158.7505188 15210.97 297490.08
Dic-19 158.1158299 15130.24 299131.5
Ene-20 158.8496214 15296.98 300688.44
Feb-20 159.115609 15171.04 300547.79
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Mar-20 158.8033958 15414.97 303373.31
Abr-20 176.2929886 15566.96 304296.35
May-20 150.3132268 15983.95 300812.896
Jun-20 147.4883266 15766.12 301224.644
Jul-20 155.417625 15757.01 301308.9
Ago-20 156.7589481 15559.3 302660.203
Set-20 163.2516458 16000.08 304378.9391
Oct-20 162.1661569 16132.87 305321.7813
Nov-20 162.2772673 16750.17 307111.792
Dic-20 162.626232 17616.44 311305.5455
Ene-21 164.1677309 18087.42 315059.8491
Feb-21 164.8564229 19874.12 315361.939
Mar-21 162.0315378 19722.18 318298.6455
Abr-21 178.8028753 19974.38 321094.0563
May-21 154.5734889 21068.89 318754.246
Jun-21 151.4276109 20831.78 321449.5548
Jul-21 161.3934068 20558.84 323322.2535
Ago-21 169.3936107 21428.86 327114.0825
Set-21 174.1758374 20814.29 331837.0099
Oct-21 165.5548554 19800.26 331565.819
Nov-21 166.5623295 20485.72 333876.4349
Dic-21 166.4494775 19443.11 336097.9131
Ene-22 168.1765882 19564.07 339001.0111
Feb-22 171.6331743 18909.4 343193.924
Mar-22 170.2861608 19180.97 347077.6966
Abr-22 187.2925976 19350.4 349892.6248
May-22 157.2175969 20190.87 348607.92
Jun-22 154.6393008 20614.45 347964.7
Jul-22 166.9246083 21098.07 353040.65
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Anexo 3

Graficos de Dispersion de las Variables data original, y aplicando logaritmo

indice bolsa de valores — Crecimiento Econémico.
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Anexo 4

Graficos de Dispersion de las Variables data original, y aplicando logaritmo

Crédito Sector Financiero Privado — Crecimiento Econdmico.
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Anexo 5

Prueba de Heteroscedasticidad: Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-stafisfic 2588844 Prob. F(2,232) 0.0773

Obs*R-squared 5130148  Prob. Chi-Sguare(2) 0.0769

Scaled explained 53 4 899853  Prob. Chi-Sgquare(2) 0.0753
Anexo 6

Prueba de Multicolineadad
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Anexo 7

Autocorrelograma

Date: 02107123 Time: 22:43

Sample: 2003M01 2022M07

Included observations: 235

[l-statistic probabilities adjusted for 4 ARMA terms

Autocorrelation Fartial Correlation AC PaZ O-Stat Prob..
' ' 1 0247 0247 14571
o il 2 -0.13.. -0.20... 18.947
a K 3-0.09.. -0.00.. 21272
N 1K 4 -0.02. -0.02.. 21442
i 1l 5 0.050 0048 22047 0.000
N il 6 -0.03..-0.08.. 22399 0.000
) 1l 7 0011 0066 22431 0.000
il o 5 -0.08... -0.13... 24058 0.000
i ' B 9 0029 0114 24271 0.000
) i 1. 0.017 -0.07.. 24343 0.000
o o 1. -015.. -0.13.. 30.312 0.000
wl il 1. -016..-010.. 36683 0.000
N o 1. -0.03.. 0.015 37.021 0.000
| [ | B 1.. 0160 0.100 43508 0.000
' o 1.. 0.099 0.020 45992 0.000
o o 1.. 0.013 0.015 46.037 0.000
N K 1. -002.. 0001 46158 0.000
N il 1.. 0.030 0.063 46393 0.000
i i 1. 0026 -0.04_. 46568 0.000
N K 2 -0.01.. 0.005 46651 0.000
I 1l 2. 0.055 0.069 47443 0.000
i o 2. 0039 0016 47846 0.000
N i 2. -0.04.. -0.09.. 48315 0.000
N Ay 2 -0.01. 0025 48394 0.000
o o 2 -011..-013.. 51928 0.000
i 1l 2. -0.07.. 0.045 53473 0.000
N 1K 2 -0.01.. -0.02.. 53518 0.000
N i 2. -0.02.. -0.05.. 53654 0.000
o] ' 2. 0064 0.091 54768 0.001
o 1K 3. -0.01.. -0.05... 54816 0.001
) f 3. 0019 0033 54911 0.001
o 1K 3. -0.01.. -0.02.. 54963 0.002
N K 3. -0.02.. 0.004 55123 0.002
N i 3. -0.04. -0.07.. 55562 0.003
i 1K 3. -0.06.. -0.03.. 56587 0.003
' fl 3. 0115 0.064 60301 0.002

*Probabilities may not be valid for this equation specification.



