Articulos de Investigacién

Financial development and economic growth in

Peru: 1990-2022

Carolina Laban Gonzales
Universidad Nacional de Piura, Pert

carolg0114@gmail.com

Revista Cientifica Profundidad Construyendo

Futuro

vol. 22, nim. 22, p. 227 - 240, 2025

Universidad Francisco de Paula Santander, Colombia
ISSN: 2422-1783

ISSN-E: 2422-2518

Periodicidad: Semestral

Recepcion: 08 julio 2024
Aprobacién: 11 octubre 2024
Publicacién: 01 enero 2025
DOI:

URL:

Resumen: El crecimiento econémico es un aspecto
fundamental del progreso de una economia de cualquier pais,
que permite articular de forma eficiente los factores
productivos necesarios e indispensables para producir los
bienes y servicios que requieren los diversos mercados, un pilar
necesario y decisivo de ese crecimiento es el sistema financiero,
que canaliza los recursos de los agentes superavitarios hacia las
inversiones productivas del sector real de la economia, la
finalidad del presenta estudio es estimar como el desarrollo
financiero del Perti ha contribuido de forma favorable a lograr
mayores tasas de crecimiento durante los dltimos 32 afios,
tomando en cuenta el programa que estabilizé la economiay la
adopcién de una economia pro mercado, asi como de apertura
comercial. Para lo cual se ha tomado como indicador para
medir el desarrollo financiero considerando el grado de
utilizacién del crédito a las empresas privadas, el producto
bruto interno y como variables de control la inversién privada,
exportaciones y el grado de apertura comercial, usando el
método de estimacién un modelo de series de tiempo (ADRL),
a través del cual se analizard la relacién entre el crecimiento
econdmico y el desarrollo financiero. Podemos concluir la
existencia de una relacién de cointegracién de largo plazo entre
el crédito por empresa, la inversion, asi como la exportacion, el
grado de apertura comercial y el crecimiento econémico.

Palabras clave: Apertura comercial, crecimiento econémico,
desarrollo financiero, inversién privada..

Abstract: Economic growth is a fundamental aspect of the
progress of an economy of any country, which allows the
efficient articulation of the necessary and indispensable
productive factors to produce the goods and services required
by the various markets. A necessary and decisive pillar of this
growth is the financial system, which channels the resources of
surplus agents towards productive investments in the real
sector of the economy. The purpose of this study is to estimate
how the financial development of Peru has contributed
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favorably to achieving higher growth rates during the last 32
years, taking into account the program that stabilized the
economy and the adoption of a pro-market economy, as well as
trade openness. For which it has been taken as an indicator to
measure financial development considering the degree of use
of credit to private companies, the gross domestic product and
as control variables private investment, exports and the degree
of trade openness, using the estimation method a time series
model (ADRL), through which the relationship between
economic growth and financial development will be analyzed.
We can conclude the existence of a long-term cointegration
relationship between credit per company, investment, as well
as exports, the degree of trade openness and economic growth.

Keywords: Economic growth, financial development, private
investment, trade openness.
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1. Introduccién

En el ambito de la economia, el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico son dos aspectos fundamentales que estin
estrechamente relacionados y despiertan un gran interés entre los
investigadores. El desarrollo financiero se refiere a la evolucién y
fortaleza del sistema financiero de un pais, mientras que el
crecimiento econdmico se centra en la expansion y desarrollo de la
actividad econémica en términos de produccién, ingresos y empleo.

En este contexto, el siguiente estudio busca como fin establecer la
relacion entre el desarrollo financiero, medido por medio del crédito
al sector privado, y el crecimiento econémico, evaluado mediante el
Producto Bruto Interno (PBI) en el caso peruano durante el periodo
comprendido entre 1990y 2022.

Perd, como una economia emergente y en constante
transformacién, ha experimentado cambios significativos en su
sistema financiero y en su desempeno econémico a lo largo de las
tltimas décadas. Durante este periodo, el pais ha llevado a cabo
importantes reformas y ha enfrentado diversos desafios que han
impactado tanto en su desarrollo financiero como en su crecimiento
econoémico.

El indicador seleccionado para medir el desarrollo financiero es el
crédito al sector privado, el cual refleja la disponibilidad de
financiamiento para las empresas y los individuos en la economia. Por
otro lado, el PBI peruano, que es ampliamente utilizado como
indicador del crecimiento econémico, captura el comportamiento de
la produccién total de bienes y servicios en el pais.

En conclusion, esta investigaciéon busca contribuir al conocimiento
y comprension del papel del desarrollo financiero en el crecimiento
econdémico peruano, analizando la evolucién del crédito al sector
privado y su relacién con el PBI a lo largo del periodo 1990-2022. A
través de este andlisis, se espera obtener indicadores que puedan servir
como base para la formulacién de politicas y estrategias destinadas a
promover un desarrollo financiero sostenible y un crecimiento
econdmico robusto en el pais.

2. Marco Tedrico

2.1 Bases tedricas

El crecimiento econdémico es un concepto que hace referencia al
aumento en ciertas magnitudes que se usan para medir el
comportamiento global de la economia, ingreso nacional, producto
nacional bruto, Asi mismo se mide el crecimiento econémico por
medio de variables mas especificas que se usan para demostrar la
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existencia de una fase de crecimiento (empleo, inversién, produccién
de determinados rubros).

Como punto inicial son las teorias del crecimiento, estin los
modelos desarrollados en la escuela de crecimiento neocldsico. De
acuerdo con Aghion y Howitt (2009) el modelo clésico de Solow
considera como factor la acumulacién de capital intenta demostrar
que el crecimiento econémico puede ser estable y mantener el pleno
empleo, para ello descarta la relacién fija de capital - producto (como
sostenfan Harrod-Domar), y la reemplaza por una relacién variable de
capital — producto. Ante ello, la funcién de producciéon Cobb-
Douglas le permitia dicha relacién variable.

Para Solow (1956), la produccién puede ser designada por Y(t). En
tanto, una fraccién del producto se consume y lo que sobra se ahorra,
siendo la proporcién de ahorro igual a “s”, por lo que el ahorro es
designado como: sY(t), el stock de capital se denota como K(t),
mientras que, la inversién neta es justo la tasa a la que aumenta el
stock de capital, es decir, igual a o, de tal manera que la identidad
bésica en cada momento del tiempo quedaria como: .

Funcion de ahorro:5 = s¥ (D)

Inversiéon Bruta: I =K ..o (2)
Condicion de equilibrio: 5§ =1 {3)
Tasadacreci.tnientodtlafucrzalabmal:E=n {4)|
Funcion de Produccion: ¥ =F(K, LY ... (%)

Expresando la funcién de produccién en su forma intensiva o en
términos per cdpita (es decir, dividiendo la funcién entre la fuerza
laboral L), se tiene el resultado:

Y K L
—=F(—,-
L L L

y = flk,1) = F(K) oo . (6)

La ecuacién 6 corresponde a la funcién de produccidn per capita.
Luego, sustituimos las ecuaciones de ahorro e inversién bruta en la
condicién de equilibrio:

5F=f".’|
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Dividimos la expresién anterior entre L, para conseguirla en
términos per capita:

[45]
=1 2

| = =

. (7)

L
=
Il

El término de la expresién anterior se puede obtener a partir de la
definicién del capital per cépita, quel se muestra a continuacion:

K
k=—
L

Aplicando logaritmos en ambos lados de la expresion se tiene:

Ink=InK-InL

Diferenciando con respecto al tiempo se obtiene lo siguiente:

k K L
k K L
K i
k=k——k-
K L

KK
k=———kn
LK

K
k=——kn
I

Por lo tanto, tenemos:

K—k+k
L_ TL
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Sustituimos la expresién obtenida anteriormente en la ecuacién (7)
y resulta lo siguiente:

sy =k + nk

Despejandokse tiene:

k=sy —nk

Por lo tanto, sustituyendo la funcién de produccion per cépita, nos
da la ecuacion fundamental de Solow de acumulacién de capital:

k = sf (k) —nk

Dicha ecuacién fundamental de Solow sefiala que la acumulaciéon
de capital de una economia obedece positivamente de la tasa a la que
ahorran los individuos, y de forma negativa de la tasa de crecimiento
poblacional. Asi, una mayor tasa de ahorro conllevarfa a un mayor
crecimiento del capital y de la economia, mientras que una mayor tasa
de crecimiento poblacional implicaria un menor crecimiento.
Ademads, se puede observar que el crecimiento del capital depende
negativamente del stock de capital, lo cual se explica por los
rendimientos decrecientes, pues mayores niveles de capital la
productividad es cada vez menor. Esto ultimo, genera uno de los casos
particulares, en los que el término es mayor a, en dicho punto se da
un crecimiento negativo o una pérdida de capital.

2.2 Evidencia Empirica

A nivel internacional, se encuentran diferentes investigaciones y
estudios que a continuacién describimos en la siguiente Tabla:
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Tabla 1.

Evidencia empirica internacional

PIB real per cépita, proxy de
crecimiento (G); Gasto del
Gobierno (variable de control) (E);

. MOd?IO .de P59 Comercio (variable de control) (T); 1960 — Relacién
Kaleemuddiny distribuido 1 , ,
Masih (2017) UfOrTeoresive Crédito Interno al Sector Privado, 2013 directay
( Ang)L) proxy de desarrollo financiero (B); India positiva
Inversion Extranjera Directa —
Entradas Netas (variable de control)
(D).
Ln GDP: logaritmo natural del
Producto Interno Bruto a precio
constante de 2010, In F'C: logaritmo
Moj‘izsl?ricll)euieizoagos natural del crédito financiero de los Ql %OOS Relacién
Sumarni (2019) . bancos, In FA: logaritmo natural de directay
autorregresivo 1 vos fi ) delab Q4:2016 ..
(ARDL) os activos financieros delabanca =, positiva
comercial, In TFP: logaritmo
natural de los créditos de la banca
terceros depdsitos.
Técnica de PIB: Producto Interno Bruto,
Fathima cointegracién de PRVT: Crédito al Sector Privado; 1990 — Relacién
y rezago distribuido ~ GFC: Formacién Bruta de Capital : i
Mohamed , .. , . 2018 Sri directay
(2021) autorregresivo Fijo; TRD: Comercio; IPC: Indice Lanka ositiva
(ARDL) de raiz de Precios al Consumidor; LF: P
unitaria de panel Fuerza Laboral
Indice de Instituciones Financieras
(FII), Indice de Mercado Financiero
(FMI), X1 es la educacién medida
Musakwa y Enlf;)qlrlzi??: y por la matricula bruta en la escuela 1980 - No tienen
Odhiambo caups lidad de primaria (EDU); X2 es el 2020 relacion
(2022) crecimiento econémico (EG); X3 es Botswana

Granger

la apertura comercial (TOP); X4 es
la inflacién (INFL); 5 es formacién

bruta de capital fijo (GFC);

Elaboracién Propia.

A nivel latinoamericano, se ‘presenta una serie de investigaciones
sobre la materia que se muestra a continuacion en la tabla No 02:
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Tabla 2.

Evidencia empirica de paises latinoamericanos

Crecimiento econémico,

desarrollo financiero, 1980 — 2020
Becerray Flores  Técnica de datos de inversién extranjera Brasil, Chile, Peru, Relacién
(2023) panel directa, inflacién, Ecuadory direccional
formacién bruta de Argentina
capital, y ahorro.
Modelo de rezagos  Crecimiento econémico,
Kirikkaleli et al. dlStrlbUId'O desarrollo ﬁnanc1erlo, 1970 - 2020 Chile Resgltados
(2021) autorregresivo consumo de energfa Mmixtos
(ARDL) renovable,
Modelo de rezagos IPC: Indice acc'lonarlo de
S la Bolsa Mexicana de .,
. distribuido e Q1:1993 - Relacién
Villareal (2021) , Valores; K: capitalizacion L. r
autorregresivo del mereado: O: volumen Q2:2018 México bidireccional.
(ARDL) s
de operaciones;
Causalidad
unidireccional
Consumo de energfas d(e{:i(ri:ofl:llo
Wang et al. Modelo ARDL- renovables; desarrollo 1997 - 2017 financiero
(2021) PMG financiero; Crecimiento China
. hastael
econémico.
consumo de
energia
renovable
Relacién
directay
significativa
PIB: Producto Interno
Bruto; GOB: gasto
publico; INV: formacién
Modelo de rezagos bruta de capital fijo del Relacién
Quevedoy distribuido sector privado; EXP: Q1:1991 - directa
Rocaba (2016) autorregresivo exportaciones, TT: los Q1:2015 Bolivia sioni ficatz:/a
(ARDL) términos de intercambio &

y FD: medida del
desarrollo del sistema
financiero
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Crecimiento del PBI real
(PROD), crédito

Cortez (2010)  Regresion MCO bancario (CRED), 1906 _500g pery  Relacion
Inversién bruta de capital directa
fija (INBF), Ahorro
financiero (AHOI)
3. Metodologia

o Enfoque de la investigacion: El estudiose basa en un enfoque
explicativo — cuantitativo

o Diseno de la investigacién: En este sentido, esta investigacion se
enmarca en un disefio no experimental.

o Nivel: explicativo mediante un andlisis econométrico (serie de
tiempo).

o Tipo: Esta investigacion serd del tipo aplicada y longitudinal de
serie de tiempo, haciendo uso de un modelo de serie temporal (en
especifico un modelo ADRL).

0 Métodos y procedimientos

i. Tratamiento previo de los datos

La investigacion, utilizara variables expresadas en délares del 2010
(es decir, a precios constantes). Por otro lado, el resto de las variables
estaran expresadas en su unidad correspondiente, asi la variable grado
de apertura comercial (GAC), estard expresada en porcentajes, ya que
es un ratio (X+M/PBI).

ii. Modelo econométrico

En base al modelo teérico de crecimiento econdmico de Solow que
incorpora el desarrollo financiero dentro de la productividad total de
los factores, y considerando, ademis, las variables inversién privada
per cépita (1Ppc ), grado de apertura comercial (GAC), y
exportaciones per cdpita (¥pc ), se formula el siguiente modelo tedrico
matemdtico que se empleard en esta investigacion:

Dénde:

PBIpc,.: Producto Bruto Interno per-cdpita, en délares de 2010.

CRED_pc,: Crédito interno al sector privado otorgado por los bancos,
en términos per capita, en do6lares de 2010.

IPpe.: Inversion privada per cdpita, en délares de 2010.

Xpe,: Exportaciones per cépita, en ddlares de 2010.

GAC.: Grado de apertura comercial

En términos econométricos, se utilizard la metodologia ADRL
(Autorregresivo de Rezagos Distribuidos) para estimar el modelo
planteado, teniendo asi el siguiente modelo:
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L

h i I m
PBlIpec, = 8, + Z 8,;PBIpc,_; + Z 8,,CREDpc,_; + Z B3;1Ppc,_; + Z 04;Xpce_;

=1

d

j=0 =0 =0

i
+ Z EEJ'GACr_j + ﬂ?lﬂ + £
=}

Donde es una variable de error, yt = 1.2, ..., T representa los estados o
periodos de tiempo. Asimismo, es una variable dummy, que toma el
valor de 1 en aquel afio en el que hubo crisis econémica por pandemia
de la covid-19.

b. Técnicas e instrumentos

i. Técnica de recoleccién de datos

Los datos a utilizar se recolectarin mediante péginas web de
estadisticas como la del Banco Mundial, Banco Central de Reserva de
Pertt (BCRP), Datos econémicos de la Reserva Federal (FRED), entre
otros. Este proceso de recoleccion se efecttia de la siguiente manera:

ii. Técnica de procesamiento de datos

La informacidn serd recolectada y almacenada en una hoja de
calculo de Excel, donde se utilizara el software EViews,

4, Resultados

Analisis previo de las variables

Como andlisis priori a la estimacién del modelo ARDL, se verificd
si las variables tienen raiz unitaria, es decir, se considerd la
estacionalidad de las variables incluidas dentro del modelo. Asi
también se analiz6, el orden de integracién de dichas variables,
verificando si tales variables son integradas de orden 0 o 1, es decir, si
son I(0) o I(1). Esto permitira incluir adecuadamente las variables, ya
que dada la metodologia de los modelos ARDL, estos suelen incluir
variables que son I(1) o una combinacién de variables I(1) ¢ I(0).

En ese sentido, se utiliz6 los tests de raiz unitaria de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) y el de Phillips-Perrén (PP), aplicado tanto a las
variables en niveles (en logaritmos) como a las variables en primeras
diferencias (primera diferencia del logaritmo de la variable). Ambos
test consideran como hipdtesis nula la existencia de raiz unitaria. En
base a ello se obtuvieron los resultados que se muestran en la siguiente
tabla:
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Tabla04.

Test de raiz unitaria de las series

Variables en primeras

Variables Variable en niveles diferencias ) Orden de
e o N PP test 1ntegrac10n
LOG_PBIpc ((}766152; (BZ(;; (_3.'(?063 ? ) (3,'3(?3 1O ) 1
v v s S S G
LOG_IPpc (_(i (2);287?56 ) (8222) ((?(?(?(?5 ) ((?55870) 1
L0GXpe T e (0om0) (00000 10
OGO e oin oo o

Elaboracién propia
p-value entre paréntesis

Las variables estan expresadas en logaritmos, y de acuerdo con la
Tabla04, el test ADF indica existencia de raiz unitaria (no
estacionariedad) para el PBI per cdpita, las exportaciones per cdpita 'y
el grado de apertura comercial (probabilidad mayor al 5% que permite
aceptar la hipdtesis nula); mientras que el crédito per cdpita y la
inversion privada per capita, no tienen raiz unitaria. No obstante, en
el test PP se obtuvo un p-value mayor al 5% para todas las variables,
por lo que todas presentan raiz unitaria (es decir, no son
estacionarias).

Analisis de las estimaciones:

Para la estimacién del modelo ARDL se debe especificar la
cantidad de rezagos O&ptima, asi, considerando el criterio de
informacién de Schwarz, se encontré que el rezago 6ptimo para la
variable end6gena es 1, mientras que para las variables independientes
es 1 solo para la variable inversién privada per capita, mientras que,
para el resto de las variables exogenas, no considera rezagos. El modelo
ARDL estimado se muestra en la Tabla 5.
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Tabla 5.
Resultados de estimacién del modelo ARDL
Variable Coeficiente Error estiandar t-estadistico Probabilidad
LOG_PBIpc(-1) 0.6734 0.0870 7.7432 0.0000
LOG_CREpc 0.0308 0.0148 2.0879 0.0476
LOG_IPpc 0.3031 0.0292 10.3926 0.0000
LOG_IPpc(-1) -0.2275 0.0427 -5.3266 0.0000
LOG_Xpc 0.1589 0.0548 2.9010 0.0078
LOG_GAC -0.1716 0.0818 -2.0968 0.0467
DD -0.0406 0.0125 -3.2458 0.0034
C 1.5701 0.4362 3.5994 0.0014

Tomado del paquete econométrico Eviews.

De acuerdo con la tabla 5, se obtuvo que la significancia estadistica
del efecto inmediato o contemporaneo del crédito per cépita sobre el
PBI per cépita no es concluyente, ya que, si se considera el p-value
como tal (0.0476) se podria decir que es menor a 5% y por lo tanto es
significativo, y por lo tanto no es posible rechazar la hipétesis nula.
Pese a ello, es rescatable mencionar, que el efecto del crédito per
cépita sobre el PBI per capita es positivo, lo que es un buen indicio
para el posterior anlisis de cointegracién. En ese sentido, se tiene que
un incremento del crédito per cdpita en 1% conllevaria a un
incremento promedio del PBI per cdpita de 3.08% (esto es, la
elasticidad del PBIpc con respecto al crédito en el corto plazo es de
0.0308).

Asi también, se obtuvo que la inversidn privada per cdpita tiene un
resultado contempordneo positivo y estadisticamente significativo en
el PBI per cdpita. De acuerdo con los resultados, un incremento en
1% de la inversién privada per cdpita, conlleva a un aumento del PBI
per capita en 30.31%. Por su parte, las exportaciones tienen un
impacto positivo y significativo en el PBI per cépita, en tanto cuando
hay un aumento de 1% de las exportaciones per cépita, induce a un
aumento del PBI por habitante de 15.89%.

Por su parte, el grado de apertura comercial tiene un resultado
negativo sobre el PBI per cépita, aunque dicho efecto no es
estadisticamente significativo. No obstante, esto implica que una
mayor apertura comercial (un incremento de 1% de su indicador)
reduce el PBI per cdpita en 17.16% en el periodo inmediato.

La variable dummy incorporada en el modelo indica un efecto
negativo y estadisticamente significativo en el PBI per capita. Esto,
tiene sentido bajo el hecho de que dicha variable dummy recoge 2
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sucesos importantes como son la crisis financiera internacional del
2008 y la pandemia de la Covid-19 en el 2020 (afos en las que la
variable dummy toma el valor de 1), es importante sefialar que el
modelo tiene un ajuste bastante cercano a 1 (es decir, un R-cuadrado
igual a 0.9985). Este indicador, sefiala que las variables incorporadas
explicitamente en el modelo explican en conjunto el 99,85% de los
cambios en la variable dependiente (PBI per capita)

Ademis del andlisis econémico y estadistico (bajo los cuales, el
modelo cumple con los signos esperados y con la significancia
estadistica individual y global, asi como un R-cuadrado adecuado);
también es preciso realizar un analisis econométrico del modelo. En
ese sentido se aplico el test LM de correlacion serial y el test de
Breusch-Pagan-Godfrey =~ para  verificar  heteroscedasticidad
(presentados en el jError! No se encuentra el origen de la
referencia.). Los resultados (p-value menor al 5% en ambos casos)
permiten concluir que los residuos del modelo estimado no muestran
problemas de correlacion serial ni heteroscedasticidad.

Andlisis del modelo de largo plazo y de corto plazo (Modelo de
Correccién de Errores - MCE).

La ecuacién de largo plazo que relaciona a las variables es la que se
detalla en la siguiente tabla:

Tabla7.

Ecuacién de largo plazo

Ecuacién de largo plazo

Variable dependiente: LOG_PBIpc

Variable Coeficiente Error estindar t-estadistico Prob.
Log CREDpc 0.0943 0.0430 2.1930 0.0382
Log_IPpc 0.2315 0.0746 3.1030 0.0049
Log Xpc 0.4865 0.0710 6.8568 0.0000
Log GAC -0.5255 0.1483 -3.5427 0.0017
Intercepto 4.8080 0.2791 17.2262 0.0000

Tomado del paquete econométrico Eviews.

Los resultados mostrados en la tabla anterior, se obtuvo que las
variables consideradas en esta investigacién tienen un efecto
significativo en el largo plazo sobre el PBI per cdpita (como indicador
del crecimiento econémico), ya que los p-value de cada variable es
menor al 5%. Asimismo, la ecuacién de largo plazo obtenida se puede
expresar de la siguiente manera:

La ecuacidn anterior (al igual que la tabla 7) muestra los efectos de
largo plazo que tienen las variables en el crecimiento econémico
(medido a través del PBI per cdpita). En ese contexto, se encontrd un
ajuste positivo y estadisticamente significativo hacia el equilibrio de
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largo plazo entre el crédito per cdpita, la inversién privada per capita,
las exportaciones per capita y PBI per cépita. Por su parte, el grado de
apertura comercial tiene un ajuste negativo hacia el equilibrio de largo
plazo con el PBI per capita.

S. Discusion de resultados

El estudio abordado tuvo como fin principal explicar el impacto del
desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico del Pert
durante el periodo 1990-2022. Para esto se recurrié a la estimacién de
un modelo econométrico de series de tiempo, en especifico un
modelo ARDL. Asi, dado que las variables son integradas en orden 1
fue factible estimar dicho modelo, y ademas, tras aplicar el test de
limites (Bound test), se hallé que existe una relacion de largo plazo o
cointegracién entre las variables de estudio, evidencidndose un efecto
de largo plazo positivo y estadisticamente significativo del crédito per
cépita hacia el PBI per capita. Este resultado es congruente con los
hallazgos de Bist y Bista (2018), quienes estimaron también un
modelo ARDL, encontrando que el desarrollo financiero tiene un
efecto positivo y significativo en el crecimiento econémico tanto a
largo como a corto plazo.

Se evidenci6 que el PBI per capita presenta un ajuste relativamente
lento hacia su equilibrio de largo plazo, dado que el coeficiente de
ajuste fue de 32%. No obstante, dado el efecto positivo del crédito per
cépita sobre el PBI per cépita (0.0943) en el largo plazo, permite
inferir que el crecimiento econdémico responde positivamente a
choques de crédito., coincidiendo con los hallazgos de Fathima y
Mohamed (2021), quien identificé que el crédito al sector privado y
el PIB muestran una relacién significativamente positiva con el
crecimiento econdémico.

Asi también los resultados encontrados coinciden con Bandura y
Dzingirai (2019) cuyos hallazgos evidencian una conexién en forma
de U entre el desarrollo financiero y el crecimiento, indicando que
més financiamiento impulsa el crecimiento en la regién. No obstante,
difieren de los resultados hallados por Landa (2019), quien evidencié
una conexién negativa entre el apalancamiento del sector privado y la
tasa de crecimiento econdmico, lo que muestra que un aumento del
1% en el nivel de crédito produce una contraccién media del PBI de
0.27%.

Por otro lado, se encontré que la inversién privada per capita tiene
un resultado positivo y significativo en el largo plazo en el crecimiento
econdémico, en tanto que, un incremento de 1% de la inversién
privada incrementaria en promedio 23.15% al PBI per cépita. Este
hallazgo es similar al encontrado por Fathima y Mohamed (2021),
quien identific6 una relacién significativamente positiva entre la
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formacién bruta de capital fijo con el crecimiento econémico,
evidencia coincidente también con Moyo et al. (2018). Esto permite
corroborar la hipétesis planteada en esta investigacion de que la
inversién privada tiene un efecto positivo sobre el crecimiento
econdmico del Pert durante el periodo 1990-2022.

Asimismo, se evidenci6é que la elasticidad del PBI per capita con
respecto a las exportaciones es 0.4865, indicando un efecto positivo
de largo plazo de las exportaciones sobre el crecimiento econémico,
en tanto que el aumento de la exportacién en 1% incrementaria el
PBI per cépita en 48%. Este resultado coincide con Quevedo y
Rocaba (2016) que utilizaron como indicador a las exportaciones,
identificando una relacién directa y significativa en la estimacidn,
ocasionando un efecto de crecimiento econdmico de 2,3%, ante una
variacién del 1% de las exportaciones.

Por otra parte, se encontrd que el grado de apertura comercial tiene
un resultado negativo en el largo plazo en el crecimiento econémico,
resultado que coincide con Bist y Bista (2018) quien encontrd para
Nepal un vinculo negativo con el crecimiento econémico a largo
plazo, sin embargo, en el corto plazo, el resultado muestra un efecto
positivo entre la apertura comercial y el crecimiento. De hecho, se
encuentra que la magnitud del impacto positivo de la apertura
comercial en el corto plazo es mayor que la magnitud de su impacto
negativo en el largo plazo.

6. Conclusiones

La revisiéon de la literatura, tanto tedrica como empirica,
permitieron corroborar y justificar los hallazgos de esta investigacién,
principalmente los resultados obtenidos de la estimacién del modelo
econométrico ARDL, esto permitié llegar a las siguientes
conclusiones:

e El resultado del desarrollo financiero, medido por medio del
crédito per-cépita, sobre el crecimiento econdmico del Pert en
el periodo 1990 — 2022, fue 3.08% ante el incremento de 1%
en el CREpc, fue significativo al 5% de significancia estadistica.
Mientras que, en el largo plazo, ¢l se encontré un ajuste
positivo y estadisticamente significativo hacia el equilibrio de
largo plazo en las variables, donde un cambio porcentual de 1%
en el crédito per cépita el PBI per cdpita se incrementaria en

9.43%

o El efecto de la inversién privada sobre el crecimiento
econémico del Pert en el periodo 1990 — 2022, fue de 30.31%
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ante el incremento en 1% en el IPpc, fue significativo al 5% de
significancia estadistica. De igual forma en el largo plazo, se
encontrd un efecto positivo, donde un incremento de 1% en la
inversiéon conllevaria a que el PBI per cépita varie al alza

23.15%.

e El resultado de las exportaciones sobre el crecimiento
econémico del Pert en el periodo 1990 — 2022, fue de 15.89%
ante un incremento en 1% en las Xpc, y fue significativo al 5%
de significancia estadistica. En el largo plazo, de igual forma se
encontré un efecto positivo, donde 1% de las exportaciones se
esperaria que el PBI per cépita se incremente en 48.65%

o El efecto del grado de apertura comercial sobre el crecimiento
econémico del Pert en el periodo 1990 - 2022, tuvo un efecto
adverso de -17.16%, y fue significativo al 5% de significancia
estadistica. De igual forma en el largo plazo se encontrd un
efecto negativo y significativo; sin embargo, puede explicarse
porque las importaciones son mayores a las exportaciones.
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