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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo evaluar la relacion entre la inclusion financiera
y el crecimiento econdmico en el Perl durante el periodo 2014—-2024. El estudio fue de tipo
aplicado, con enfoque cuantitativo, nivel descriptivo-correlacional y disefio nho experimental,
longitudinal y retrospectivo. La informaciéon se obtuvo de fuentes oficiales, como la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y el Banco Central de Reserva del Perq,
mediante series trimestrales correspondientes al periodo de estudio. Para el andlisis se
construyd un indice de inclusion financiera integrado por las dimensiones de acceso, uso
y profundidad. Posteriormente, se aplicaron pruebas de raiz unitaria, cointegracién de
Johansen, causalidad de Granger, funciones impulso—respuesta y descomposicion de la
varianza del error de pronéstico mediante modelos VAR y VECM, de acuerdo con las
propiedades estadisticas de las series. Los resultados evidenciaron que la inclusién
financiera, en términos agregados, no present6 una relacion estadisticamente significativa
con el crecimiento econdmico. Asimismo, el acceso a los servicios financieros tampoco
mostré una relacion significativa con la actividad econdmica. En contraste, el uso de los
servicios financieros evidencié una relacion de equilibrio de largo plazo, aunque sin
causalidad significativa en el corto plazo. Finalmente, la profundidad de los servicios
financieros constituyé la dimension con mayor capacidad explicativa del crecimiento
econdémico, al presentar una relacion de causalidad unidireccional hacia esta variable y una
mayor contribucion a su variabilidad durante el horizonte de pronéstico. Se concluye que
la influencia de la inclusion financiera sobre el crecimiento econémico depende de la
dimensién analizada, y que la profundidad del sistema financiero constituye el componente
de mayor relevancia para explicar la dinamica econémica del Perl durante el periodo

evaluado.

Palabras claves: inclusion financiera, crecimiento econdémico, series de tiempo,

modelo VAR, modelo VECM, causalidad de Granger.
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ABSTRACT

The objective of this study was to evaluate the relationship between financial inclusion and
economic growth in Peru during the 2014—-2024 period. The research adopted an applied
approach with a quantitative methodology, a descriptive-correlational level, and a non-
experimental, longitudinal, and retrospective design. Quarterly data were obtained from
official sources, including the Superintendency of Banking, Insurance and Private Pension
Funds (SBS) and the Central Reserve Bank of Peru (BCRP). A financial inclusion index
was constructed based on three dimensions: access, usage, and depth. The analysis
included unit root tests, Johansen cointegration tests, Granger causality tests, impulse-
response functions, and forecast error variance decomposition, using Vector
Autoregressive (VAR) and Vector Error Correction (VECM) models according to the
statistical properties of the time series. The results showed that overall financial inclusion
did not exhibit a statistically significant relationship with economic growth. Likewise, access
to financial services was not significantly associated with economic activity. In contrast, the
usage of financial services showed a long-run equilibrium relationship with economic
growth, although no significant short-run causality was identified. Finally, financial depth
emerged as the dimension with the greatest explanatory power for economic growth,
exhibiting a unidirectional causal relationship toward economic growth and contributing the
most to its forecast error variance. It is concluded that the influence of financial inclusion on
economic growth depends on the dimension analyzed, with financial depth representing the

most relevant component in explaining Peru's economic dynamics during the study period.

Keywords: financial inclusion, economic growth, time series, VAR model, VECM model,

Granger causality.
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l. INTRODUCCION

El crecimiento econdmico (CE) representa uno de los indicadores mas relevantes
para evaluar el nivel de desarrollo de un pais, ya que expresa la capacidad de la
economia para aumentar de forma sostenida la produccién de bienes y servicios,
elevar los ingresos de la poblacion y favorecer la mejora de sus condiciones de
bienestar (Landin, 2019).

Sin embargo, el CE no depende Unicamente de la acumulacién de capital o del
incremento de la productividad, sino también de la capacidad del sistema financiero
para integrar a la poblacion mediante el acceso a servicios financieros formales,
seguros Yy eficientes. En este contexto, la inclusion financiera (IF) ha adquirido un
papel estratégico dentro de las politicas de desarrollo econdmico, al facilitar el
ahorro, la inversion, el acceso al crédito y la gestion de riesgos financieros (Ariza,
2024).

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP define la IF como la posibilidad de
que las personas accedan y utilicen servicios financieros de calidad en condiciones
adecuadas de seguridad, proteccién y eficiencia (SBS, s.f.). Este concepto
comprende dimensiones relacionadas con el acceso, el uso y la profundidad de los
servicios financieros, las cuales permiten evaluar no solo la disponibilidad de
infraestructura financiera, sino también la utilizacién efectiva de los productos

ofrecidos y su capacidad para satisfacer las necesidades de la poblacion.

A nivel mundial, la IF se ha consolidado como un componente esencial para
promover un CE sostenible e inclusivo. Segun la base de datos Global Findex del
Banco Mundial, durante 2021 aproximadamente el 71 % de la poblacion adulta de
los paises en desarrollo poseia al menos una cuenta en una institucion financiera
0 proveedor autorizado de servicios financieros; sin embargo, alrededor de 1,4 mil
millones de adultos permanecian excluidos del sistema financiero formal (Morento,
2022). Esta situacion evidencia que, pese a los avances registrados durante la
Gltima década, aun persisten importantes diferencias de acceso a los servicios

financieros.
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Diversos estudios coinciden en sefalar que la IF trasciende la simple apertura de
cuentas bancarias y comprende el uso efectivo de productos financieros, tales
como cuentas de ahorro, créditos, seguros, sistemas de pago y otros mecanismos
de intermediacion financiera, ademas de la calidad y seguridad con que estos

servicios son prestados (Soetan et al., 2021).

Después de la crisis financiera internacional de 2008 y de la pandemia ocasionada
por la COVID-19, numerosos organismos internacionales han reconocido que el
fortalecimiento de la IF constituye una herramienta fundamental para impulsar la
recuperacion econdémica, incrementar la resiliencia de los hogares y reducir la

vulnerabilidad de las economias frente a futuras crisis (Jalili et al., 2025).

En respuesta a estos desafios, organismos multilaterales como el Banco Mundial
(2025) impulsan iniciativas internacionales dirigidas a ampliar la cobertura de los
servicios financieros mediante el desarrollo de sistemas de identificacion digital,
plataformas de pagos electronicos y mecanismos de seguridad financiera. Entre
estas iniciativas destaca la Financial Inclusion Global Initiative (FIGI), cuyo
propdsito consiste en promover el acceso universal a los servicios financieros
mediante la modernizacion de la infraestructura tecnoldgica y regulatoria de los
sistemas financieros nacionales (Aggarwal y Jaggi, 2024). La evidencia
internacional muestra que una mayor IF favorece la acumulacién de ahorro, la
expansion del crédito, el incremento de la inversion y el fortalecimiento de la
estabilidad macroeconomica, factores estrechamente vinculados con el CE
(Boachie et al., 2023).

En América Latina y el Caribe también se observan avances importantes en materia
de IF; no obstante, persisten diferencias significativas entre paises y grupos
poblacionales. Fialho et al. (2025), al analizar informacion correspondiente a quince
paises latinoamericanos durante el periodo 2004-2021, concluyeron que una mayor

IF contribuye significativamente a disminuir la pobreza y la desigualdad del ingreso.

24



De manera complementaria, el crecimiento de las empresas ha favorecido la
expansion de productos financieros digitales, lo que ha permitido que millones de
personas accedan por primera vez al sistema financiero formal (Zaidensztat, 2024).
Sin embargo, la elevada informalidad laboral, las diferencias territoriales, la
desigualdad de género y las limitaciones en la calidad de los servicios financieros
constituyen factores que restringen el logro de una IF efectiva (Cipagauta y Ossa,
2024; Zhao y Li, 2024).

En el Perd, la IF constituye uno de los principales desafios para consolidar un CE
sostenible. La Politica Nacional de Inclusion Financiera reconoce que una
proporcion importante de la poblacién presenta limitaciones para acceder y utilizar
servicios financieros de calidad, situacibn que restringe la inversion, la

productividad y la generacion de oportunidades econémicas (MEF, 2024).

Aunqgue durante los Ultimos afios se ha registrado una expansion considerable de
los canales digitales, corresponsales no bancarios y billeteras electrénicas, adn
persisten importantes deficiencias relacionadas con el acceso al crédito, la
profundidad del sistema financiero y la cobertura en las zonas rurales y de menor

desarrollo econémico (SBS, 2025).

Paralelamente, el CE peruano present6 un comportamiento heterogéneo durante
el periodo 2014-2024. Entre 2014 y 2019 la economia mostré6 un crecimiento
moderado sustentado principalmente en el consumo privado, la inversién publica y
las exportaciones; posteriormente, durante 2020, el pais experimentd la mayor
contraccion economica de las Ultimas décadas como consecuencia de la pandemia
de COVID-19.

Si bien durante 2021 se produjo una recuperaciéon importante de la actividad
econdémica, en los afios siguientes el crecimiento volvié a desacelerarse debido a
factores asociados con la incertidumbre politica, la disminucion de la inversion
privada y el menor dinamismo de algunos sectores productivos (Olivera y Loza,
2021; Cristébal, 2022; Paucar, 2024; Lachira, 2025).
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En consecuencia, el andlisis conjunto de la IF y del CE adquiere especial relevancia
para comprender si la expansion del sistema financiero ha contribuido
efectivamente al desempefio de la economia peruana durante la ultima década.
Asimismo, permite identificar las dimensiones de la IF que presentan una mayor
asociacion con el CE y generar evidencia que contribuya al disefio de politicas
publicas orientadas a fortalecer el desarrollo econémico sostenible del pais.

En este contexto, surge la necesidad de responder la siguiente pregunta de
investigacion: ¢Cual es la relacion entre la inclusion financiera y el crecimiento

econdmico en el Per( durante el periodo 2014—-2024?

De manera especifica, el estudio busca responder tres interrogantes:

1. ¢Cual es la relacién entre el acceso a los servicios financieros y el
crecimiento econdémico en el Peru durante el periodo 2014-20247

2. ¢Cudl es larelacion entre el uso de los servicios financieros y el crecimiento
econdémico en el Peru durante el periodo 2014-2024?

3. ¢Cual es la relacion entre la profundidad de la inclusion financiera y el

crecimiento econdémico en el Peru durante el periodo 2014-20247

Estas preguntas permitirdn analizar de forma diferenciada cada una de las
dimensiones de la IF y su asociacion con el comportamiento de la economia

peruana.

La presente investigacion se justifica desde el punto de vista practico porque
permitira generar evidencia empirica acerca de la relacion existente entre la IF y el
CE en el Peru durante el periodo 2014-2024. Esta informacion contribuira a
fortalecer la formulacién y evaluacion de politicas publicas orientadas a ampliar el
acceso, fomentar el uso y mejorar la profundidad de los servicios financieros, con

el proposito de impulsar un CE mas inclusivo y sostenible.
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Los principales beneficiarios seran la poblacion con mayores restricciones para
acceder al sistema financiero formal, las micro y pequeias empresas y los sectores
econdémicos con limitada cobertura financiera. Los resultados podran ser utilizados
por instituciones publicas, como el Ministerio de Economia y Finanzas, el Banco
Central de Reserva del Peru, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y otras
entidades responsables de la politica econémica y financiera, asi como por
organismos internacionales interesados en promover la IF como mecanismo para

el desarrollo.

Desde la perspectiva metodoldgica, la investigacion aportard un procedimiento
replicable para el analisis de la relacion entre la IF y el CE mediante el empleo de
un enfoque cuantitativo, un disefio no experimental de caracter longitudinal y el
andlisis de series temporales construidas con informacion oficial. Asimismo,
contribuira a fortalecer la evidencia cientifica disponible en el contexto peruano
mediante la operacionalizacién de indicadores econdémicos y financieros que
permitan evaluar las dimensiones de acceso, uso y profundidad de la IF. Los
resultados constituirdn un referente para futuras investigaciones desarrolladas por
docentes, estudiantes e investigadores en las areas de economia, finanzas,

politicas publicas y desarrollo econémico.

Desde el punto de vista social, la investigacion adquiere relevancia porque la IF
constituye un instrumento para reducir las desigualdades econdmicas y sociales, al
facilitar que hogares, trabajadores independientes y microempresas accedan a
mecanismos formales de ahorro, crédito, inversion y medios de pago. La evidencia
generada sobre la relacién entre la IF y el CE contribuira a orientar estrategias
destinadas a reducir las diferencias territoriales, econémicas y sociales existentes

en el pais y, de este modo, promover un desarrollo mas equitativo.

Los beneficiarios finales seran los ciudadanos que actualmente presentan mayores
limitaciones de acceso al sistema financiero, mientras que los resultados podran
ser utilizados por entidades publicas, instituciones financieras, organizaciones de
cooperacion internacional y organismos vinculados con la promocion del desarrollo

econdémico y la inclusion social.
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En concordancia con la problematica planteada, el objetivo general de la
investigacion consiste en: Evaluar la relacion entre la inclusion financiera y el

crecimiento econdémico en el Peru durante el periodo 2014-2024.

Para alcanzar este propdsito se plantean tres objetivos especificos:

1. Determinar la relacion entre el acceso a los servicios financieros y el
crecimiento economico en el Peru durante el periodo 2014-2024.

2. Determinar la relacion entre el uso de los servicios financieros y el
crecimiento econdémico en el Peru durante el periodo 2014—-2024.

3. Determinar la relacion entre la profundidad de la inclusion financiera y el

crecimiento econdémico en el Peru durante el periodo 2014-2024.

El cumplimiento de estos objetivos permitira identificar el comportamiento de cada
dimension de la IF y establecer su relacion con la evolucion del CE peruano durante

el periodo de estudio.

La poblacion objetivo estuvo constituida por el conjunto de observaciones
temporales de los indicadores de IF y de CE registrados en el Peru durante el
periodo 2014—-2024, con periodicidad trimestral, con informacién secundaria oficial
del Banco Central de Reserva del Per y de la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP.
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Il. REVISION DE LA LITERATURA
2.1. Bases tedrico- cientificas

2.1.1. Inclusién financiera

Segun la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), la IF se entiende como
el acceso y uso de servicios financieros de calidad por parte de la poblacion, lo cual
comprende las dimensiones de acceso, uso y la profundidad de los servicios
ofrecidos (SBS, s.f.). El acceso se refiere a la posibilidad de utilizar servicios
financieros mediante infraestructura adecuada y una oferta diversificada de
productos financieros, lo cual implica la existencia de canales y puntos de atencion

que faciliten la participacion formal en el sistema financiero (SBS, s.f.; SBS, 2025).

El uso esta relacionado con la frecuencia y regularidad con que la poblacién recurre
a dichos servicios, lo cual va mas alla de la mera tenencia de una cuenta, y la
calidad alude a la capacidad de los servicios para responder a las necesidades de
los usuarios mediante atributos como conveniencia, asequibilidad, seguridad y
proteccion del consumidor (SBS, s.f.). Esta conceptualizacion coincide con
enfoques académicos que reconocen la IF como un proceso multidimensional que
integra acceso, uso efectivo y profundidad de los servicios financieros para

promover el bienestar econémico general (SBS, s.f.)

Asimismo, Vargas (2021) enfatiza que la tecnologia innovadora, en particular la
banca digital, ha desempefiado una funcién determinante en el crecimiento de la IF
del pais. La adopcion de tecnologias digitales ha ampliado el acceso a los servicios
financieros para grupos previamente excluidos; sin embargo, la limitada
alfabetizacién tecnoldgica continla como barreras relevantes para alcanzar una IF
plena (Zanden, 2023).

Por otra parte, la IF en Perd y América Latina ha sufrido un fuerte impacto debido
a la pandemia de COVID-19 (Villares, 2025). El estudio de Vargas Garcia (2021)
analiza como la crisis sanitaria exacerbd las desigualdades existentes; afecta
principalmente a las poblaciones mas vulnerables. La necesidad de adaptarse a
nuevas formas de interaccion economica, destaca la importancia de fortalecer la

infraestructura financiera y promover la educacion financiera para garantizar que
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todos los sectores de la poblacién se integren de manera plena y equitativa en la
economia digital (Shi, 2024).

En este sentido, las empresas fintech se han convertido en actores fundamentales
en el proceso de IF en el Perq, al innovar en la provision de servicios financieros
mediante tecnologias como el analisis de datos y la inteligencia artificial, lo que ha
permitido ofrecer productos mas personalizados y accesibles (Vargas et al., 2025).
Estas empresas han contribuido a superar algunas de las limitaciones del sistema
financiero tradicional, como la escasa presencia de sucursales en zonas rurales, a
través de plataformas digitales que facilitan el acceso a servicios financieros
(Vargas et al., 2025). No obstante, Vargas et al. (2025) sefalan que persisten
desafios relacionados con la regulacion, la proteccion de datos personales y la
confianza de los usuarios, aspectos que deben fortalecerse para consolidar un

proceso de IF sostenible.

Dimensiones

La infraestructura de red del sistema financiero constituye un componente esencial
del acceso a los servicios financieros e incluye la disponibilidad de cajeros
automaticos, oficinas bancarias y establecimientos para operaciones basicas
(EOB), asi como los diversos canales de atencion distribuidos geograficamente
(Hernandez y Fernandez, 2025). Esta dimension captura la capacidad del sistema
para llegar fisicamente a la poblacién y las barreras territoriales o geogréficas que
puedan existir, lo que refleja desigualdades en la provisién de servicios financieros

entre zonas urbanas y rurales (Hernandez y Fernandez, 2025).

El uso de los servicios financieros hace referencia a la periodicidad con que los
individuos recurren a productos financieros formales, como las cuentas de depdsito,
crédito, tarjetas, nimero de operaciones activas, deudores respecto a la poblacion
activa, entre otros (SBS, s.f.). Incluye también la continuidad y regularidad del uso,
asi como la participacion diferenciada de mujeres, personas naturales,
microempresas, lo que permite ver quiénes realmente aprovechan los servicios
disponibles (Alvarez, 2025).
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La profundidad de la IF toma en cuenta la intensidad del uso, la inclusion de los
grupos mas vulnerables y como se integran en el sistema servicios financieros de
mayores prestaciones (Sadraoui, 2025). Incluye indicadores como el crédito relativo
al PBI per cépita, la proporcién de deudores MYPE y el saldo de crédito a mujeres
frente al total, que reflejan qué tan profundamente se utiliza la IF mas alla del acceso
basico (Quinde, 2025).

Postura teorica

La teoria del crecimiento enddégeno surge como una respuesta critica al modelo
neoclasico tradicional que depositaba el crecimiento sostenido en fuerzas externas
ajenas al sistema economico (Jiménez, 2010). Paul M. Romer, en su trabajo
“‘Endogenous Technological Change” (1990), establecié que el crecimiento no
depende simplemente de variables exégenas como el progreso tecnoldgico, sino
de decisiones racionales dentro del ambito econémico, relacionadas con la
capitalizacion del talento humano, el fomento de la innovacion, la promocioén de la

investigacion y la difusién de nuevos conocimientos.

En este marco, las ideas tienen caracteristicas de bien no rival, lo que permite que
SuU USO por una persona no impida su uso por otra, lo que genera externalidades
positivas y retornos crecientes (Sun y Duan, 2025). Romer (1990) definié que el
crecimiento a largo plazo se debe a la acumulacién de conocimiento, que potencia

la productividad y genera efectos multiplicadores en el sistema productivo.

Esta teoria contribuye al estudio de la IF al sugerir que cuando una mayor
proporcion de la poblacion accede y usa servicios financieros, se facilita el ahorro
formal, la inversion productiva y la difusién de innovacion financiera, lo que fortalece
el crecimiento interno, ya que el acceso ampliado a servicios formales promueve la
movilizacion de ahorros, financiamiento de inversiones y productividad general
(Isayev, 2025).

Por su parte, la teoria de la intermediacion financiera, plasmada en trabajos como
“The Theory of Financial Intermediation” de Franklin Allen y Santomero (1997),
explica el rol esencial de las instituciones financieras en canalizar recursos entre

agentes con excedentes (ahorradores) y aquellos con déficit (inversionistas).
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Allen y Santomero (1997) sostienen que los intermediarios financieros, como los
bancos y entidades crediticias, tienen la funcién de reducir costos de transaccion y
superar las asimetrias informativas que impiden que las transacciones ocurran
directamente entre particulares. En su modelo, los intermediarios también
gestionan riesgos, transforman plazos (permitien que el ahorro a corto plazo
financie inversiones a mediano o largo plazo) y optimizan el flujo del crédito (Allen

y Santomero, 1997).

En cuanto a la IF, esta teoria plantea que la ampliacion del acceso a los servicios
financieros no seria efectiva sin intermediarios robustos que soporten la
infraestructura de crédito y ahorro para segmentos antes excluidos (Sun y Duan,
2025). En ese sentido, la intermediacion financiera permite que las dimensiones de
acceso, uso y profundidad de la inclusiéon puedan materializarse, porque convierte
la disponibilidad de infraestructura financiera en servicios utilizados y confiables,
esencial para que la inclusion tenga efecto econémico real (Allen y Santomero,
1997).

2.1.2. Crecimiento econémico

Es un concepto clave en la economia, dado que muestra la habilidad de un pais
para incrementar su produccion de bienes y servicios a lo largo del tiempo
(Chicaiza, 2025). De acuerdo con el BCRP, (sf), se entiende como el incremento
continuo y prolongado en la produccién de bienes y servicios de una economia,
manifestado principalmente a través del aumento positivo del PIB real, lo cual refleja
la capacidad productiva de un pais y el aumento del bienestar econémico de su

poblacion.

En el contexto peruano, el CE ha sido influenciado por diversos factores
estructurales y coyunturales. Entre los factores estructurales, destacan la inversion
en infraestructura, la estabilidad macroeconémica y las politicas publicas
orientadas al desarrollo (Avila y Espinoza, 2025). En ese sentido, el MEF (2025) ha
estimado un crecimiento del PIB del 4 % para este afo, sustentado en la ejecucion
de proyectos de infraestructura y en la aplicacién de politicas fiscales expansivas

(Manrique-Caceres et al., 2022).
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Por otro lado, factores coyunturales como los precios internacionales de los
commodities, las tasas de interés globales y la demanda externa también han
impactado en el desempefio econdémico del pais (Sanchez-Tarazaga, 2023). En
este sentido, el BCRP ha ajustado su proyeccion de crecimiento para 2025 de 2.8%
a 3.2%, apoyado en la recuperacion de sectores estratégicos como mineria,
agroexportacion, construccion y consumo privado (Delgado, 2025).

Dimensiones

El consumo final privado se refiere a la inversion realizada por los hogares y las
instituciones privadas sin fines de lucro en la adquisicién de bienes y servicios
destinados a satisfacer sus necesidades (BCRP, sf). Constituye uno de los motores
fundamentales del CE, al representar el dinamismo de la demanda interna y la

capacidad de consumo de la poblacion (Vigil, 2023).

El consumo de gobierno incluye el gasto publico corriente en bienes y servicios
dirigido a la provisién de servicios colectivos, como educacion, salud, seguridad y
administracion publica. Este componente tiene un efecto directo sobre la actividad
econdmica, impulsa el incremento de la demanda total y genera empleo (Morante
et al., 2023).

La formacion bruta de capital representa la inversion total destinada a la adquisicion
de activos productivos por parte del sector publico y privado, orientada a ampliar la
capacidad productiva y a la generacion de bienes y servicios en la economia
(Solow, 1956). Este indicador evidencia la capacidad de una economia para ampliar
su infraestructura productiva y mantener un crecimiento sostenido a largo plazo
(Morante et al., 2023).

La formacion bruta de capital fijo hace referencia a la adquisicion neta de activos
fijos, como maquinaria, edificaciones, infraestructura y equipos. Es un indicador
clave de la inversion productiva, ya que contribuye directamente a la mejora de la
productividad y a la modernizacion de los sectores economicos (Morante et al.,
2023).
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Las exportaciones constituyen la venta de bienes y servicios al exterior, lo que
permite el ingreso de divisas y fortalece la balanza comercial. Las exportaciones
son una fuente crucial de crecimiento, especialmente en economias abiertas y

dependientes de recursos naturales como el Peru (Almerco et al. 2021).

Las importaciones representan la compra de bienes y servicios del extranjero.
Aunque implican una salida de recursos, las importaciones también pueden
impulsar el crecimiento al facilitar la adquisicion de tecnologia, maquinaria y

materias primas necesarias para la produccion nacional (Collante y Salinas, 2025).

Postura teorica

La teoria del crecimiento enddgeno, al igual que la IF, considera que el crecimiento
no depende de fuerzas externas, sino de decisiones internas de los agentes
econdémicos, como la inversibn en innovacion, investigacion, educacion y
generacion de ideas (Romer, 1990). Romer (1990) introduce el concepto de que las
ideas son bienes no rivales, es decir, Su uso por una persona no impide su uso por
otra, y generan externalidades positivas que permiten que el crecimiento se
mantenga sin rendimientos decrecientes estrictos. En este enfoque, la innovacion
tecnoldgica y el capital humano presentan retornos crecientes bajo determinadas

condiciones (Cardenas et al., 2024).

Segun la teoria enddgena, politicas e instituciones pueden influir directamente en
la tasa de crecimiento, no solo a través del capital o el trabajo, sino mediante
incentivos a la innovacion y mejoras institucionales o financieras (Romer, 1990). La
IF, entendida como mejoras en el acceso, uso y profundidad de los servicios
financieros, constituye uno de esos mecanismos endbégenos, ya que permite que
un mayor numero de agentes participe en la economia formal, acceda al crédito,
realice inversiones productivas e incorpore tecnologias, lo que favorece el
dinamismo econdmico y la generacion de externalidades asociadas a un

crecimiento mas robusto y sostenible (Romer, 1990).
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Por otro lado, Solow (1956) desarroll6 un modelo neoclasico del CE que enfatiza la
acumulacion de capital, el aumento de la poblacion y el avance tecnoldgico como
los principales impulsores del crecimiento a largo plazo. En este modelo, el
progreso tecnolégico se considera exdgeno, es decir, no explicado dentro del
modelo, y los rendimientos al capital fisico disminuyen a medida que se acumula
mas capital (Solow, 1956). Segun Solow (1956), la economia converge hacia un
estado estable (steady state) en el que la inversion neta compensa exactamente la
depreciacion del capital y el efecto del crecimiento poblacional, de modo que el

crecimiento per capita solo se mantiene si existe progreso tecnoldgico externo.

2.1.3. Modelo de vectores autorregresivos

El modelo de vectores autorregresivos (VAR), propuesto por Sims (1980),
constituye un enfoque fundamental dentro del analisis econométrico moderno de
series temporales. Este modelo parte del principio de que todas las variables del
sistema son endogenas, es decir, que cada una puede verse afectada por sus
valores pasados y por los de las demas variables (Sims, 1980). Su estructura
permite analizar la interdependencia dinamica entre variables econdmicas sin
imponer relaciones causales predeterminadas, lo que lo convierte en un
instrumento flexible para el estudio de fendbmenos macroeconémicos (Cevallos,
2021).

En términos formales, un modelo VAR de orden p se expresa como:
Yy =Ag+ AV + AYe o+ -+ A, + &
Donde: Y: representa el vector de variables enddgenas, A4; son matrices de
coeficientes que capturan la influencia temporal entre las variables y ¢; el

vector de perturbaciones aleatorias o errores.

El modelo VAR permite evaluar la respuesta dinAmica de una variable ante un
choque en otra, a través de herramientas como las funciones de impulso-respuesta
y el analisis de descomposicion de varianza (Sana, 2022). Las primeras muestran
como un cambio inesperado en una variable afecta a las demas a lo largo del
tiempo, mientras que la segunda cuantifica la fraccion de la variabilidad de una

variable que se atribuye a los choques en las demas (Ganiko y Jiménez, 2023).
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Sin embargo, cuando las series temporales presentan tendencias estocasticas y no
son estacionarias en niveles, el uso directo del VAR puede conducir a resultados
espurios (Pérez et al., 2025). En estos casos, Engle y Granger en 1987 introducen
el modelo de vectores de correccion de errores (VECM), que permite incorporar las
relaciones de equilibrio de largo plazo entre las variables cointegradas (Pérez et al.,
2025).

Segun Engle y Granger (1987) este modelo descompone la dinamica del sistema

en dos componentes:

Un término de correccion de error, que mide el ajuste de corto plazo hacia el
equilibrio; y
Un componente autorregresivo, que representa las interacciones dinamicas

de corto plazo.

De este modo, el VECM permite capturar simultaneamente los efectos transitorios
y estructurales dentro de un sistema econdémico, de manera que las relaciones
observadas reflejen vinculos de equilibrio econémico y no simples correlaciones

temporales (Perazzi y Merli, 2022).

El marco tedrico de estos modelos se sustenta en la vision dindmica del sistema
econdémico, donde las variables macroeconémicas evolucionan de manera
interdependiente y ajustan su comportamiento a largo plazo conforme a
condiciones de equilibrio (Perazzi y Merli, 2022). Autores como Johansen (1988) y
Enders (2010) han consolidado la base tedrica y metodolégica del analisis
VAR/VECM, al resaltar su utilidad para la comprensién de las relaciones entre el

desarrollo financiero y el CE (Ruidiaz-Gomez y Cacante-Caballero, 2023).

En este sentido, los modelos VAR y VECM proporcionan un marco teérico sélido
para analizar la interdependencia y el equilibrio entre variables econémicas, lo que
permite comprender los mecanismos mediante los cuales las perturbaciones
financieras o productivas se transmiten y se ajustan dentro de una economia a lo

largo del tiempo (Ruidiaz-Gomez y Cacante-Caballero, 2023).
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3.1.4. Politica Nacional de Inclusion Financiera

La Politica Nacional de Inclusién Financiera (PNIF) del Pera fue formalizada
mediante el Decreto Supremo N.° 255-2019-EF, emitido el 5 de agosto de 2019,
con el objetivo de elevar el bienestar econémico de la poblacion mediante su
incorporacion al sistema financiero formal y contribuir al crecimiento y a la
estabilidad economica del pais. Esta politica fue formulada por la Comisién
Multisectorial de Inclusion Financiera (CMIF), con el respaldo del Centro Nacional
de Planeamiento Estratégico (CEPLAN), y establece un horizonte de aplicacion
hasta el afio 2030. Asimismo, se organiza en cinco objetivos prioritarios y dieciséis
lineamientos orientados a crear condiciones favorables que reduzcan las barreras

de acceso y uso de los servicios financieros (SBS, s.f.; Gobierno del Peru, 2019).

El primer objetivo es generar mayor confianza en todos los segmentos de la
poblacion hacia el sistema financiero, mediante acciones que perfeccionen
capacidades econdémicas de los usuarios, promuevan estrategias comunicativas
inclusivas y fomenten el acceso y uso de servicios formales (SBS, s.f.; Gobierno
del Peru, 2019).

El segundo objetivo busca contar con una oferta de servicios financieros amplia y
ajustada a las necesidades de la poblacién, con énfasis en una mayor cobertura, el
desarrollo de alternativas innovadoras y la provision de servicios simples, seguros
y eficientes (SBS, s.f.; Gobierno del Peru, 2019).

El tercer objetivo se orienta a la disminucion de las fricciones en el mercado
financiero, mediante la reduccion de los costos de informacion, el fortalecimiento
de las centrales de riesgo y el establecimiento de marcos normativos que
favorezcan la competencia y el uso de fuentes alternativas (SBS, s.f.; Gobierno del
Peru, 2019).

El cuarto objetivo se enfoca en fortalecer la infraestructura de telecomunicaciones
y las plataformas digitales con el fin de ampliar la cobertura de los servicios
financieros y garantizar la interoperabilidad, la colaboracién y la seguridad en el
entorno digital (SBS, s.f.; Gobierno del Pert, 2019).

37



Finalmente, el quinto objetivo apunta a la consolidacion de mecanismos de
coordinacion interinstitucional, mediante la definicion de roles y responsabilidades
claras, con el fin de optimizar la gestion publica y fomentar la colaboracion entre
instituciones publicas, privadas y la sociedad civil (SBS, s.f.; Gobierno del Perq,
2019).

La implementacién de la PNIF se realiza a través del Plan Estratégico Multisectorial
(PEM), aprobado mediante Decreto Supremo N° 112-2021-EF, que contiene 30
medidas de politica alineadas con los objetivos prioritarios e integra enfoques
interculturales, territoriales, de género y de accesibilidad, con hitos temporales para

su cumplimiento hasta 2030.
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2.2. Antecedentes

2.2.1. Internacionales

Los estudios de Calderdn (2021), Rivera et al. (2023), Ramirez y Vergara (2023) y
Gongora et al. (2023) constituyen antecedentes internacionales o regionales,
debido a que examinan la relacién entre la IF y el CE en contextos que abarcan
multiples paises o unidades territoriales, o que permite identificar patrones

comparativos a nivel macroeconémico.

Calderon (2021), en su investigacion sobre el rol de las cooperativas de crédito,
evidencid que estas entidades promueven la IF y contribuyen al CE a través de la
acumulacion de capital y el incremento de la productividad, mediante la aplicacion
de un modelo GMM en paises de la OCDE y no OCDE. Por su parte, Rivera et al.
(2023) analizaron nueve paises sudamericanos entre 2004 y 2020 y confirmaron
una relacion positiva entre indicadores de IF, como el ahorro, el crédito y la
bancarizacion, y el CE. Estos resultados evidencian la importancia del acceso a los

servicios financieros para el desarrollo regional.

Ramirez y Vergara (2023) también encontraron evidencia de que la IF impulsa el
CE, especialmente en paises en vias de desarrollo, aunque advirtieron la existencia
de efectos no lineales asociados a una excesiva penetracion bancaria. Asimismo,
Goéngora et al. (2023) identificaron que la expansion de la infraestructura
tecnoldgica y digital, como cajeros automaticos, terminales de punto de venta y
banca modvil, incide significativamente en el CE de las entidades federativas en
México, lo que evidencia el papel de la digitalizacién financiera.

En conjunto, estos estudios evidencian una relacion positiva entre IF y CE; sin
embargo, no incorporan variables estructurales ni dinamicas, limitacion que la
presente investigacion aborda mediante un modelo VAR aplicado al contexto

peruano.
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Tabla 1.

Antecedentes internacionales de la investigacion.

Modelo /
Autor y . . .
a0 Periodo y Variables Resultados Conclusiones
muestra
V. Dep: Las cooperativas de crédito
. imi . , , . actian como instrumentos
Método Cremfm(.ento Un incremento del 1 % en cooperativas, depositos y oficaces de IF. va aue fomentan la
Calderén Generalizado economico. créditos respecto al PIB genera aumentos de 1,46 %, acumulacion Y qde capital
(2021) de Momentos . 0,009 % y 0,016 % en el CE, esto evidencia el rol . . pital,
V. Indep: i y . incrementan la productividad de
(2004-2018) L positivo de la IF en la acumulacion de capital. . . .
Inclusion las inversiones y contribuyen al
financiera. dinamismo econémico.
Modelo pooled L
EGLS g con V- Dep: Fortalecer el acceso al crédito y
imi L . . servicios bancarios es un factor
Rivera et efectos Creutmgnto El crédito bancario representa en promedio 2,65 % clave para estimular el CE en los
aleatorios, economico. del PIB, con alta variabilidad entre paises (desviacién . P .
al. . L ) paises sudamericanos, aunque su
datos de nueve . de hasta 4,90), lo que evidencia diferencias en IF que . R
(2023) . V. Indep: estudio reconoce limitaciones
paises . inciden en el CE. :

, Inclusion como posibles sesgos y la falta de
sudamericanos financiera analisis del mecanismo interno
(2004-2020) ' '

Ramirez Modelo GMM )

. : L . La IF impulsa el CE,
y aplicado en \C/: o Dtep. Un aumento del 1 % en el crédito al sector privado especialmente pen aises  con
Vergara paises remtm(_en 0 incrementa el PIB per cépita en 0,64 %; sin embargo, sefvicios bancariosp 65CasOS
(2023) desarrollados y economico. niveles superiores a 701 tarjetas por 1 000 adultos ’

en vias de
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Modelo /

Al;tr?c: y Periodo y Variables Resultados Conclusiones
muestra
desarrollo para V. Indep: generan efectos negativos, lo que evidencia no efectos no lineales (ineficiencias
el periodo Inclusion linealidad. tras umbrales).
2008-2019 financiera.
Ej;os dzfgi?oesl v Dep: EI fortalecimiento  de N la
fijos —espacial C.recimiento ' . . . N !nfraestructura N tecnoldgica
Géngora y temporal— econdmico La infraestructura financiera digital muestra efectos impulsa la IF digital y, a su vez,
' significativos sobre el CE (modelo combinado: F = contribuye al CE regional; se
et al. para 32 _ . :
(2023) estados v Indep: 52,770; p = 0,0QQ), se destaca el impacto de ATM, recomlgvda promover. . la
. . POS y banca movil. expansion de los canales digitales
mexicanos, Inclusién . L
periodo 2013- financiera. como via de desarrollo econdmico

2021

mas equitativo.
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2.2.2. Nacionales

En el contexto peruano, diversos estudios han examinado la relacion entre la IF, la
pobreza y el CE, con evidencia relevante para comprender la dinamica del sistema
financiero. Grados-Smith (2021) evidencido que la expansion de la IF reduce
significativamente la pobreza monetaria, o que sugiere que una mayor integracion
financiera favorece la participacion en la economia formal y, de manera indirecta,
el CE.

Herrera et al. (2023) demostraron que el uso de pagos digitales, cartera digital y
dinero electrénico se asocia positivamente con mayores niveles de IF, lo que
evidencia el rol de la tecnologia como facilitador del acceso y uso de servicios
financieros. Por su parte, Asenjo y Gonzales (2024) encontraron que indicadores
como cajeros automaticos, puntos de atencion y tarjetas habilitadas presentan
efectos significativos sobre el CE, aunque condicionados por brechas estructurales,
lo que resalta la importancia de la infraestructura financiera y su distribucién

territorial.

Asimismo, Valdivia y Vallejo (2024) evidenciaron que un incremento del 1 % en IF
reduce la incidencia de pobreza en -0,27 %, la brecha en -0,07 % y la severidad
en -0,03 %, lo que confirma su impacto en el bienestar econémico. En conjunto,
estos estudios muestran que la IF incide tanto en el CE como en variables
estructurales como la pobreza y el acceso territorial.

No obstante, estos estudios presentan limitaciones porque no incorporan de
manera conjunta las dimensiones de la IF dentro de un enfoque dinamico. En este
sentido, la presente investigacion amplia el andlisis mediante la aplicacion de
modelos VAR y VECM, los cuales permiten evaluar las interrelaciones entre la IF,

sus dimensiones y el CE en el Peru durante el periodo 2014-2024.
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Tabla 2.

Antecedentes nacionales de la investigacion.

Autor Modelo / Periodo . .
~ y Variables Resultados Conclusiones
afno y muestra
Modelo FEGLS . Dep: empleo
con efectos fijos; T La IF contribuye a mitigar la
Grados- anel  de 124 mformal.en la pobreza La IF reduce significativamente la pobreza (p < obreza: debeyim Iemegtarse
Smith P monetaria. 0.05), esto evidencia su impacto en la P P :
(2021) departamentos 5 integracién econdmica con politicas complementarias
del Peru, periodo V. Indep: Inclusion ' para sostener el impacto
2010-2019 financiera
Disefio . .
correlacional v DeD: P Se encontré una correlacion alta (r = 0,858)
o ep: ag0S  antre pagos digitales e IF, , lo que indicaquela Los mecanismos digitales
transversal; digitales. 9 . -
Herrera et adopcion de mecanismos digitales —como la favorecen de manera
al., (2023) muestra de 164 cartera digital y el dinero electronico— esta significativa la IF en
’ microempresarios V. _ Indep:  Inclusion estrecham?ante )\l/inculada con mayores niveles m?croem resas
en Pueblo Libre financiera y P
. de IF.
(Lima)
V. Dep: Crecimient Hallaron que ciertos indicadores de IF como
Asenio Modelo de panel ' ,ep.. recimiento cajeros automaticos (coeficiente ~0,30), puntos  Existe una relacién significativa
Gonzjalesy longitudinal; 78 €CONOMICO. de atencion (0,49), tarjetas habilitadas (0,23) y entre IF y CE en la macroregion
(2024) observaciones V. Indep: Inclusion proporcion de deudores respecto a la PEA norte, aunque es condicionada
para la fir.lanciera ' (0,70) presentan una relacion significativa con  por brechas estructurales

macroregion norte

el CE.
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Autor Modelo / Periodo . .
a0 y y muestra Variables Resultados Conclusiones
del Perq, periodo
2010-2022
. El andlisis econométrico revela que un
Método de . . .
cointearacién  de incremento del 1 % en la inversidn genera un
Johangen Vector V. D E taci aumento de 0,42 % en el PBI; un crecimiento Las exportaciones, la inversion
' - DEP- EXPOrtaciones,  4a1 1 o4 en el empleo eleva el PBI en 0,21 %: '
Manrique- de Correccion de Inversion y Empleo "y P : : ot 7oy y el empleo son factores clave
. un 1 % mas en las exportaciones impulsa el PBI .
Céceres et Errores y test de en 021 %. Ademas. |a prueba de causalidad de para el crecimiento peruano; se
al,, (2022) causalidad de V. Indep: Crecimiento Grar’] o 0.confirma’ Ee B inversion. las evidencia causalidad
Granger; datos economico. ger 9 ' unidireccional hacia el PIB
nacionales  Per( exportaciones y el empleo son factores que
1980-2021 inciden en el crecimiento del PBI, aunque este
no actla como causa en sentido inverso.
Modelo de efectos v Dep:  Pob

. fijos en panel gp. obreza La IF es un instrumento efectivo
Valdivia y L monetaria. Un aumento del 1% en IF se traduce en L,

: longitudinal; : - . para disminuir la pobreza, con
Vallejo departamentos del reducciones de la incidencia en —0,27%, de la i MDACLOS medibles
(2024) p, . V. Indep: Inclusion brecha en—0,07 % y de la severidad en —0,03% pact y

Peru, periodo financiera sostenibles
2015-2021
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2.2.3. Locales

En el ambito local, no se identificaron investigaciones publicadas en repositorios
institucionales de la regidon Tumbes que analicen directamente la relacién entre la
inclusion financiera y el crecimiento econdmico mediante modelos econométricos
de series de tiempo. Por ello, se consideraron estudios relacionados con el
crecimiento econémico regional, los cuales permiten contextualizar los factores que

influyen en el desempefio econémico de la region.

En este contexto, Sosa (2024) analizé la influencia de la recaudacion tributaria
sobre el crecimiento econdmico entre 2005 y 2022, encontrando que los ingresos
fiscales explican el 74,24 % del crecimiento del Producto Bruto Interno regional,
evidenciando una relacién positiva y significativa entre la gestion tributaria y el
desempefio econdmico. Este estudio demuestra que las politicas publicas y la

gestién institucional constituyen factores relevantes para el crecimiento econémico.

Por su parte, Infante (2023) evaludé el impacto de la inversion publica sobre el
crecimiento econdmico regional durante el periodo 1992-2021, identificando que
esta explica aproximadamente el 68,40 % de la variacion del Producto Bruto
Interno, con mayor incidencia en sectores estratégicos como transporte,
saneamiento y educacion. Estos resultados evidencian la importancia de la

inversién publica como motor del crecimiento y del desarrollo econdémico regional.

En conjunto, estos estudios confirman que el crecimiento econdmico esta
influenciado por diversos factores estructurales y de politica econdmica; sin
embargo, no incorporan la inclusion financiera como variable de analisis ni evaltan
la relacion entre el acceso, uso y profundidad de los servicios financieros y el
crecimiento economico. En ese sentido, la presente investigacion busca ampliar la
evidencia existente mediante el andlisis de la relacion entre la inclusion financiera
y el crecimiento econémico en el Pera durante el periodo 2014-2024, empleando
modelos econométricos de series de tiempo (VAR y VECM) para evaluar las

relaciones dinamicas entre ambas variables.
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Tabla 3.

Antecedentes locales de la investigacion.

Autor Modelo / Periodo

y afio y muestra Variables Resultados Conclusiones
Disefio Oy Dep: La  recaudacion
exp_erlmental, Crecimiento  tributaria explica el _La recaL_Jda_c_lon _trlbutarla
aplicado, econdémico  74.24 % del CE. se influye significativamente
Sosa descriptivo- evi’dencic’) l’ma en el CE de la region,
(2024) explicativo. _ ., . reflejan la importancia de
) V. Indep: relaciéon positiva y o ,
Periodo 2005—- » NN una gestion fiscal
Recaudacion significativa con el .
2022, 72 datos i : . eficiente.
trimestrales. tributaria. PBI regional.
La inversion . L, .
Disefio O\C/JIrecimien[t)(?p. publica explica el Iéaerceml\J/r?rZ}ZZto p(;jst;lli\(jg
experimental, econémico 68,40 % de la Jsi nificativo sgbre el
Infante enfoque variacion del PBI )C/:E 9 de Tumbes
(2023) cuantitativo, Vv Ind . regional, con denci | | di
histérico. Periodo | _naep: efectos  positivos evidencian €l 1o €
1992_20'21 Inversion en sectores gasto estatal en sectores
' publica estratégicos.

estratégicos.
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1. MATERIALES Y METODOS

3.1. Tipo de estudio y disefio de contrastacién de hipotesis

3.1.1. Tipo de estudio

La investigacion se clasific6 como aplicada, debido a que busco generar evidencia
empirica sobre la relacion entre la IF y el CE en el Peru durante el periodo 2014
2024, con el propésito de contribuir a la formulacion de politicas publicas y a la toma
de decisiones en materia econdmica y financiera. Se adopté un enfoque
cuantitativo, puesto que el andlisis se sustentd en informaciéon numérica obtenida
de fuentes oficiales y en la aplicacién de técnicas estadisticas y econométricas para
la contrastacion de las hipétesis planteadas.

El estudio presentd un nivel descriptivo-correlacional. Fue descriptivo porque
permitid caracterizar el comportamiento de la IF y del CE durante el periodo de
andlisis, mediante el examen de sus principales indicadores. Asimismo, fue
correlacional porque buscé determinar la relacion existente entre la IF y el CE, asi
como entre cada una de las dimensiones de la IF (acceso, uso y profundidad) y el
CE.

El disefio de la investigacion fue no experimental y longitudinal de caracter
retrospectivo. Se consideré no experimental debido a que las variables fueron
analizadas en su contexto natural, sin manipulaciéon deliberada por parte del
investigador, a partir de informacion histérica proveniente de bases de datos
oficiales. Asimismo, fue longitudinal retrospectivo porque empled series de tiempo
trimestrales correspondientes al periodo 2014-2024, lo que permitio examinar la

evolucion temporal de las variables durante el periodo de estudio.

3.1.2. Disefio de contrastacion de hipotesis

El disefio de contrastacion de hipo6tesis correspondié a un estudio no experimental,
longitudinal y correlacional. La evaluacion de las hipétesis se efectué mediante el
analisis de la relacion entre la IF y el CE en el Perq, a partir de informacion trimestral

correspondiente al periodo 2014-2024, obtenida de fuentes oficiales.
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Para el analisis de la informacion se emplearon técnicas econométricas de series
de tiempo multivariadas. En primer lugar, se verificaron las propiedades
estadisticas de las series mediante pruebas de raiz unitaria para determinar su
orden de integracion. Posteriormente, se establecio el nimero optimo de rezagos
mediante criterios de informacién y se aplico la prueba de cointegracién de
Johansen. Con base en dichos resultados, se estimé el modelo econométrico mas
apropiado para cada sistema de variables, empleandose modelos VAR en primeras
diferencias cuando no existié cointegracion y modelos de correccion del error

vectorial (VECM) cuando se identifico una relacion de equilibrio de largo plazo.

La contrastacion de las hipotesis se realizé mediante pruebas de significancia
estadistica y, cuando correspondi6, mediante la prueba de causalidad de Granger,
la cual permiti6 determinar si los valores pasados de una variable aportan
informacion estadisticamente significativa para explicar el comportamiento de otra
variable dentro del sistema analizado. Adicionalmente, se emplearon funciones
impulso—respuesta y la descomposicion de la varianza del error de prondstico para
analizar la magnitud, direccién y persistencia de los efectos dinAmicos entre las
variables. Finalmente, la validez de los modelos estimados fue verificada mediante
pruebas de estabilidad, autocorrelaciéon serial, normalidad y heterocedasticidad de

los residuos.

En consecuencia, el disefio de contrastacion permitié evaluar la relacion entre la IF
y el CE, asi como el comportamiento de las dimensiones de acceso, uso y

profundidad de la IF durante el periodo de estudio.

Disefio de la investigacion:

Dénde:

M : Datos trimestrales del periodo 2014-2024

V1

V1 :Inclusioén financiera
V2 : Crecimiento econdmico

R : Relacién entre la inclusion financiera y el

< —> g «—

crecimiento econémico
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3.2. Poblaciéon, muestray muestreo

La poblacion del estudio estuvo constituida por el conjunto de observaciones
temporales correspondientes a los indicadores de IF y CE en el Perd, registrados
con periodicidad trimestral durante el periodo 2014—-2024. La informacion se obtuvo
de bases de datos oficiales proporcionadas por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS), el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), el Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF), el Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica
(INEI) y, cuando correspondid, la Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracion Tributaria (SUNAT), de acuerdo con la disponibilidad de cada
indicador.

Cada observacion correspondi6 al valor registrado por las variables de estudio en
un trimestre especifico, se conform6 una serie de tiempo multivariada. En total, se
analizaron 44 observaciones trimestrales para cada variable, correspondientes al

periodo comprendido entre 2014 y 2024.

Debido a que la investigacion empled la totalidad de la informacion disponible para
el periodo de estudio, no se aplicé un procedimiento de muestreo probabilistico. En
consecuencia, se trabajo con un censo de datos secundarios, se incorporaron todas

las observaciones temporales registradas para las variables analizadas.

El empleo de la totalidad de las observaciones disponibles permitié representar
integramente el periodo de analisis, se evitd la pérdida de informacién que podria
derivarse de una seleccién parcial de los datos. Este procedimiento es consistente
con los estudios econométricos de series de tiempo, en los cuales el interés se
centra en analizar el comportamiento temporal y la relacién entre las variables a lo

largo del horizonte de estudio.

En consecuencia, el uso de un censo de datos secundarios permitié disponer de la
totalidad de la informacion disponible para el periodo de estudio, lo que garantiza
la consistencia del analisis estadistico y econométrico, asi como una adecuada
representacion de la dinamica temporal entre la IF y el CE en el Peru durante el
periodo 2014-2024.
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3.3. Diagrama de flujo

Figura 1.

Esquema metodologico de la investigacion.
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3.4. Formulacién de hipotesis

3.4.1.

Hipotesis General

HO: No existe una relacion significativa entre la inclusion financiera y el crecimiento

econdémico en el Peru durante el periodo 2014-2024.

H1: Existe una relacion significativa entre la inclusion financiera y el crecimiento

econdmico en el Per( durante el periodo 2014-2024.

3.4.2.
HO.1:

H1.1:

HO.2:

H1.2:

Hipotesis Especificas

No existe una relacion significativa entre el acceso a los servicios
financieros y el crecimiento econdmico en el Peru durante el periodo 2014-
2024.

Existe una relacion significativa entre el acceso a los servicios financieros

y el crecimiento econdmico en el Pera durante el periodo 2014-2024.

No existe una relacion significativa entre el uso de los servicios financieros
y el crecimiento econdmico en el Pera durante el periodo 2014-2024.
Existe una relacion significativa entre el uso de los servicios financieros y

el crecimiento econdmico en el Pera durante el periodo 2014-2024.
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HO.3: No existe una relacion significativa entre la profundidad de los servicios
financieros y el crecimiento econémico en el Peru durante el periodo 2014-
2024.

H1.3: Existe una relacion significativa entre la profundidad de los servicios
financieros y el crecimiento econdmico en el Peru durante el periodo 2014-
2024.

3.5. Definicién y operacionalizacion de la variable

En el presente estudio, las variables fueron tratadas como endogenas, debido a
gue el analisis econométrico se desarroll6 mediante modelos multivariados de
series de tiempo (VAR y VECM), los cuales permiten examinar la interaccion
dinamica entre las variables sin establecer relaciones de dependencia
unidireccional a priori. La selecciéon del modelo econométrico dependié de los
resultados de la prueba de cointegracién de Johansen aplicada a cada sistema de

variables.

3.5.1. Inclusioén financiera
Definicion conceptual: Segun la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS), se define como la posibilidad de acceder y utilizar servicios financieros de
calidad por parte de la poblacion; esta definicion comprende el acceso, el uso
efectivo y la profundidad de los servicios financieros (SBS, s.f.). Esta variable
comprende tres dimensiones principales:
Acceso: disponibilidad de infraestructura y puntos de atencion del sistema
financiero (SBS, s.f.).
Uso: frecuencia y regularidad en la utilizacién de servicios financieros (SBS,
s.f.).
Profundidad: nivel de desarrollo del sistema financiero, reflejado en la
magnitud del crédito y los depoésitos en relacion con el tamafio de la
economia, asi como en la penetracion del financiamiento hacia distintos

segmentos de la poblacion (SBS, s.f.).
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Definicion operacional: Se midi6 mediante un indice compuesto construido a
partir de tres dimensiones:
Acceso: numero de oficinas, cajeros automaticos y puntos de atencion
Uso: numero de deudores, cuentas de depdsito y tarjetahabientes
Profundidad: relacion de créditos y depdsitos respecto al PBI, asi como la
participacion de MYPE y mujeres en el crédito

Los datos provienen de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y se
expresan en unidades y porcentajes segun corresponda. Los indicadores fueron
estandarizados mediante el método de normalizacion Min—Max y posteriormente
agregados para construir un indice sintético de IF. El procedimiento de
normalizacion, ponderacion y construccion del indice se describe en la seccion de

procesamiento de datos.

3.5.2. Crecimiento econdémico

Definicion conceptual: Se define como el incremento sostenido de la produccién
de bienes y servicios en una economia, evidenciado principalmente por el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real, lo cual refleja la capacidad

productiva del pais y el bienestar econémico de su poblacion (BCRP, s.f.).

Definicién operacional: Fue representado mediante la serie trimestral del
Producto Bruto Interno (PBI) real del Perl, obtenida de los registros oficiales del
Banco Central de Reserva del Perl. La serie fue incorporada al analisis
economeétrico y transformada cuando fue necesario para satisfacer los supuestos

de estacionariedad requeridos por los modelos de series de tiempo.

3.6. Métodos, técnicas e instrumentos

3.6.1. Métodos

El estudio se desarrollé bajo un enfoque cuantitativo, con un disefio longitudinal de
tipo retrospectivo, orientado al analisis de series de tiempo multivariadas. El
propésito fue examinar las interrelaciones dinamicas entre la inclusion financiera,
sus dimensiones (acceso, uso y profundidad) y el CE en el Pera durante el periodo
2014-2024.
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El andlisis se fundamentd en la econometria de series de tiempo. Inicialmente, se
evaluaron las propiedades estadisticas de las series mediante pruebas de raiz
unitaria y se determin6 el nimero 6ptimo de rezagos. Posteriormente, se aplico la
prueba de cointegracion de Johansen para identificar la existencia de relaciones de

equilibrio de largo plazo entre las variables.

Con base en estos resultados, se estimaron modelos de vectores autorregresivos
(VAR) en primeras diferencias cuando no existi6 cointegracion y modelos de
correccion del error vectorial (VECM) cuando se verific6 la existencia de
cointegracion. Finalmente, se analizaron las relaciones dinamicas mediante la
prueba de causalidad de Granger, las funciones impulso—respuesta y la

descomposicion de la varianza del error de prondstico.

3.6.2. Técnicas

Se empleod la técnica de analisis documental para la recopilacion de informacién
secundaria proveniente de fuentes oficiales, tales como el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP), la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI) y, cuando correspondié, la Superintendencia Nacional de
Aduanas y de Administracién Tributaria (SUNAT). Asimismo, se utiliz la técnica de

analisis econométrico para el tratamiento de las series de tiempo.

El procedimiento econométrico comprendio las siguientes etapas:
Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada (ADF) para determinar el
orden de integracion de las series.
Selecciéon del numero o6ptimo de rezagos mediante los criterios de
informacion LR, FPE, AIC, SC y HQ.
Prueba de cointegracién de Johansen para identificar la existencia de
relaciones de equilibrio de largo plazo entre las variables.
Estimacion de modelos de vectores autorregresivos (VAR) en primeras
diferencias o modelos de correccion del error vectorial (VECM), segun los
resultados de la prueba de cointegracion.
Prueba de causalidad de Granger para evaluar relaciones de causalidad

predictiva entre las variables.
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Evaluacion de las funciones impulso-respuesta.

Descomposicion de la varianza del error de prondstico.

Pruebas de diagndstico del modelo, entre las que se incluyeron las pruebas
de estabilidad, autocorrelacion serial, normalidad y heterocedasticidad de los

residuos.

Adicionalmente, para la construccion del indice de IF, los indicadores fueron
estandarizados mediante el método de normalizacion Min—Max y posteriormente
agregados para obtener un indice sintético. El procedimiento de normalizacion y
agregacion se describe en la seccion correspondiente al procesamiento de los

datos.

3.6.3. Instrumentos

Como instrumentos para la recopilacion, organizacion y registro de la informacion
se utilizaron fichas de registro sistematizadas y bases de datos electronicas
provenientes de fuentes oficiales. Estos instrumentos permitieron documentar cada
observacion con su respectiva fuente, periodo, unidad de medida y variable de
estudio, garantiza la trazabilidad, consistencia e integridad de la informacion

empleada en el analisis econométrico.

3.6.4. Equipos
Se empleé una computadora personal con capacidad suficiente para el
procesamiento de datos econométricos. Para la organizacion, depuracién y

preparacion inicial de las series de tiempo se utilizé Microsoft Excel.

La estimacion de los modelos econométricos y la ejecucién de las pruebas
estadisticas se realizaron mediante el software Eviews 12, el cual permiti¢ aplicar
pruebas de raiz unitaria, seleccion del nimero éptimo de rezagos, pruebas de
cointegracion de Johansen, estimacién de modelos de vectores autorregresivos
(VAR) y modelos de correccion del error vectorial (VECM), pruebas de causalidad
de Granger, funciones impulso—respuesta, descomposicion de la varianza del error
de prondstico y pruebas de diagndstico de estabilidad, autocorrelacion serial,
normalidad y heterocedasticidad. Asimismo, se utiliz6 IBM SPSS Statistics 23 para

el andlisis estadistico descriptivo preliminar de las variables.
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3.7. Procesamiento

El procesamiento de la informacion se realizé de acuerdo con las etapas propuestas
por Larios et al. (2018) y se implementd mediante el software Eviews 12,
complementado con Microsoft Excel para la organizacién y preparacion inicial de

las bases de datos.

En una primera etapa, se recopilaron los datos oficiales provenientes de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), el Banco Central de Reserva
del Pert (BCRP), el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (INEI) y, cuando correspondid, la Superintendencia
Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria (SUNAT). Posteriormente, la
informacion fue organizada en una base de datos con frecuencia trimestral

correspondiente al periodo 2014-2024.

Seguidamente, se efectué un proceso de depuracion y validacion de los datos,
verificandose la consistencia de las unidades de medida, la comparabilidad entre
indicadores y la ausencia de inconsistencias estadisticas. Posteriormente, los
indicadores correspondientes a las dimensiones de acceso, uso y profundidad
fueron normalizados mediante el método Min—Max y agregados para construir un

indice sintético de IF.

En la siguiente etapa se realizé un andlisis descriptivo preliminar de las variables y
posteriormente se aplicé la prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada (ADF),
con el propdsito de determinar el orden de integracion de las series. Con base en
dichos resultados, se determiné el numero 6ptimo de rezagos mediante los criterios
de informaciéon LR, FPE, AIC, SC y HQ. Posteriormente, se aplicé la prueba de
cointegracion de Johansen para establecer la existencia de relaciones de equilibrio

de largo plazo entre las variables analizadas.

De acuerdo con los resultados de la prueba de cointegracién, se estimaron modelos
de vectores autorregresivos (VAR) en primeras diferencias cuando no existio
cointegracion y modelos de correccién del error vectorial (VECM) cuando se verifico

la existencia de cointegracion.
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Finalmente, se evalud la validez de los modelos mediante pruebas de estabilidad,
autocorrelacion serial, normalidad y heterocedasticidad de los residuos. Asimismo,
se analizaron las relaciones dindmicas entre las variables mediante la prueba de
causalidad de Granger, las funciones impulso—respuesta y la descomposicion de la

varianza del error de pronostico.

Las funciones impulso—-respuesta permitieron evaluar la direccion, magnitud y
persistencia de los efectos generados por perturbaciones inesperadas entre las
variables a lo largo del horizonte de prondstico, proporcionando evidencia
complementaria sobre su comportamiento dinamico. Por su parte, la
descomposicion de la varianza permitié determinar la contribucion relativa de los
choques propios y de las perturbaciones provenientes de las demas variables en la

explicacion de la variabilidad del sistema.

3.8. Analisis

Una vez estimados los modelos econométricos correspondientes (VAR en primeras
diferencias o VECM, segun los resultados de la prueba de cointegracién de
Johansen), se procedio al analisis de las relaciones dinamicas entre las variables
mediante:
Prueba de causalidad de Granger, para identificar relaciones de causalidad
predictiva entre las variables.
Funciones impulso-respuesta, para evaluar los efectos dinamicos de
perturbaciones sobre las variables del sistema.
Descomposicién de la varianza del error de prondstico, para determinar la
contribucion relativa de cada variable en la explicacion de la variabilidad del

sistema.

Asimismo, se realizaron pruebas de diagnéstico para verificar la validez
economeétrica de los modelos estimados, las cuales incluyeron:
Prueba de autocorrelacion serial LM.
Evaluacion de la estabilidad mediante las raices del polinomio caracteristico.
Pruebas de normalidad de los residuos.

Pruebas de heterocedasticidad de los residuos.
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Estos procedimientos permitieron verificar el cumplimiento de los principales
supuestos econométricos y garantizar la consistencia y confiabilidad de los

resultados obtenidos.

3.9. Modelo econométrico

El andlisis econométrico se desarroll6 mediante modelos de series de tiempo
multivariados, con modelos de vectores autorregresivos (VAR) y modelos de
correccion del error vectorial (VECM), de acuerdo con la metodologia propuesta por
Zivot y Wang (2006). Este enfoque resulta adecuado para analizar la
interdependencia dinAmica entre variables endbégenas sin imponer relaciones
causales unidireccionales a priori, ya que permite evaluar tanto las relaciones de
corto plazo como, cuando existe cointegracion, los mecanismos de ajuste hacia el

equilibrio de largo plazo.

El modelo se sustenta en la teoria de la intermediacion financiera, la cual plantea
que el desarrollo del sistema financiero favorece la asignacion eficiente de los
recursos y contribuye al CE mediante la ampliacion del acceso, el uso y la

profundizacion de los servicios financieros.

La forma general del modelo VAR(p) se expresa como:

Yt = AO + A1Yt_1 + AZYt—Z + -+ Ath_p + St

Donde:
Yt: vector de variables enddgenas en el periodo t
AO: vector de interceptos
Ai: matrices de coeficientes autorregresivos

Et: vector de perturbaciones aleatorias con media cero y varianza constante.
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Para el objetivo general, el vector de variables se defini6 como:

PBI
Yt = t]

IF,

Donde:
PBI; : Crecimiento econémico

IF, : indice de inclusion financiera

Para los objetivos especificos se estimaron modelos bivariados independientes

entre el CE y cada una de las dimensiones de la IF:

_ [ PBI; ] Y, = PBIt]_ PBI;
t ™ |Acceso.]’ t ™ |Uso;

’ = Profundidad,

El nUmero 6ptimo de rezagos se determing para cada sistema mediante los criterios
de informacion LR, FPE, AIC, SC y HQ. Posteriormente, se aplicé la prueba de
cointegracion de Johansen para establecer la existencia de relaciones de equilibrio
de largo plazo. Cuando no se identificé cointegraciéon, se estimaron modelos VAR
en primeras diferencias; cuando se verifico cointegracion, se estim6 un modelo de

correccion del error vectorial (VECM).

Los modelos estimados permitieron evaluar la causalidad en el sentido de Granger,
analizar la respuesta dinamica de las variables mediante funciones impulso—
respuesta y determinar la contribucién relativa de cada variable a través de la
descomposicion de la varianza del error de pronéstico. Asimismo, su validez se
verificO mediante pruebas de estabilidad, autocorrelacion serial, normalidad y

heterocedasticidad de los residuos.
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IV. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. Resultados descriptivos

Con el propésito de describir el comportamiento de las variables de estudio durante
el periodo 2014-2024, se presentan los principales estadisticos descriptivos y la
evolucion temporal de la IF y del CE en el Perd. Este analisis permite identificar las
caracteristicas generales de las series, asi como las tendencias observadas
durante el periodo de estudio, se proporcion60 una base para el analisis

economeétrico desarrollado en las secciones posteriores.

Tabla 4.
Serie trimestral de la inclusion financiera y el crecimiento econémico en el Pera durante el
periodo 2014-2024.

Periodo PBI IF Periodo PBI IF
Mar-14 0,4836 0,2495 Set-19 0,4595 0,6197
Jun-14 0,4395 0,2625 Dic-19 0,4466 0,6448
Set-14 0,4381 0,2746 Mar-20 0,3670 0,6422
Dic-14 0,4381 0,2809 Jun-20 0,0000 0,6171
Mar-15 0,4438 0,2934 Set-20 0,2873 0,5202
Jun-15 0,4595 0,3167 Dic-20 0,3912 0,5234
Set-15 0,4609 0,3743 Mar-21 0,4779 0,5834
Dic-15 0,4808 0,4181 Jun-21 1,000 0,5741
Mar-16 0,4779 0,3922 Set-21 0,5832 0,4151
Jun-16 0,4751 0,3883 Dic-21 0,4609 0,4034
Set-16 0,4765 0,4087 Mar-22 0,4723 0,6058
Dic-16 0,4580 0,4274 Jun-22 0,4637 0,6375
Mar-17 0,4452 0,4348 Set-22 0,4452 0,5579
Jun-17 0,4523 0,484 Dic-22 0,4395 0,5993
Set-17 0,4552 0,4989 Mar-23 0,4111 0,7247
Dic-17 0,4509 0,5070 Jun-23 0,4097 0,7156
Mar-18 0,4595 0,4963 Set-23 0,4040 0,6036
Jun-18 0,4936 0,4992 Dic-23 0,4125 0,5814
Set-18 0,4509 0,5099 Mar-24 0,4353 0,5831
Dic-18 0,4822 0,5024 Jun-24 0,4680 0,5795
Mar-19 0,4509 0,5285 Set-24 0,4708 0,586
Jun-19 0,4324 0,5565 Dic-24 0,4751 0,6041

Nota. Los valores corresponden a las series normalizadas mediante el método Min—Max con el propésito de homogeneizar

la escala de medicion y facilitar la comparacion entre las variables durante el andlisis descriptivo y economeétrico.
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La Tabla 4 presenta la evolucion trimestral del CE y del indice de IF en el Peru
durante el periodo 2014-2024. En total, se analizaron 44 observaciones para cada
variable, las cuales fueron normalizadas mediante el método Min—Max para facilitar
su comparacion. Se observa que ambas variables presentan fluctuaciones a lo
largo del periodo de estudio. EI CE mantuvo un comportamiento relativamente
estable entre 2014 y 2019. No obstante, durante 2020 registré6 una disminucion
significativa y alcanzo su valor minimo en el segundo trimestre como consecuencia
de la crisis econdmica derivada de la pandemia de COVID-19. Posteriormente,

presentd una recuperacion en 2021 y mantuvo una estabilidad relativa entre 2022
y 2024.

En el caso de la IF, se aprecia una tendencia creciente desde el inicio del periodo
de estudio hasta 2019, seguida de una reduccion temporal durante el afio 2020. A
partir de 2021, la serie retomo una trayectoria ascendente y alcanzé, hacia el final
del periodo, niveles superiores a los registrados antes de la pandemia. Este

comportamiento evidencia una expansion gradual del sistema financiero peruano
durante los ultimos afios del periodo analizado.

Figura 2.

Tendencias de las variables PBI y IF en el Pert durante el periodo 2014—2024.
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La Figura 2 presenta la evolucion temporal del CE y del indice de IF durante el
periodo 2014-2024. Se observa que ambas variables presentan trayectorias
diferenciadas, aunque comparten una alteracion importante durante el afio 2020. El
CE mostr6 un comportamiento relativamente estable entre 2014 y 2019.
Posteriormente, experimentd una contraccion pronunciada durante el segundo
trimestre de 2020, seguida por una recuperacion significativa en 2021 y una

posterior estabilizacién durante los afios 2022-2024.

Por su parte, el indice de IF evidenci6 una tendencia creciente durante gran parte
del periodo de estudio, lo que demuestra una expansion progresiva de los servicios
financieros en el pais. Aunque en 2020 se observd una disminucion temporal, la
serie recuperd su tendencia positiva desde 2021 y alcanz6 sus niveles mas

elevados hacia el final del horizonte de anélisis.

En términos generales, la figura evidencia que ambas variables responden de
manera diferente a los cambios econémicos ocurridos durante el periodo analizado.
Mientras el CE presenté una mayor volatilidad asociada al impacto de la pandemia,
la IF mantuvo una tendencia creciente de largo plazo con una afectacion temporal.
Estos patrones justifican la aplicacion de modelos econométricos de series de

tiempo para evaluar la existencia de relaciones dinamicas entre ambas variables.

4.2. Contrastacién del objetivo general

Para contrastar el objetivo general, se realizd un analisis econométrico de series de
tiempo entre la IF y el CE. El procedimiento comprendi6é la evaluacion de la
estacionariedad de las series, la seleccion del modelo econométrico adecuado y el

andlisis de las relaciones dindmicas entre las variables.

Prueba de causalidad de Granger

Con el proposito de evaluar la existencia de relaciones de causalidad predictiva
entre la IF y el CE, se aplico la prueba de causalidad de Granger. La hipotesis nula
establece que los valores pasados de una variable no aportan informacion

estadisticamente significativa para explicar el comportamiento futuro de la otra.
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Tabla 5.
Prueba de causalidad de Granger entre la inclusion financiera y el crecimiento

econodmico.
Vanaple Variable excluida Chi- gl Probabilidad Resultado
dependiente cuadrado
Crecimiento Inclusién financiera  5.869707 3 01181 O Serechaza
econoémico Ho
Inclusién financiera Crecimiento 4704033 3 0.1948 No se rechaza
econdmico Ho

Nota. Hy: La variable excluida no causa en el sentido de Granger a la variable dependiente. Nivel

de significancia: a = 0,05.

La tabla 5 presenta los resultados de la prueba de causalidad de Granger aplicada
entre la IF y el CE. Los resultados muestran que la IF no causa, en el sentido de
Granger, al CE, al obtener un estadistico Chi-cuadrado de 5,87 y una probabilidad
de 0,12, superior al nivel de significancia del 5 %. Asimismo, el CE no causa, en el
sentido de Granger, a la IF, al registrar un estadistico Chi-cuadrado de 4,70 y una
probabilidad de 0,19. En ambos casos, no se rechazo la hipétesis nula.

En consecuencia, no se encontrd evidencia estadisticamente significativa de una
relacion de causalidad predictiva entre la IF y el CE durante el periodo 2014—-2024,
lo que indica que las variaciones pasadas de una variable no aportan informacién

suficiente para explicar el comportamiento futuro de la otra.

Funciones impulso-respuesta

Con el propésito de complementar el analisis de la relacion dinamica entre la IF y
el CE, se evaluo la respuesta de ambas variables ante perturbaciones inesperadas
mediante las funciones “impulso-respuesta” derivadas del modelo VAR. Este
analisis permite identificar la direccion, magnitud y persistencia de los efectos que
un choque en una variable genera sobre la otra a lo largo del horizonte de
pronéstico, con lo cual aporta evidencia sobre el comportamiento dinamico del

sistema.
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Figura 3.
Funciones impulso-respuesta entre la inclusion financiera y el crecimiento

econdmico durante el periodo 2014—-2024.
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La figura 3 presenta las funciones “impulso—respuesta” obtenidas a partir del
modelo VAR estimado entre la IF y el CE. En términos generales, las respuestas
generadas por los chogues en ambas variables fueron de baja magnitud y
presentaron un comportamiento transitorio, con oscilaciones que disminuyeron

progresivamente hasta converger hacia el equilibrio.

Gréafico 3A. Respuesta del crecimiento econémico ante un choque del crecimiento

econdémico. El grafico muestra la respuesta del CE frente a un choque generado
por la propia variable. Se observa una disminucién pronunciada durante los
primeros periodos, seguida de una recuperaciéon gradual con oscilaciones de menor
magnitud hasta converger hacia el equilibrio. Este comportamiento indica que los
efectos de un choque propio son temporales y tienden a disiparse conforme
aumenta el horizonte de analisis, lo que evidencia la estabilidad dinamica del

modelo.

63



Gréafico 3B. Respuesta del crecimiento econdémico ante un choque de la inclusién

financiera. El gréfico presenta la respuesta del CE frente a un choque en la IF.
Inicialmente se observa una ligera respuesta negativa que posteriormente cambia
a valores positivos de baja magnitud antes de converger nuevamente al equilibrio.
La respuesta permanece cercana a cero durante la mayor parte del horizonte de
andlisis y los intervalos de confianza incluyen dicho valor, lo que indica que el efecto

de la IF sobre el CE es reducido y de caréacter transitorio.

Gréfico 3C. Respuesta de la inclusidn financiera ante un choque del crecimiento

econdmico. El grafico muestra la respuesta de la IF frente a un choque del CE. La
variable presenta fluctuaciones de baja magnitud alrededor del equilibrio y muestra
respuestas positivas y negativas durante el horizonte de prondstico.Hacia los
ultimos periodos, la respuesta converge nuevamente al nivel de equilibrio, lo que

evidencia que los efectos del CE sobre la IF son limitados y transitorios.

Gréafico 3D. Respuesta de la inclusiéon financiera ante un choque de la inclusion

financiera. El grafico presenta la respuesta de la IF frente a un choque generado
por la propia variable. Se observa un impacto inicial de mayor magnitud que
disminuye progresivamente durante los primeros periodos, seguido por pequefias
oscilaciones hasta estabilizarse alrededor del equilibrio. Este comportamiento
indica que los choques propios de la IF generan efectos temporales que

desaparecen gradualmente en el mediano plazo.

En conjunto, las funciones impulso—respuesta muestran que los choques
generados entre el CE y la IF producen efectos de baja magnitud y caracter
transitorio, ya que las respuestas de ambas variables convergen gradualmente
hacia el equilibrio conforme transcurre el horizonte de pronostico. Asimismo, los
intervalos de confianza incluyen el valor cero en la mayor parte de los periodos, lo
gue evidencia que los efectos cruzados entre ambas variables son limitados. Estos
resultados son consistentes con la prueba de causalidad de Granger, la cual no
encontré evidencia de relaciones de causalidad predictiva entre el CE y la IF

durante el periodo analizado.
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Descomposicién de la varianza

Con el propdsito de evaluar la contribucién relativa de los choques propios y de las
perturbaciones provenientes de la otra variable sobre la variabilidad del sistema, se
realizé el analisis de la descomposicidon de la varianza del error de prondéstico. Este
procedimiento permite identificar la proporcion de la variabilidad de cada variable
que es explicada por sus propias innovaciones y por las innovaciones de la otra

variable a lo largo del horizonte de prondstico.

Figura 4.
Descomposicidn de la varianza del error de prondstico del modelo VAR.
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La figura 4 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VAR estimado entre el CE y la IF. El grafico superior
muestra la proporcién de la variabilidad del CE explicada por innovaciones propias
y por innovaciones de la IF. El grafico inferior presenta la descomposicion
correspondiente a la IF y muestra la participacién de los choques propios y de los

provenientes del CE durante un horizonte de prondstico de diez periodos.

Grafico 4A. Descomposicion de la varianza del crecimiento econémico. El grafico

muestra que la mayor parte de la variabilidad del CE es explicada por sus propios
choques durante todo el horizonte de prondstico. Aunque la participacion de la IF
aumenta gradualmente conforme transcurren los periodos, su contribucion

permanece reducida respecto a la explicada por las innovaciones del propio CE.
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Grafico 4B. Descomposicién de la varianza de la inclusién financiera. El grafico

evidencia que la IF también es explicada principalmente por sus propias
innovaciones. Sin embargo, la participacion del CE aumenta progresivamente a lo
largo del horizonte de prondstico, aunque sin superar la influencia de los choques

propios de la IF.

En conjunto, la figura evidencia que ambas variables son explicadas principalmente
por sus propias innovaciones, mientras que la influencia cruzada entre ellas

permanece limitada durante todo el horizonte de prondstico.

Tabla 6.
Descomposicion de la varianza del error de prondstico entre el crecimiento

econdmico y la inclusion financiera.

Descomposicion de la varianza del Descomposicion de la varianza de la
crecimiento econémico inclusién financiera

Periodo DPBI (%) DIF (%) Periodo DPBI (%) DIF (%)
1 100,0000 0,0000 1 0.0242 99.9758
2 94.4962 5.5038 2 7.1536 92.8464
3 94.0448 5.9552 3 7,0000 93,0000
4 92.8109 7.1891 4 11.9649 88.0351
5 93.2769 6.7230 5 12.5093 87.4907
6 92.9142 7.0858 6 15.0910 84.9090
7 92.3310 7.6690 7 15.8130 84.1870
8 91.1119 8.8881 8 17.0144 82.9856
9 90.9410 9.0590 9 17.3734 82.6266
10 90.5726 9.4274 10 17.9009 82.0991

La tabla 6 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VAR estimado entre el CE y la IF. Este procedimiento
permite identificar la proporcion de la variabilidad de cada variable que es explicada
por sus propios choques y por las innovaciones de la otra variable durante un

horizonte de pronéstico de diez periodos.
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En el caso del CE, se observa que durante el primer periodo el 100 % de su
variabilidad es explicado por innovaciones propias, sin participacion de la IF.
Conforme aumenta el horizonte de prondstico, la contribucion de la IF se
incrementa gradualmente hasta alcanzar 9,43 % en el décimo periodo, mientras
que la participacion de los choques propios disminuye a 90,57 %. Estos resultados
indican que el CE mantiene una elevada dependencia de su propia dinamica,

mientras que la capacidad explicativa de la IF es reducida.

Respecto a la IF, durante el primer periodo practicamente toda su variabilidad es
explicada por sus propias innovaciones (99,98 %), mientras que el CE aporta
anicamente 0,02 %. No obstante, la participacién del CE aumenta progresivamente
a lo largo del horizonte de prondstico hasta representar el 17,90 % en el décimo
periodo, aunque la mayor proporcion de la variabilidad es explicada por los choques
propios de la IF (82,10 %).

En conjunto, la descomposicion de la varianza evidencia que tanto el CE como la
IF son explicados principalmente por sus propias innovaciones durante todo el
horizonte de prondstico. Aunque existe una participacion creciente de los choques
cruzados entre ambas variables, esta permanece relativamente reducida,
especialmente en el caso de la influencia de la IF sobre el CE. Estos resultados
respaldan la evidencia obtenida mediante la prueba de causalidad de Granger y las
funciones impulso—respuesta, las cuales indicaron una interaccién dindmica

limitada entre ambas variables durante el periodo 2014-2024.

4.3. Contrastacion del objetivo especifico 1 (Acceso)
Con el propdsito de contrastar el objetivo especifico relacionado con la dimension
acceso de la inclusién financiera, se realizé un andlisis econométrico de series de

tiempo entre el CE y esta dimensién durante el periodo 2014-2024.

Prueba de causalidad de Granger
Con el propdsito de evaluar la existencia de relaciones de causalidad predictiva
entre el acceso a los servicios financieros y el CE, se aplicé la prueba de causalidad

de Granger.
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Tabla 7.
Prueba de causalidad de Granger entre el acceso a los servicios financieros y el

crecimiento econémico.

Varlaple Variable excluida Chi- gl Probabilidad Resultado
dependiente cuadrado
Crecimiento Acceso a los 6173917 4  0.1865 No se
econémico servicios financieros rechaza H,
Acceso a los Crecimiento 4.425136 4 0.3515 No se
servicios financieros econémico rechaza H,

Nota. Hy: La variable excluida no causa en el sentido de Granger a la variable dependiente. Nivel

de significancia: a = 0,05.

La tabla 7 presenta los resultados de la prueba de causalidad de Granger aplicada
entre el acceso a los servicios financieros y el CE. Los resultados muestran que el
acceso a los servicios financieros no causa, en el sentido de Granger, al CE, al
obtener un estadistico Chi-cuadrado de 6,17 y una probabilidad de 0,19, superior
al nivel de significancia del 5 %. Asimismo, el CE no causa, en el sentido de
Granger, al acceso a los servicios financieros, al registrar un estadistico Chi-
cuadrado de 4,43 y una probabilidad de 0,35. En ambos casos, no se rechazo la

hip6tesis nula.

En consecuencia, no se encontrd evidencia estadisticamente significativa de una
relacion de causalidad predictiva entre el acceso a los servicios financieros y el CE
durante el periodo 2014-2024, lo que indica que las variaciones pasadas de una
variable no aportan informacion suficiente para explicar el comportamiento futuro

de la otra.

Funciones impulso-respuesta
Con el propdsito de complementar el analisis de la relacion dinamica entre la IF y
el CE, se evaluo la respuesta de ambas variables ante perturbaciones inesperadas

mediante las funciones “impulso-respuesta” derivadas del modelo VAR.
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Figura 5.
Funciones impulso—-respuesta entre el acceso a los servicios financieros y el

crecimiento econdémico durante el periodo 2014-2024.
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La figura 5 presenta las funciones impulso—-respuesta obtenidas a partir del modelo
VAR estimado entre el acceso a los servicios financieros y el CE. En términos
generales, las respuestas generadas por los choques en ambas variables fueron
de baja magnitud y presentaron un comportamiento transitorio, con oscilaciones

gue disminuyeron progresivamente hasta converger hacia el equilibrio.

Grafico 5A. Respuesta del acceso a los servicios financieros ante un choque del

acceso a los servicios financieros. El grafico presenta la respuesta del acceso a los

servicios financieros frente a un choque generado por la propia variable. Se observa
una disminucion pronunciada durante los primeros periodos, seguida de una
recuperacion parcial y de oscilaciones de menor magnitud hasta estabilizarse
alrededor del equilibrio. Este comportamiento indica que los choques propios del
acceso a los servicios financieros generan efectos temporales que desaparecen

gradualmente en el mediano plazo.
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Grafico 5B. Respuesta del acceso a los servicios financieros ante un choque del

crecimiento econdmico. El grafico muestra la respuesta del acceso a los servicios

financieros frente a un choque del CE. La variable presenta un incremento inicial
de baja magnitud, seguido de una disminucion temporal y una recuperacion gradual
con pequefias fluctuaciones alrededor del equilibrio. Hacia los ultimos periodos, la
respuesta converge nuevamente al nivel de equilibrio, lo que evidencia que los
efectos del CE sobre el acceso a los servicios financieros son limitados y

transitorios.

Grafico 5C. Respuesta del crecimiento econdmico ante un choque del acceso a los

servicios financieros. El grafico presenta la respuesta del CE frente a un choque en

el acceso a los servicios financieros. Inicialmente se observa una respuesta positiva
de baja magnitud, que alcanza su mayor efecto durante los primeros periodos y
posteriormente cambia a valores negativos antes de converger nuevamente al
equilibrio. La respuesta permanece cercana a cero durante la mayor parte del
horizonte de analisis y los intervalos de confianza incluyen dicho valor, lo que indica
que el efecto del acceso a los servicios financieros sobre el CE es reducido y de

caracter transitorio.

Gréafico 5D. Respuesta del crecimiento econdmico ante un choque del crecimiento

econdmico. El grafico muestra la respuesta del CE frente a un choque generado
por la propia variable. Se observa una respuesta negativa durante los primeros
periodos, seguida de una recuperacién gradual con ligeras oscilaciones hasta
converger hacia el equilibrio. Este comportamiento indica que los efectos de un
choque propio son temporales y tienden a disiparse conforme aumenta el horizonte

de andlisis, lo que evidencia la estabilidad dinAmica del modelo.

En conjunto, las funciones impulso-respuesta muestran que los choques
generados entre el CE y el acceso a los servicios financieros producen efectos de
baja magnitud y caracter transitorio, ya que las respuestas de ambas variables
convergen gradualmente hacia el equilibrio conforme transcurre el horizonte de
pronéstico. Asimismo, los intervalos de confianza incluyen el valor cero durante la
mayor parte de los periodos, lo que evidencia que los efectos cruzados entre ambas

variables son limitados.
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Estos resultados son consistentes con la prueba de causalidad de Granger, la cual
no encontré evidencia de relaciones de causalidad predictiva entre el CE y el

acceso a los servicios financieros durante el periodo analizado.

Descomposicion de la varianza

Con el propdsito de evaluar la contribucion relativa de los choques propios y de las
perturbaciones provenientes de la otra variable sobre la variabilidad del sistema, se
realiz6 el analisis de la descomposicion de la varianza del error de prondstico. Este
procedimiento permite identificar la proporcion de la variabilidad de cada variable
que es explicada por sus propias innovaciones y por las innovaciones de la otra

variable a lo largo del horizonte de prondstico.

Figura 6.
Descomposicion de la varianza del error de prondstico del modelo VAR entre

acceso a los servicios financieros y el crecimiento econémico.
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La figura 6 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VAR estimado entre el acceso a los servicios
financieros (DD1) y el CE. El gréfico superior muestra la proporcion de la
variabilidad del acceso a los servicios financieros explicada por innovaciones
propias y por innovaciones del CE. El gréafico inferior presenta la descomposicion
correspondiente al CE y muestra la participacién de los choques propios y de los
provenientes del acceso a los servicios financieros durante un horizonte de

prondstico de diez periodos.
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Grafico 6A. Descomposicion de la varianza del crecimiento econdmico. El gréafico

evidencia que el CE también es explicado principalmente por sus propias
innovaciones. La participacion del acceso a los servicios financieros aumenta
ligeramente durante los primeros periodos y posteriormente se estabiliza, sin llegar

a representar una proporcion importante de la variabilidad del CE.

Grafico 6B. Descomposicién de la varianza del acceso a los servicios financieros.

El grafico muestra que la mayor parte de la variabilidad del acceso a los servicios
financieros es explicada por sus propios choques durante todo el horizonte de
pronéstico. Aunque la participacion del CE aumenta gradualmente conforme
transcurren los periodos, su contribucion permanece reducida respecto a la

explicada por las innovaciones propias del acceso.

En conjunto, la figura evidencia que ambas variables son explicadas principalmente
por sus propias innovaciones, mientras que la influencia cruzada entre ellas

permanece limitada durante todo el horizonte de prondstico.

Tabla 8.
Descomposicion de la varianza del error de pronéstico entre el acceso a los

servicios financieros y el crecimiento econémico.

Descomposicion de la varianza del Descomposicion de la varianza de Acceso a los
crecimiento econémico servicios financieros
Periodo DD1 (%) DPBI (%) Periodo DD1 (%) DPBI (%)
1 100 0 1 0.9826 99.0174
2 99.1588 0.8412 2 0.9123 99.0877
3 93.7576 6.2424 3 4.0458 95.9542
4 92.8282 7.1718 4 7.3677 92.6323
5 88.7844 11.2156 5 6.8767 93.1233
6 88.8876 11.1124 6 8.3505 91.6495
7 87.763 12.237 7 8.3533 91.6467
8 87.8491 12.1509 8 8.4799 91.5201
9 87.7482 12.2518 9 8.4877 91.5123
10 87.7602 12.2398 10 8.4789 91.5211
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La tabla 8 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VAR estimado entre el acceso a los servicios
financieros y el CE. Este procedimiento permite identificar la proporcion de la
variabilidad de cada variable que es explicada por sus propios choques y por las
innovaciones de la otra variable durante un horizonte de prondstico de diez

periodos.

En el caso del acceso a los servicios financieros, se observa que durante el primer
periodo el 100 % de su variabilidad es explicado por innovaciones propias, mientras
qgue el CE no presenta capacidad explicativa (0 %). Conforme aumenta el horizonte
de prondstico, la participacion del CE se incrementa gradualmente hasta alcanzar
12,24 % en el décimo periodo, mientras que la contribucidén de los choques propios
disminuye a 87,76 %. Estos resultados indican que el acceso a los servicios
financieros mantiene una elevada dependencia de su propia dindmica, mientras

gue la capacidad explicativa del CE es moderada.

Respecto al CE, durante el primer periodo el 99,02 % de su variabilidad es explicado
por sus propios choques, mientras que el acceso a los servicios financieros aporta
0,98 %. Posteriormente, la participacion del acceso aumenta de forma gradual
hasta representar 8,48 % de la variabilidad del CE en el décimo periodo, en tanto
que la contribucién de las innovaciones propias disminuye a 91,52 %. No obstante,
el CE contintia explicado principalmente por sus propios choques durante todo el

horizonte de pronéstico.

En conjunto, la descomposicion de la varianza evidencia que tanto el acceso a los
servicios financieros como el CE son explicados principalmente por sus propias
innovaciones durante todo el horizonte de prondstico. Aunque existe una
participacion creciente de los choques cruzados entre ambas variables, esta
permanece relativamente reducida, ya que el CE explica aproximadamente 12,24
% de la variabilidad del acceso a los servicios financieros, mientras que el acceso
explica alrededor de 8,48 % de la variabilidad del CE al décimo periodo. Estos
resultados son consistentes con la prueba de causalidad de Granger y con las
funciones impulso-respuesta, las cuales no evidenciaron una relacién dinamica

estadisticamente significativa entre ambas variables durante el periodo 2014—-2024.
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4.4. Contrastacion del objetivo especifico 2 (Uso)
Con el propdsito de contrastar el objetivo especifico relacionado con la dimension
uso de la inclusién financiera, se realiz6 un analisis econométrico de series de

tiempo entre el CE y esta dimension durante el periodo 2014-2024.

Prueba de causalidad de Granger

Con el propdsito de evaluar la existencia de relaciones de causalidad predictiva
entre el uso de los servicios financieros y el CE, se aplico la prueba de causalidad
de Granger mediante el estadistico Wald sobre el modelo de correccién del error
vectorial (VECM).

Tabla 9.
Prueba de causalidad de Granger entre el uso de los servicios financieros y el

crecimiento econémico.

Varlaple Variable excluida Chi- gl Probabilidad Resultado
dependiente cuadrado
Crecwple_nto Uso qle |OS.SGFVICIOS 1561226 5 0.4581 No se
econémico financieros rechaza H,
Uso Qe Ios.servmlos Crecwple.nto 0.820476 5 0.6635 No se
financieros econdémico rechaza H,

Nota. Hy: La variable excluida no causa en el sentido de Granger a la variable dependiente. Nivel

de significancia: a = 0,05.

La tabla 9 presenta los resultados de la prueba de causalidad de Granger aplicada
entre el uso de los servicios financieros y el CE. Los resultados muestran que el
uso de los servicios financieros no causa, en el sentido de Granger, al CE, al
obtener un estadistico Chi-cuadrado de 1,561226 y una probabilidad de 0,4581,
superior al nivel de significancia del 5 %. Asimismo, el CE no causa, en el sentido
de Granger, al uso de los servicios financieros, al registrar un estadistico Chi-
cuadrado de 0,820476 y una probabilidad de 0,6635. En ambos casos, no se

rechazé la hipétesis nula.
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En consecuencia, no se encontrd evidencia estadisticamente significativa de una
relacion de causalidad predictiva de corto plazo entre el uso de los servicios
financieros y el CE durante el periodo 2014-2024, lo que indica que las variaciones
pasadas de una variable no aportan informacion suficiente para explicar el

comportamiento futuro de la otra.

Funciones impulso-respuesta

Con el propésito de complementar el andlisis de la relacion dinamica entre el uso
de los servicios financieros y el CE, se evalu6 la respuesta de ambas variables ante
perturbaciones inesperadas mediante las funciones impulso—respuesta derivadas

del modelo de correccion del error vectorial (VECM).

Figura 7.
Funciones impulso-respuesta entre el uso de los servicios financieros y el

crecimiento econémico durante el periodo 2014-2024.
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La figura 7 presenta las funciones impulso—-respuesta obtenidas a partir del modelo
VECM estimado entre el uso de los servicios financieros y el CE. En términos
generales, las respuestas generadas por los choques en ambas variables fueron
de magnitud moderada y mostraron un comportamiento transitorio, con
oscilaciones que disminuyeron progresivamente hasta converger hacia el equilibrio

de largo plazo.

Grafico 7A. Respuesta del crecimiento econdmico ante un choque del crecimiento

econdmico. El gréfico muestra la respuesta del CE frente a un choque generado
por la propia variable. Se observa una respuesta inicial positiva de elevada
magnitud, seguida de una rapida disminucién durante los primeros periodos.
Posteriormente, la respuesta continla reduciéndose hasta aproximarse
gradualmente al equilibrio, lo que evidencia que los efectos del choque son
temporales y desaparecen conforme el sistema recupera su trayectoria de largo

plazo.

Grafico 7B. Respuesta del crecimiento econdmico ante un choque del uso de los

servicios financieros. El gréfico presenta la respuesta del CE frente a un choque en

el uso de los servicios financieros. Inicialmente se observa una respuesta positiva,
seguida de una disminucion y de una recuperacion posterior antes de estabilizarse
alrededor del equilibrio. Este comportamiento refleja que los efectos de un choque
en el uso de los servicios financieros sobre el CE son cambiantes durante los
primeros periodos, pero tienden a moderarse conforme aumenta el horizonte de

pronéstico.

Grafico 7C. Respuesta del uso de los servicios financieros ante un choque del

crecimiento_economico. El grafico muestra la respuesta del uso de los servicios

financieros frente a un choque del CE. Se observa un incremento progresivo
durante los primeros periodos hasta alcanzar un nivel relativamente estable, lo que
indica que un aumento inesperado del CE genera una respuesta positiva sobre el
uso de los servicios financieros antes de converger hacia el equilibrio de largo

plazo.
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Grafico 7D. Respuesta del uso de los servicios financieros ante un choque del uso

de los servicios financieros. El gréfico presenta la respuesta del uso de los servicios

financieros frente a un choque generado por la propia variable. Se observa
inicialmente una disminucion considerable, seguida de una recuperacion parcial y
de oscilaciones cuya amplitud disminuye progresivamente hasta estabilizarse
alrededor del equilibrio. Este comportamiento indica que los choques propios del
uso de los servicios financieros producen efectos temporales que desaparecen

gradualmente.

En conjunto, las funciones impulso—respuesta muestran que los choques
generados entre el CE y el uso de los servicios financieros producen efectos
dindmicos de corto plazo que disminuyen progresivamente conforme transcurre el
horizonte de prondstico. Ninguna respuesta presenta un comportamiento explosivo
y todas convergen hacia el equilibrio de largo plazo, resultado consistente con la
estabilidad del modelo VECM y con la relacion de cointegracion identificada entre
ambas variables. Estos resultados complementan la prueba de causalidad de
Granger, la cual no encontré evidencia de relaciones de causalidad predictiva de
corto plazo, pero si confirman la existencia de un mecanismo de ajuste hacia el

equilibrio de largo plazo.

Descomposicion de la varianza

Con el propdsito de evaluar la contribucién relativa de los choques propios y de las
perturbaciones provenientes de la otra variable sobre la variabilidad del sistema, se
realizé el analisis de la descomposicidn de la varianza del error de prondéstico. Este
procedimiento permite identificar la proporcién de la variabilidad de cada variable
que es explicada por sus propias innovaciones y por las innovaciones de la otra

variable a lo largo del horizonte de prondstico.
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Figura 8.
Descomposicion de la varianza del error de pronostico del modelo VECM entre el

uso de los servicios financieros y el crecimiento econémico.
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La figura 8 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VECM estimado entre el uso de los servicios
financieros (D2) y el crecimiento econémico (DPBI). El grafico superior muestra la
proporcion de la variabilidad del CE explicada por innovaciones propias y por
innovaciones del uso de los servicios financieros. El grafico inferior presenta la
descomposicion correspondiente al uso de los servicios financieros y muestra la
participacion de los choques propios y de los provenientes del CE durante un

horizonte de pronéstico de diez periodos.

Gréfico 8A. Descomposicién de la varianza del crecimiento econémico. El gréfico

muestra que la mayor parte de la variabilidad del CE es explicada por sus propios
choques durante todo el horizonte de pronéstico. Aungue la participacion del uso
de los servicios financieros aumenta gradualmente conforme transcurren los
periodos, su contribucion permanece reducida respecto a la explicada por las

innovaciones propias del CE.

Gréfico 8B. Descomposicion de la varianza del uso de los servicios financieros. El

grafico evidencia que el uso de los servicios financieros también es explicado
principalmente por sus propios choques durante los primeros periodos. Sin
embargo, la participacion del CE aumenta progresivamente hasta superar la

contribucion de las innovaciones propias en los ultimos periodos del horizonte de
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pronéstico, lo que evidencia una influencia creciente del CE sobre la dinamica del

uso de los servicios financieros.

En conjunto, la figura evidencia una relacion asimétrica entre ambas variables.
Mientras los choques propios del CE explican la mayor parte de su variabilidad
durante todo el horizonte de prondstico, el uso de los servicios financieros presenta
una dependencia creciente respecto a las perturbaciones provenientes del CE a

medida que se amplia el horizonte de prondstico.

Tabla 10.
Descomposicion de la varianza del error de prondéstico entre el uso de los

servicios financieros y el crecimiento econémico.

Descomposicion de la varianza del Descomposiciéon de la varianza de D2 (Uso de
crecimiento econémico (DPBI) los servicios financieros)

Periodo PBI (%) D2 (%) Periodo PBI (%) D2 (%)

1 100 0 1 0.3607 99.6393

2 94.3675 5.6328 2 5.5336 94.4664

3 93.6595 6.3405 3 19.5164 80.4836

4 93.9743 6.0257 4 31.4124 68.5876

5 93.1464 6.8536 5 36.9474 63.0527

6 91.3735 8.6265 6 40.9228 59.0772

7 90.3729 9.6271 7 46.22 53.78

8 89.9358 10.0642 8 50.7142 49.2858

9 89.3486 10.6514 9 53.5015 46.4985

10 88.5744 11.4256 10 55.5259 44.4741

La tabla 10 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VECM estimado entre el uso de los servicios
financieros (D2) y el crecimiento econémico (DPBI). Este procedimiento permite
identificar la proporcion de la variabilidad de cada variable que es explicada por sus
propios choques y por las innovaciones de la otra variable durante un horizonte de

prondstico de diez periodos.
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En el caso del crecimiento econémico (DPBI), se observa que durante el primer
periodo el 100 % de su variabilidad es explicado por innovaciones propias, mientras
gue el uso de los servicios financieros no presenta capacidad explicativa (0 %).
Conforme aumenta el horizonte de prondstico, la participacion del uso de los
servicios financieros se incrementa gradualmente hasta alcanzar 11,43 % en el
décimo periodo, mientras que la contribucién de los choques propios disminuye a
88,57 %. Estos resultados indican que el CE mantiene una elevada dependencia
de su propia dinamica, mientras que el uso de los servicios financieros presenta

una capacidad explicativa moderada.

Respecto al uso de los servicios financieros (D2), durante el primer periodo el 99,64
% de su variabilidad es explicado por sus propios choques, mientras que el CE
aporta Unicamente 0,36 %. Sin embargo, conforme aumenta el horizonte temporal,
la participacion del CE se incrementa de forma sostenida hasta representar 55,53
% de la variabilidad del uso de los servicios financieros en el décimo periodo,
mientras que la contribucion de las innovaciones propias disminuye a 44,47 %.
Estos resultados evidencian que el CE adquiere una capacidad explicativa
creciente sobre la evolucion del uso de los servicios financieros en el mediano y

largo plazo.

En conjunto, la descomposicién de la varianza revela una relacion asimétrica entre
ambas variables. Los choques propios del CE explican la mayor parte de su
variabilidad durante todo el horizonte de prondstico, mientras que la contribucién
de las perturbaciones provenientes del CE sobre el uso de los servicios financieros
aumenta progresivamente. Estos resultados son consistentes con el modelo VECM
estimado, ya que complementan la evidencia de cointegracion entre ambas
variables y confirman que la influencia del CE sobre el uso de los servicios
financieros se manifiesta de forma gradual conforme aumenta el horizonte
temporal, aunque la prueba de causalidad de Granger no identificé relaciones de

causalidad predictiva de corto plazo.
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4.5. Contrastacion del objetivo especifico 3 (Profundidad)
Con el propdsito de contrastar el objetivo especifico relacionado con la dimension
profundidad de la inclusion financiera, se realizé un analisis econométrico de series

de tiempo entre el CE y esta dimension durante el periodo 2014—-2024.

Prueba de causalidad de Granger
Con el propdsito de evaluar la existencia de relaciones de causalidad predictiva

entre la IF y el CE, se aplico la prueba de causalidad de Granger.

Tabla 11.
Prueba de causalidad de Granger entre la profundidad de los servicios financieros

y el crecimiento econémico.

Varlat_)le Variable excluida Chi- gl Probabilidad Resultado
dependiente cuadrado
Crecwmepto Profu_nd|d.ad dg los 22 78875 4 0.0000 Se rechaza
econémico servicios financieros Ho
Profu.ndld_ad dg los Crecwple_nto 2335934 4 0.5057 No se
servicios financieros econémico rechaza H,

Nota. Hy: La variable excluida no causa en el sentido de Granger a la variable dependiente. Nivel

de significancia: a = 0,05.

Latabla 11 presenta los resultados de la prueba de causalidad de Granger aplicada
entre la profundidad de los servicios financieros y el CE. Los resultados muestran
que la profundidad de los servicios financieros causa, en el sentido de Granger, al
CE, al obtener un estadistico Chi-cuadrado de 22,78875 y una probabilidad de
0,0000, inferior al nivel de significancia del 5 %. En este caso, se rechazé la
hipétesis nula, lo que evidencia una relacion de causalidad predictiva desde la

profundidad de los servicios financieros hacia el CE.

Asimismo, el CE no causa, en el sentido de Granger, a la profundidad de los
servicios financieros, al registrar un estadistico Chi-cuadrado de 2,335934 y una
probabilidad de 0,5057, superior al nivel de significancia del 5 %. En consecuencia,

no se rechazo la hipétesis nula.
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En conjunto, los resultados evidencian la existencia de una relacion de causalidad
predictiva unidireccional desde la profundidad de los servicios financieros hacia el
CE durante el periodo 2014—-2024, lo que indica que las variaciones pasadas de la
profundidad de los servicios financieros aportan informacion estadisticamente
significativa para explicar el comportamiento futuro del CE, mientras que la relacion

inversa no presenta evidencia estadistica.

Funciones impulso-respuesta

Con el proposito de complementar el analisis de la relacion dinamica entre la
profundidad de los servicios financieros y el CE, se evalué la respuesta de ambas
variables ante perturbaciones inesperadas mediante las funciones “impulso—

respuesta” derivadas del modelo VAR.

Figura 9.
Funciones impulso-respuesta entre la profundidad de los servicios financieros y el

crecimiento econémico durante el periodo 2014-2024.
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La figura 9 presenta las funciones impulso—-respuesta obtenidas a partir del modelo
VAR estimado entre la profundidad de los servicios financieros y el CE. En términos
generales, las respuestas generadas por los choques en ambas variables
presentaron un comportamiento transitorio, con oscilaciones que disminuyeron

progresivamente hasta converger hacia el equilibrio.

Grafico 9A. Respuesta del crecimiento econdmico ante un choque del crecimiento

econdémico. El grafico muestra la respuesta del CE frente a un choque generado
por la propia variable. Se observa una respuesta inicial positiva de elevada
magnitud, seguida de una rapida disminucion durante los primeros periodos.
Posteriormente, la serie presenta pequefias oscilaciones alrededor del equilibrio,
cuya amplitud disminuye progresivamente hasta estabilizarse. Este
comportamiento evidencia que los efectos de un choque propio son temporales y

tienden a disiparse conforme aumenta el horizonte de prondstico.

Gréafico 9B. Respuesta del crecimiento econdmico ante un choque de la profundidad

de los servicios financieros. El grafico presenta la respuesta del CE frente a un

choque en la profundidad de los servicios financieros. Inicialmente se observa una
respuesta negativa, seguida de un incremento hacia valores positivos y posteriores
oscilaciones de menor magnitud alrededor del equilibrio. Este comportamiento
indica que las perturbaciones en la profundidad de los servicios financieros generan
respuestas dinamicas de corto plazo sobre el CE, las cuales disminuyen

progresivamente hasta alcanzar la estabilidad.

Grafico 9C. Respuesta de la profundidad de los servicios financieros ante un

choque del crecimiento econdmico. El grafico muestra la respuesta de la

profundidad de los servicios financieros frente a un choque del CE. La variable
presenta una ligera disminucion durante los primeros periodos, seguida de una
recuperacion gradual y de fluctuaciones de baja magnitud hasta converger
nuevamente al equilibrio. Este patron evidencia que los efectos del CE sobre la

profundidad de los servicios financieros son moderados y de caracter transitorio.
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Gréafico 9D. Respuesta de la profundidad de los servicios financieros ante un

choque de la profundidad de los servicios financieros. El grafico presenta la

respuesta de la profundidad de los servicios financieros frente a un choque
generado por la propia variable. Se observa un comportamiento oscilatorio durante
el horizonte de analisis, con respuestas negativas y positivas cuya amplitud
disminuye gradualmente hasta estabilizarse alrededor del equilibrio. Este
comportamiento indica que los choques propios de la profundidad de los servicios
financieros producen efectos temporales que desaparecen conforme transcurre el

tiempo.

En conjunto, las funciones impulso—respuesta muestran que los choques
generados entre el CE y la profundidad de los servicios financieros producen
efectos dinamicos de corto plazo que disminuyen progresivamente conforme
aumenta el horizonte de pronostico. Destaca la respuesta del CE ante
perturbaciones en la profundidad de los servicios financieros, la cual evidencia una
interaccidn dinamica mas marcada que la observada en las demas dimensiones de
la IF. Este comportamiento es consistente con la prueba de causalidad de Granger,
que identificdé una relacion de causalidad predictiva unidireccional desde la
profundidad de los servicios financieros hacia el CE, lo que sugiere que los cambios
en la profundidad del sistema financiero generan respuestas dinamicas sobre la

actividad econémica durante el periodo analizado.

Descomposicién de la varianza

Con el propdsito de evaluar la contribucion relativa de los choques propios y de las
perturbaciones provenientes de la otra variable sobre la variabilidad del sistema, se
realiz6 el analisis de la descomposicion de la varianza del error de prondéstico. Este
procedimiento permite identificar la proporcion de la variabilidad de cada variable
gue es explicada por sus propias innovaciones y por las innovaciones de la otra

variable a lo largo del horizonte de prondstico.
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Figura 10.
Descomposicion de la varianza del error de prondstico del modelo VAR entre la

profundidad de los servicios financieros y el crecimiento econémico.
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La figura 10 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VAR estimado entre la profundidad de los servicios
financieros (D3) y el crecimiento econémico (DPBI). El grafico superior muestra la
proporcion de la variabilidad del CE explicada por innovaciones propias y por
innovaciones de la profundidad de los servicios financieros. El gréafico inferior
presenta la descomposicion correspondiente a la profundidad de los servicios
financieros, en la cual se observa la participacion de los choques propios y de los

provenientes del CE durante un horizonte de prondstico de diez periodos.

Gréfico 10A. Descomposicidn de la varianza del crecimiento econémico. El gréafico

muestra que, aunque durante el primer periodo la totalidad de la variabilidad del CE
es explicada por sus propios choques, la participacidon de las innovaciones
provenientes de la profundidad de los servicios financieros aumenta rapidamente
durante los primeros periodos hasta estabilizarse alrededor del 39 % del error de
prondéstico. En consecuencia, la participacion de las innovaciones propias del CE

disminuye, aunque constituye la principal fuente de explicacion de su variabilidad.

Gréfico 10B. Descomposicion de la varianza de la profundidad de los servicios

financieros. El gréfico evidencia que la profundidad de los servicios financieros es
explicada principalmente por sus propios choques durante todo el horizonte de
prondéstico. La participacion del CE permanece reducida y presenta Uunicamente
ligeras variaciones entre los distintos periodos, sin superar el 10 % de la variabilidad

total.
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En conjunto, la figura evidencia una relacion asimétrica entre ambas variables.
Mientras que la profundidad de los servicios financieros incrementa de manera
importante su capacidad para explicar la variabilidad del CE, el CE mantiene una

influencia limitada sobre la profundidad de los servicios financieros.

Tabla 12.
Descomposicion de la varianza del error de prondstico entre la profundidad de los

servicios financieros y el crecimiento econémico.

Descomposicion de la varianza del Descomposicion de la varianza de DD3
crecimiento econémico (DPBI) (Profundidad de los servicios financieros)
Periodo DPBI (%) DD3 (%) Periodo DPBI (%) DD3 (%)
1 100 0 1 4.32 95.68
2 65.0967 34.9033 2 6.9991 93.0009
3 59.5602 40.4398 3 4.6424 95.3576
4 60.9026 39.0974 4 8.7939 91.2061
5 62.7944 37.2056 5 6.6625 93.3375
6 61.8296 38.1704 6 9.1313 90.8687
7 60.8449 39.1551 7 7.8448 92.1552
8 60.8549 39.1451 8 9.3953 90.6047
9 60.8146 39.1854 9 8.6399 91.3601
10 60.8464 39.1536 10 9.3668 90.6332

La tabla 12 presenta la descomposicion de la varianza del error de prondstico
obtenida a partir del modelo VAR estimado entre la profundidad de los servicios
financieros (D3) y el crecimiento econdmico (DPBI). Este procedimiento permite
identificar la proporcion de la variabilidad de cada variable que es explicada por sus
propios choques y por las innovaciones de la otra variable durante un horizonte de

pronéstico de diez periodos.

En el caso del crecimiento econémico (DPBI), se observa que durante el primer
periodo el 100 % de su variabilidad es explicado por innovaciones propias, mientras
gue la profundidad de los servicios financieros no presenta capacidad explicativa (0
%).
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A partir del segundo periodo, la participacién de la profundidad de los servicios
financieros aumenta considerablemente hasta explicar 34,90 % de la variabilidad
del CE, se alcanz6 40,44 % en el tercer periodo y estabilizandose posteriormente
alrededor del 39 %, con un valor de 39,15 % en el décimo periodo. En
consecuencia, la participacion de las innovaciones propias del CE disminuye de
100 % a 60,85 % al finalizar el horizonte de prondstico. Estos resultados evidencian
que la profundidad de los servicios financieros adquiere una importante capacidad

explicativa sobre la dinamica del CE.

Respecto a la profundidad de los servicios financieros (D3), durante el primer
periodo el 95,68 % de su variabilidad es explicado por sus propios choques,
mientras que el CE aporta Unicamente 4,32 %. A lo largo del horizonte de
prondstico, la participacién del CE presenta ligeras fluctuaciones, hasta alcanzar un
méaximo de 9,13 % en el sexto periodo y concluir con 9,37 % en el décimo periodo.
En consecuencia, las innovaciones propias constituyen la principal fuente de
explicacion de la variabilidad de la profundidad de los servicios financieros, con una
participacion aproximada de 90,63 %, lo que evidencia que esta variable mantiene
una elevada dependencia de su propia dinamica.

En conjunto, la descomposicién de la varianza revela una relacion asimétrica entre
ambas variables. Mientras que la profundidad de los servicios financieros explica
aproximadamente el 39,15 % de la variabilidad del CE al décimo periodo, el CE
explica Unicamente el 9,37 % de la variabilidad de la profundidad de los servicios
financieros. Estos resultados son consistentes con la prueba de causalidad de
Granger y con las funciones impulso—-respuesta, las cuales evidenciaron una
relacion dinamica unidireccional desde la profundidad de los servicios financieros
hacia el CE.
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4.6. Discusiones

El objetivo general de la investigacion fue evaluar la relacion entre la inclusiéon
financiera y el crecimiento econdomico en el Peru durante el periodo 2014—-2024.
Los resultados obtenidos evidenciaron que la IF, considerada de manera agregada,
no mantuvo una relacién dindmica estadisticamente significativa con el CE. En
particular, no se identificd una relacion de equilibrio de largo plazo entre ambas
variables ni evidencia de causalidad predictiva, o que sugiere que las variaciones
en la IF no fueron suficientes para explicar el comportamiento del CE durante el

periodo analizado.

Estos resultados difieren de los obtenidos por Calderon (2021), Rivera et al. (2023)
y Ramirez y Vergara (2023), quienes concluyeron que la IF ejerce un efecto positivo
sobre el CE, al favorecer la acumulacién de capital, ampliar el acceso al crédito y
fortalecer la productividad. Asimismo, Asenjo y Gonzales (2024), para el contexto
peruano, identificaron una relacion significativa entre diversos indicadores de IF y

el CE del macrorregion norte del pais.

Sin  embargo, estas investigaciones emplearon metodologias basadas
principalmente en modelos de datos de panel y efectos fijos, orientadas a estimar
relaciones promedio entre unidades de andlisis, mientras que la presente
investigacion utilizo modelos VAR y VECM, los cuales permiten evaluar la dindmica
temporal, la causalidad y las relaciones de equilibrio entre las variables. Esta
diferencia metodoldgica puede explicar, en parte, la divergencia de los resultados

obtenidos.

Una explicacion adicional radica en las caracteristicas del periodo analizado. Entre
2014 y 2024 la economia peruana experimentdo eventos extraordinarios,
especialmente la pandemia de COVID-19, que alteré simultAneamente el
desempefio econémico y el funcionamiento del sistema financiero. Durante este
periodo se produjo una rapida expansion de los servicios financieros digitales y de
los mecanismos de IF impulsados por politicas publicas; sin embargo, dicho
crecimiento no necesariamente se tradujo en un incremento inmediato de la
actividad economica, debido a la contraccién de la producciéon, la elevada

informalidad y las restricciones econOmicas que caracterizaron los afios de la
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emergencia sanitaria. En consecuencia, el aumento de la IF pudo responder
principalmente a necesidades transaccionales y de acceso a programas de apoyo

econdémico, mas que a un incremento sostenido de la inversion y la productividad.

Desde el punto de vista tedrico, los resultados no contradicen los planteamientos
de la teoria del crecimiento endégeno de Romer (1990) ni de la teoria de la
intermediacion financiera de Allen y Santomero (1997). Ambas teorias sostienen
gue el sistema financiero contribuye al CE cuando facilita la movilizacion eficiente

del ahorro, la asignacién del crédito y la inversion productiva.

En ese sentido, los resultados sugieren que la expansion de la IF, medida de forma
agregada, no garantiza por si sola un mayor CE, sino que su contribucion depende
de la calidad de la intermediacion financiera y del uso efectivo de los servicios
financieros para actividades productivas. Este planteamiento resulta consistente
con la evidencia encontrada en la presente investigacion, donde Unicamente una

de las dimensiones de la IF mostré una relacion significativa con el CE.

En conjunto, los resultados permiten inferir que la IF constituye una condicion
necesaria para promover el desarrollo econdmico, pero no suficiente para generar
crecimiento por si misma. Su efecto depende de factores complementarios, como
la profundidad del sistema financiero, la capacidad de intermediacion, el entorno
institucional y las condiciones macroeconémicas que favorezcan la canalizacion de
los recursos financieros hacia actividades productivas. En consecuencia, el analisis
de la IF debe trascender los indicadores agregados e incorporar el estudio de sus
distintas dimensiones, las cuales pueden presentar efectos diferenciados sobre el
CE.

El primer objetivo especifico consistié en determinar la relacion entre el acceso a
los servicios financieros y el CE en el Peru durante el periodo 2014-2024. Los
resultados evidenciaron que esta dimension de la IF no presentd una relacion
dinamica estadisticamente significativa con el CE. En consecuencia, la ampliacion
del acceso al sistema financiero, representada por la disponibilidad de oficinas,
cajeros automaticos y puntos de atencién, no fue suficiente para explicar las

variaciones observadas en la actividad econdmica durante el periodo de estudio.
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Estos resultados difieren de los reportados por Gongora et al. (2023), quienes
concluyeron que la expansion de la infraestructura financiera favorece el CE al
incrementar las oportunidades de acceso al crédito y a otros servicios financieros.
Asimismo, Asenjo y Gonzales (2024) identificaron una relacion positiva entre los

indicadores de acceso financiero y el CE en la macroregion norte del Peru.

No obstante, dichas investigaciones se desarrollaron en contextos territoriales y
metodoldgicos distintos, ademas de considerar indicadores agregados que no
necesariamente captan la dinamica temporal de las variables. En contraste, la
presente investigacion analizé la evolucion de las series de tiempo durante once
afos, lo que permitié evaluar la interaccién dinAmica entre las variables y evidenciar

gue la expansion del acceso no se tradujo en un efecto significativo sobre el CE.

Desde la perspectiva tedrica, este hallazgo resulta consistente con la teoria de la
intermediacién financiera propuesta por Allen y Santomero (1997), la cual sostiene
gue el aporte del sistema financiero al CE depende no solo de la disponibilidad de
servicios financieros, sino también de su capacidad para canalizar eficientemente
el ahorro hacia inversiones productivas. En este sentido, la existencia de una mayor
infraestructura financiera no garantiza, por si misma, un incremento de la
productividad o de la inversion, especialmente en economias donde persisten
elevados niveles de informalidad, desigualdad en el acceso al crédito y limitaciones

para el uso de servicios financieros con fines productivos.

En el contexto peruano, este resultado puede explicarse porgue la expansion de
los puntos de atencion financiera durante el periodo analizado respondio
principalmente a estrategias de cobertura geogréfica y de inclusion basica de la
poblacion al sistema financiero. Sin embargo, ello no implicd necesariamente un
mayor financiamiento de actividades productivas ni una utilizacién eficiente de los
servicios financieros por parte de hogares y empresas. En consecuencia, el acceso
constituye una condicidn necesaria para promover la IF, pero su impacto sobre el
CE depende de que dicho acceso se traduzca en un uso efectivo y en una mayor

profundidad del sistema financiero.
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El segundo objetivo especifico consistié en determinar la relacion entre el uso de
los servicios financieros y el crecimiento econémico en el Peru durante el periodo
2014-2024. Los resultados evidenciaron la existencia de una relacion de equilibrio
de largo plazo entre ambas variables, lo que indica que su comportamiento tiende
a converger hacia una trayectoria comun en el tiempo. Sin embargo, no se encontrd
evidencia de una relacion de causalidad significativa en el corto plazo, lo que
sugiere que las variaciones en el uso de los servicios financieros no generan

efectos inmediatos sobre el CE.

Estos resultados coinciden parcialmente con los obtenidos por Rivera et al. (2023),
quienes sefialaron que el uso de los servicios financieros constituye un factor
relevante para el CE al favorecer la movilizacion del ahorro, el acceso al crédito y
la realizacion de inversiones productivas. Asimismo, Calderén (2021) concluy6 que
la utilizacion de productos financieros contribuye al desarrollo econémico mediante
una asignaciéon mas eficiente de los recursos. No obstante, mientras dichos
estudios reportaron efectos positivos de forma general, la presente investigacion
permitié distinguir entre los efectos de corto y largo plazo, se evidencia que la
influencia del uso de los servicios financieros se manifiesta principalmente en

horizontes temporales prolongados y no de manera inmediata.

Desde el punto de vista tedrico, estos hallazgos son consistentes con la teoria del
crecimiento enddgeno de Romer (1990), la cual plantea que los efectos del sistema
financiero sobre el CE se producen mediante procesos acumulativos de inversion,
innovacion y acumulacion de capital. En este sentido, el incremento en el uso de
los servicios financieros requiere un periodo de maduracion para traducirse en
mayores niveles de productividad y CE, razén por la cual no necesariamente se

observan efectos significativos en el corto plazo.

En el contexto peruano, este comportamiento puede explicarse porque el mayor
uso de los servicios financieros durante el periodo analizado estuvo asociado al
incremento de cuentas bancarias, medios de pago digitales y operaciones
financieras promovidas por politicas de IF y por las medidas implementadas durante
la pandemia de COVID-19.
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Sin embargo, una parte importante de estas operaciones respondié a necesidades
de consumo, transferencias y pagos corrientes, mas que al financiamiento de

actividades productivas capaces de generar un impacto inmediato sobre el CE.

En consecuencia, el uso de los servicios financieros constituye una dimension que
fortalece gradualmente la actividad econdmica, aunque sus efectos requieren
condiciones complementarias, como mayores niveles de inversion, formalizacién y

productividad, para reflejarse en el CE de manera sostenida.

El tercer objetivo especifico consistié en determinar la relacion entre la profundidad
de los servicios financieros y el crecimiento econdmico en el Peru durante el periodo
2014-2024. Los resultados evidenciaron que esta dimension de la IF presento una
relacion dinamica significativa con el CE, al identificarse una relacion de causalidad
unidireccional desde la profundidad de los servicios financieros hacia el CE.
Asimismo, la descomposicion de la varianza mostré que la profundidad alcanzé la
mayor capacidad explicativa sobre la variabilidad del CE entre todas las
dimensiones analizadas, lo que evidencia su importancia dentro del sistema

financiero.

Estos resultados coinciden con Calderdn (2021), quien sostiene que el desarrollo
financiero favorece el CE cuando fortalece la intermediacion financiera y facilita la
asignacion eficiente de los recursos hacia actividades productivas. De manera
similar, Ramirez y Vergara (2023) concluyeron que una mayor profundizacion
financiera contribuye al CE al ampliar el acceso al crédito, incrementar la inversion
y mejorar la eficiencia del sistema financiero. Aunque dichos estudios analizaron la
IF desde una perspectiva agregada, los resultados de la presente investigacion
permiten precisar que la dimension que explica con mayor claridad esta relacion es

la profundidad de los servicios financieros.

Desde la perspectiva teorica, estos hallazgos son consistentes con la teoria de la
intermediacion financiera desarrollada por Allen y Santomero (1997), la cual plantea
gue el sistema financiero impulsa el CE cuando moviliza el ahorro y lo canaliza
eficientemente hacia proyectos de inversion con capacidad de generar valor

agregado.
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En este sentido, la profundidad financiera refleja no solo la disponibilidad de
servicios, sino también el grado de desarrollo del sistema financiero y su capacidad
para financiar actividades productivas, aspectos que inciden directamente sobre el
CE.

En el contexto peruano, este resultado puede explicarse porque la profundidad de
los servicios financieros incorpora indicadores relacionados con el volumen de
creditos, depdsitos y financiamiento otorgado a los distintos sectores econdémicos,
variables que poseen un vinculo més estrecho con la inversion, la produccion y la
generacion de empleo que los indicadores asociados Unicamente al acceso o al
uso de los servicios financieros. Por ello, un sistema financiero con mayor
profundidad favorece una asignacibn mas eficiente de los recursos y genera

condiciones propicias para el CE.

En conjunto, los resultados permiten inferir que el efecto de la IF sobre el CE
depende de la dimension analizada. Mientras que el acceso constituye un requisito
para la incorporacion de la poblacion al sistema financiero y el uso refleja la
utilizacion de los servicios disponibles, es la profundidad financiera la que presenta
una mayor capacidad para impulsar la actividad econ6mica mediante una

intermediacioén financiera mas eficiente.

Este hallazgo constituye el principal aporte de la presente investigacion, al
evidenciar que la calidad y el grado de desarrollo del sistema financiero resultan
mas relevantes que la simple expansion de la cobertura financiera para promover

el CE en el Peru.

En conjunto, los resultados de la presente investigacion evidencian que la relacion
entre la IF y el CE en el Perl no puede interpretarse desde una perspectiva
homogénea, ya que los efectos varian segun la dimensién analizada. Mientras que
el acceso a los servicios financieros no presento una relacion significativa con el
CE y el uso de los servicios financieros evidencio una asociacion unicamente de
largo plazo, la profundidad financiera constituyo la dimension con mayor capacidad

para explicar la dinamica del CE.
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Estos hallazgos sugieren que la expansion de la IF no debe evaluarse Unicamente
por el incremento de la cobertura o del nUmero de usuarios del sistema financiero,
sino por la capacidad del sistema para movilizar recursos, canalizar crédito hacia
actividades productivas y fortalecer la intermediacion financiera. En este sentido, la
investigacién aporta evidencia empirica para el caso peruano al demostrar que la
profundidad del sistema financiero representa el componente con mayor relevancia
para explicar el CE durante el periodo 2014-2024, lo que respalda la necesidad de
orientar las politicas publicas hacia el fortalecimiento de la calidad y eficiencia del

sistema financiero, mas que hacia la ampliacion del acceso como objetivo aislado.
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V. CONCLUSIONES

1. Se concluye que la inclusion financiera no presentd una relacion
estadisticamente significativa con el crecimiento econdémico en el Perd
durante el periodo 2014-2024. En conjunto, la evidencia econométrica
mostr6 que ambas variables evolucionaron principalmente de manera

independiente, sin una influencia dinamica significativa entre ellas.

2. Se concluye que el acceso a los servicios financieros no mantuvo una
relacion significativa con el crecimiento econémico durante el periodo de
estudio, por lo que esta dimension de la inclusiéon financiera no mostré

capacidad para explicar el comportamiento de la actividad econdmica.

3. Se concluye que el uso de los servicios financieros presenté una relacion de
equilibrio de largo plazo con el crecimiento econémico; sin embargo, no se
identifico evidencia de una influencia causal significativa en el corto plazo.
En consecuencia, su asociacion con el crecimiento econémico se manifesté

principalmente en el largo plazo.

4. Se concluye que la profundidad de los servicios financieros constituyé la
dimension de la inclusion financiera con mayor incidencia sobre el
crecimiento economico, al evidenciar una relacion de causalidad
unidireccional y una mayor capacidad explicativa de la variabilidad del

crecimiento econdmico respecto de las demas dimensiones analizadas.
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VI. RECOMENDACIONES

1. Orientar las politicas publicas de inclusion financiera hacia el fortalecimiento
de la calidad y la profundidad de los servicios financieros, con prioridad en
el acceso a productos de ahorro, crédito e inversion que contribuyan al

incremento de la productividad y al crecimiento econémico sostenible.

2. Complementar las estrategias de expansion del acceso a los servicios
financieros con programas que promuevan su uso efectivo y permanente,
mediante acciones de educacion financiera, digitalizacién e incentivos para

la utilizacion de productos financieros formales.

3. Fortalecer las politicas orientadas a ampliar la profundidad del sistema
financiero mediante el impulso de una mayor intermediacion financiera, el
acceso al crédito productivo y la diversificacién de los servicios financieros,
debido a que esta dimensién evidenci6 la mayor capacidad para explicar la

dindmica del crecimiento econdémico.

4. Desarrollar  investigaciones  futuras que  incorporen  variables
macroecondémicas e institucionales adicionales, como la inversion privada,
la inflacion, la estabilidad financiera, la calidad institucional o la innovacién
tecnologica, con el proposito de ampliar la comprension de los factores que
condicionan la relacion entre inclusién financiera y crecimiento econémico

en el Peru.
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Anexo 1.
Matriz de consistencia.

Titulo: Evaluacién de la inclusién financiera sobre el crecimiento econémico en el Pert durante el periodo 2014-2024.

ANEXOS

Problemas Objetivos Hipotesis Variables Metodologia
Problema general Obijetivo general Hipétesis general Variable . .
Tipo: Aplicada

¢ Cual es la relacién entre la IF y el
crecimiento econémico en el Peru
durante el periodo 2014-20247?

Problemas especificos

¢ Cudl es la relacion entre el acceso
a los servicios financieros y el
crecimiento econémico en el Peru
durante el periodo 2014-20247?

¢ Cudl es la relacioén entre el uso de
los servicios financieros y el
crecimiento econémico en el Peru
durante el periodo 2014-2024?

;Cuadl es la relacibn entre la
profundidad de los servicios
financieros 'y el crecimiento
econémico en el Perl durante el
periodo 2014-2024?

Evaluar la relacion entre la IF y el
crecimiento econdmico en el Perl
durante el periodo 2014-2024

Objetivos especificos

Determinar la relacion entre el
acceso a los servicios financieros y
el crecimiento econémico en el Peru
durante el periodo 2014-2024

Determinar la relacion entre el uso
de los servicios financieros y el
crecimiento econémico en el Peru
durante el periodo 2014-2024

Determinar la relaciéon entre la
profundidad de los servicios
financieros 'y el crecimiento
econdémico en el Perl durante el
periodo 2014-2024.

Existe una la relacion significativa y
positiva entre la IF y el crecimiento
econémico en el Perd durante el
periodo 2014-2024

Hipétesis especificas

Existe una la relacion significativa y
positiva entre el acceso a los
servicios financieros y el crecimiento
econémico en el Perd durante el
periodo 2014-2024

Existe una la relacion significativa y
positiva entre el uso de los servicios
financieros 'y el  crecimiento
econémico en el Perl durante el
periodo 2014-2024

Existe una la relacion significativa y
positiva entre la profundidad de los
servicios financieros y el crecimiento
economico en el Perld durante el
periodo 2014-2024

independiente:
Inclusién financiera

Dimensiones:

Variable

Acceso
Uso
Profundidad

dependiente:

Crecimiento
econémico

Dimensiones:

Inversion
Crédito
Crecimiento
poblacional
Exportaciones
/
Importaciones

Enfoque: Cuantitativa
Nivel: Descriptivo —
correlacional

Disefio: No experimental
Corte: Longitudinal

Bases de datos:
Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP
Superintendencia
Nacional de Aduanas y de
Administracién Tributaria
Ministerio de Economia y
Finanzas

Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica
Banco Central de Reserva
del Peru

Técnica: Andlisis
documental
Instrumento: Matriz de
recopilacion de datos
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Anexo 2.

Operacionalizacion de las variables.

Titulo: Evaluacion de la inclusién financiera sobre el crecimiento econémico en el Perl durante el periodo 2014-2024.

Variable cDoifgszggl Definicién operacional Dimensiones Indicadores Fuente de datos
LalF se m§d|ra através  acceso a los Disponibilidad de Ia. red o!e atencién del sistema
de tres dimensiones: servicios financiero
S‘?g”” la . acceso, usoy financieros  Infraestructura de atencidn del sistema financiero
Superintendencia profundidad. Para
de Banca, acceso, se evaluaron - .
Seguros y AFP indicadores como el Numero de deudores (miles)
éiﬁr?é’éirfos; fgf:cfunéﬁjtz d; ?Sumlz)rso Numero de cuentas de depdsitos (miles)
acceso y uso de de sucursales y cajeros Uso de los NUmero de deudores por cada mil habitantes
servicios por cada 100 000 servicios adultos
financieros de habitantes. Para uso, se Numero de deudores (persona natural) respecto
calidad por parte  medir& el porcentaje de ala PEA (%)
B dela p_oble_xmon, lo adultos que emplean Numero de tarjetgjhablentesorespecto ala Superintendencia
Inclusibn  que implicano  una cuenta para pagos o poblacién adulta (%) de Banca
financiera dispoi(i)kln?lilc?ad de aho;?;&;{;’?t’xg de Crédito promedio /PBI per cépita (n° veces) Seguros y A,FP
infraestructuray  porcentaje del PBl y el Deposito promedio /PBI per cépita (n° veces)
productos ndmero de Saldo de créditos Mype / Saldo de créditos
financieros, sino transacciones totales (%)
también su electrénicas per capita. ; Deudores Mype / Deudores totales (%)
tilizacion efecti Final te, la di i6 Profundidad Deudores mujeres / deudores totales (%)
utilizacion efectiva Finalmente, la dimension .\~ 50 < sién 5 1T : (%,
y adecuada, en profundidad se valord financiera Saldo de crédito a Mujeres / Saldo de créditos

condiciones de
seguridad y
proteccion al
consumidor.

mediante el crédito al

sector privado (% del
PBI), el saldo promedio

de microcréditos por
beneficiario y la tasa de
morosidad bancaria (%).

totales (%)
Deudores Mype Mujeres / Deudores Mype
totales (%)

Saldo de créditos Mype a Mujeres / Saldo de
créditos Mype total (%)
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Definicién

Variable conceptual Definicién operacional Dimensiones Indicadores Fuente de datos
Segun el Banco _Consgmo
Central de final privado
Reserva del Peru,
el crecimiento
econémico es Consumo de
entendido como .
el incremento gobierno
sostenido y a El crecimiento
largo plazo de la econdémico fue medido .
produccién de : e Formacion
bienes y servicios mediante el gnal|5|s del bruta de
de una economia comportamiento del capital
expresado Producto Interno Bruto - Banco Central de
PBI rincipalmente a (PIB) real, considera sus Reserva del Peru
P p, tasas de variaciéon anual F i 2
través de la . ormacion
L " y trimestral. Esta
variacion positiva | & 0 S drd a bruta de
del Producto capital fijo

Interno Bruto
(PIB) real, lo cual
reflejo la
capacidad
productiva de un
pais y el aumento
del bienestar
econdémico de su
poblacién.

partir de los reportes
oficiales de instituciones.

Exportaciones

Importaciones
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Anexo 3.
Base de datos.

Crecimiento econémico

Por tipo de gasto

Periodo PBI Consumo final Consumo de Formacion bruta Formacion bruta . .
. . . e Exportaciones Importaciones
privado gobierno de capital de capital fijo
Mar-14 4.8 5.3 8.5 0.0 2.4 0.9 -0.8
Jun-14 1.7 4.6 3.4 -2.3 -3.1 -2.8 0.5
Set-14 1.6 3.8 7.4 -2.2 -4.9 7.7 -3.6
Dic-14 1.6 3.2 6.8 0.3 -2.0 -4.9 0.1
Mar-15 2.0 3.6 5.4 -2.4 -7.8 -0.4 0.6
Jun-15 3.1 3.9 9.3 -2.3 -9.5 -0.3 -1.3
Set-15 3.2 4.3 7.3 -4.9 -7.2 5.6 1.8
Dic-15 4.6 4.2 9.8 -4.8 -4.3 11.6 1.8
Mar-16 4.4 3.8 13.2 -1.7 -3.3 3.8 0.3
Jun-16 4.2 35 10.0 -9.6 -4.1 13.2 -1.7
Set-16 4.3 4.2 2.6 -7.2 -4.5 16.1 35
Dic-16 3.0 35 -2.8 -4.3 -5.8 13.1 4.1
Mar-17 2.1 2.2 -4.3 -5.9 -4.0 15.8 3.5
Jun-17 2.6 2.9 0.9 -5.4 -1.9 15.9 8.0
Set-17 2.8 2.6 54 2.4 4.7 6.3 6.6
Dic-17 25 2.8 10.3 9.4 5.9 -0.2 10.0
Mar-18 3.1 3.3 5.9 4.3 6.1 5.4 8.1
Jun-18 55 5.1 2.6 10.3 6.9 5.0 6.9
Set-18 25 2.9 0.0 2.0 0.7 1.2 0.7
Dic-18 4.7 3.9 2.7 4.3 5.6 2.2 -0.7
Mar-19 25 3.6 15 0.4 1.4 0.5 0.9
Jun-19 1.2 2.9 3.7 -0.3 5.6 -2.2 1.4
Set-19 3.1 34 7.0 51 5.3 -0.5 3.4
Dic-19 2.2 3.1 2.3 -3.1 -6.0 35 0.9
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Por tipo de gasto

Periodo PBI Consumo final Consumo de Formacion bruta Formacién bruta . .
. . . e Exportaciones Importaciones
privado gobierno de capital de capital fijo

Mar-20 -3.4 -2.8 7.4 -13.0 -10.0 -2.7 -4.9
Jun-20 -29.2 -23.0 -2.8 -55.9 -56.7 -35.6 -31.7
Set-20 -9.0 -10.2 4.1 -19.8 -10.1 -155 -20.7
Dic-20 -1.7 2.7 23.1 -7.4 10.9 -95 -4.5
Mar-21 4.4 4.1 6.6 15.9 31.9 -0.1 9.1
Jun-21 41.1 31.6 14.8 136.0 159.0 485 575
Set-21 11.8 12.8 9.1 34.8 23.6 12.7 32.2
Dic-21 3.2 4.9 -5.7 12.6 -5.2 6.1 12.3
Mar-22 4.0 4.7 6.7 -2.4 -2.0 5.9 3.3
Jun-22 3.4 45 -1.8 -2.3 0.8 7.1 2.0
Set-22 2.1 2.9 -15 6.3 1.8 5.0 7.9
Dic-22 1.7 2.2 -3.2 4.8 2.6 0.1 1.2
Mar-23 -0.3 0.1 -1.7 -6.8 -8.5 1.7 -35
Jun-23 -0.4 0.3 4.3 -20.4 -5.9 10.4 -2.6
Set-23 -0.8 -0.2 3.3 -7.8 -7.1 -0.3 -3.1
Dic-23 -0.2 0.1 7.6 -6.1 -0.9 3.3 25
Mar-24 1.4 1.2 5.0 0.0 5.8 5.0 5.2
Jun-24 3.7 2.3 5.3 15.5 3.7 -1.8 3.2
Set-24 3.9 35 4.1 1.1 7.5 13.3 9.3
Dic-24 4.2 4.0 -0.5 18.0 4.0 5.8 13.7
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Inclusion financiera

Acceso a los servicios financieros

Disponibilidad de la red de atencién del sistema financiero

Infraestructura de atencién del sistema financiero

R N° de I. de I. de
N®de canales untos de canales
Period . N° de puntos de . de P >
. N° de . . . ., de I. de . L atencién de
o N° de . N° de cajeros establecimiento atencién L . I. de cajeros  establecimiento R .,
- cajeros atencioé . cajeros (N°) por atencion
oficina " corresponsable sde por cada oficina N corresponsable sde K
automatico . . n por automatico . cada 100 (N°) por
s (POS) Operaciones 100 mil s operaciones .
> Basicas (EOB)  habitante cada > basicas mil cada
< adultos 1000 habitante 1000km
km?2 s adultos 2
Mar-14 4134 11892 34376 264 34 3969
Jun-14 4229 12059 44210 313 41 3969
Set-14 4277 12143 49127 338 45 3969
Dic-14 4324 12226 54044 362 48 3969
Mar-15 4356 13378 61096 403 55 4084
Jun-15 4388 14530 68147 443 61 4199
Set-15 4407 20869 78134 546 76 4348
Dic-15 4426 27207 88121 648 90 4497 8976 41668 274 32
Mar-16 4446 26420 91366 637 89 4425 8936 39654 265 31
Jun-16 4465 25632 94611 625 88 4352 8896 37640 255 30
Set-16 4541 25294 97707 637 89 4425 8936 39654 265 31
Dic-16 4617 24956 100802 648 90 4497 8976 41668 274 32
Mar-17 4623 25318 104270 665 93 4501 8992 41120 271 31
Jun-17 4628 25679 107737 118 681 95 4504 9007 40571 118 267 30
Set-17 4641 25286 116398 119 719 101 4523 9043 42815 113 278 32
Dic-17 4653 24892 125059 119 757 106 4542 9078 45059 107 288 33
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Acceso a los servicios financieros

Disponibilidad de la red de atencion del sistema financiero

Infraestructura de atencién del sistema financiero

N de N° de I. de I. de
o N° de . N° de cajeros establecimiento atencidn ., . . I. de cajeros  establecimiento R .,
oficina caJerlo§ corresponsable sde por cada atencio oficina cajer,o§ corresponsable sde (N°) por atecnaon
automatico . . automatico ) cada 100 (N°) por
s (POS) Operaciones 100 mil s operaciones .
> Basicas (EOB)  habitante cada > basicas mll cada
s adultos 1000 habitante 1000km
km?2 s adultos 2
Mar-18 4664 24490 137463 111 812 115 4556 8925 47668 105 299 34
Jun-18 4675 24087 149867 102 867 124 4570 8771 50277 102 309 35
Set-18 4686 25414 153922 98 890 129 4581 8918 48947 93 302 35
Dic-18 4697 26741 157976 94 912 133 4592 9065 47616 83 295 35
Mar-19 4697 27574 162848 96 936 137 4596 9060 50667 90 309 37
Jun-19 4697 28407 167720 97 960 141 4600 9055 53718 97 322 39
Set-19 4707 29599 176266 104 1002 149 4611 9108 58257 99 343 42
Dic-19 4717 30790 184812 111 1044 157 4622 9161 62796 100 363 44
Mar-20 4686 30368 184329 116 997 156 4593 9157 63914 105 353 45
Jun-20 4655 29946 183845 120 949 155 4564 9152 65031 109 342 45
Set-20 4609 30405 204518 104 1036 169 4518 9185 68051 98 354 45
Dic-20 4563 30863 225190 87 1122 182 4471 9217 71070 87 365 44
Mar-21 4470 30634 250952 91 1282 201 4379 9146 74100 90 392 47
Jun-21 4377 30404 276713 94 1441 220 4287 9075 77129 93 419 49
Set-21 4334 29933 284291 93 1411 226 4246 9162 42242 92 407 50
Dic-21 4291 29461 291869 92 1381 232 4204 9249 7354 91 394 51
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Acceso a los servicios financieros

Disponibilidad de la red de atencion del sistema financiero

Infraestructura de atencién del sistema financiero

R N° de I. de I. de
N®de canales untos de canales
Period N° de N*de puntos de I. de . de I:;utencién de
o N° de . N° de cajeros establecimiento atencidn ., . . I. de cajeros  establecimiento R .,
- cajeros atencioé . cajeros (N°) por atencion
oficina " corresponsable sde por cada oficina N corresponsable sde K
automatico . . automatico ) cada 100 (N°) por
s (POS) Operaciones 100 mil s operaciones .
> Basicas (EOB)  habitante cada > basicas mil cada
s adultos 1000 habitante 1000km
km?2 s adultos 2
Mar-22 4274 29346 307123 93 1501 244 4189 9308 44039 92 412 52
Jun-22 4257 29231 322377 94 1620 255 4174 9366 80723 93 430 52
Set-22 4278 29918 329148 96 1587 262 4196 9420 80821 95 414 54
Dic-22 4298 30604 335919 97 1553 268 4217 9474 80919 97 397 55
Mar-23 4287 31277 338304 97 1621 270 4206 9530 84002 96 425 56
Jun-23 4275 31949 340689 96 1689 272 4194 9586 87084 95 452 57
Set-23 4241 31931 342222 93 1632 274 4161 9674 85678 92 430 58
Dic-23 4206 31913 343754 89 1574 275 4127 9762 84271 89 407 58
Mar-24 4191 32655 350166 88 1600 281 4112 9734 82845 88 400 56
Jun-24 4175 33397 356578 87 1625 286 4096 9705 81419 87 393 54
Set-24 4077 34264 339624 86 1554 273 4000 9762 81908 86 394 54
Dic-24 3979 35130 322670 85 1483 260 3903 9819 82397 85 394 54
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Uso de los servicios financiero

Profundidad de la inclusion financiera

Nu Nu |
Nimero Numero u(rjneero u;ﬁeero Saldo de Saldode Deudores Sc?éc(lzlci)tgj
. . de . Crédito  Deposito créditos Deudores Deudores créditoa Mype
Periodo  Numero de deudores  tarjeta- . . . . . Mype a
deudores : promedio promedio Mype/ Mype/ mujeres/ Mujeres/ Mujeres/ .
de cuentas (persona habientes Mujeres /
por cada /PBlper /PBlper Saldode Deudores deudores Saldode Deudores
deudores de natural)  respecto (. o s R - - Saldo de
. L. capita (n° capita (n créditos totales totales créditos Mype L
(miles)  depésitos . respecto ala créditos
. habitantes ., veces) veces) totales (%) (%) totales totales
(miles) adultos alaPEA poblacién (%) (%) (%) Mype
(%)  adulta (%) 0 0 ° total (%)
Mar-14 5786 37705 306 35 14 0.94 0.21 14.81 33.71 45.39 37.55 50.08 43.16
Jun-14 5909 40175 306 35 14 0.94 0.21 14.81 33.55 45.64 37.65 50.36 43.53
Set-14 5985 40245 309 36 14 0.95 0.21 14.11 33.63 45.77 37.89 50.37 43.90
Dic-14 6032 42645 309 36 14 0.95 0.21 14.11 33.39 45.89 37.75 50.64 43.90
Mar-15 5772 36827 309 36 15 0.97 0.20 13.06 3291 45.70 37.41 50.21 43.60
Jun-15 6079 45045 309 36 15 0.97 0.20 13.06 33.15 46.01 37.61 50.91 43.90
Set-15 6546 56187 317 38 15 1.00 0.20 12.64 32.95 45.77 37.61 50.37 44.06
Dic-15 6386 53263 317 38 15 1.00 0.20 12.64 33.39 46.32 37.81 51.61 44.20
Mar-16 6066 47415 312 38 15 0.99 0.19 12.52 33.03 46.38 37.67 51.78 43.97
Jun-16 6226 50339 312 38 15 0.99 0.19 12.52 33.83 46.87 38.01 52.85 44.34
Set-16 6259 50575 317 38 15 0.97 0.18 12.80 34.07 47.04 38.24 53.63 44.87
Dic-16 6386 53263 317 38 15 0.97 0.18 12.80 34.63 47.36 38.35 53.92 44,71
Mar-17 6357 54338 321 39 15 0.96 0.17 12.99 34.47 47.10 38.19 53.28 44.04
Jun-17 6513 55951 321 39 15 0.96 0.17 12.99 35.19 47.68 38.46 54.21 44.55
Set-17 6533 54121 326 39 15 0.96 0.18 13.10 35.58 47.85 38.66 54.41 44.84
Dic-17 6669 57564 326 39 15 0.96 0.18 13.10 35.91 48.26 38.73 55.14 45.06
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Uso de los servicios financiero

Profundidad de la inclusion financiera

Nimero Numero Nu(rjneero Nu;ﬁeero Saldo de Saldode Deudores i?:;?tgj
. . de . Crédito  Deposito créditos Deudores Deudores créditoa Mype
Periodo  Numero de deudores  tarjeta- . . . . . Mype a
deudores : promedio promedio Mype/ Mype/ mujeres/ Mujeres/ Mujeres/ .
de cuentas (persona habientes Mujeres /
por cada /PBlper /PBlper Saldode Deudores deudores Saldode Deudores
deudores de natural)  respecto (. o s R - - Saldo de
. L. capita (n° capita (n créditos totales totales créditos Mype L
(miles)  depésitos . respecto ala créditos
. habitantes ., veces) veces) totales (%) (%) totales totales

(miles) adultos alaPEA poblacién (%) (%) (%) Mype

(%)  adulta (%) 0 0 ° total (%)
Mar-18 6702 58452 330 40 15 0.96 0.17 12.61 35.32 47.92 38.41 57.47 31.97
Jun-18 6805 61007 330 40 15 0.96 0.17 12.61 36.24 48.67 38.80 55.87 45.28
Set-18 6701 59270 333 40 15 0.98 0.17 12.42 36.84 49.12 38.88 50.77 71.04
Dic-18 6908 63562 333 40 15 0.98 0.17 12.42 37.16 49.42 39.19 54.27 58.59
Mar-19 6844 62978 340 41 15 0.99 0.17 12.41 37.41 49.17 38.91 56.95 45.86
Jun-19 7115 67854 340 41 15 0.99 0.17 12.41 37.48 49.72 39.50 57.77 46.14
Set-19 7677 65392 350 41 16 0.99 0.16 12.68 37.72 50.87 40.90 58.51 46.62
Dic-19 7386 72730 350 41 16 0.99 0.16 12.68 37.55 50.27 40.09 58.59 46.42
Mar-20 7145 72013 333 40 14 1.10 0.19 12.64 37.45 58.44 48.36 67.64 52.94
Jun-20 7095 80068 333 40 14 1.10 0.19 12.64 37.38 49.67 39.28 58.67 46.22
Set-20 7184 81926 303 44 13 1.20 0.20 11.10 36.80 32.21 20.91 42.56 32.34
Dic-20 7045 88123 303 44 13 1.20 0.20 11.10 38.10 40.90 30.20 49.70 39.50
Mar-21 6975 91221 319 43 12 1.06 0.16 13.13 38.81 49.83 49.38 64.31 53.32
Jun-21 6906 94320 319 43 12 1.06 0.16 13.13 39.40 49.59 39.49 56.84 46.66
Set-21 5795 99059 299 39 12 0.99 0.10 10.50 39.91 48.88 18.86 41.81 32.84
Dic-21 4684 103799 299 39 12 0.99 0.10 10.50 39.99 49.35 29.60 49.37 40.00
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Uso de los servicios financiero

Profundidad de la inclusion financiera

Nu Nu |
Nimero Numero u(rjneero u;ﬁeero Saldo de Saldode Deudores Sc?éc(lzlci)tgj
. . de . Crédito  Deposito créditos Deudores Deudores créditoa Mype
Periodo  Numero de deudores  tarjeta- . . . . . Mype a
deudores : promedio promedio Mype/ Mype/ mujeres/ Mujeres/ Mujeres/ .
de cuentas (persona habientes Mujeres /
por cada /PBlper /PBlper Saldode Deudores deudores Saldode Deudores
deudores de natural)  respecto (. o s R - - Saldo de
. L. capita (n° capita (n créditos totales totales créditos Mype L
(miles)  depésitos . respecto ala créditos
. habitantes ., veces) veces) totales (%) (%) totales totales

(miles) adultos alaPEA poblacidon (%) (%) (%) Mype

(%)  adulta (%) 0 0 ° total (%)
Mar-22 6035 105585 336 41 14 1.03 0.14 13.69 40.15 49.24 48.98 63.76 53.42
Jun-22 7386 107371 336 41 14 1.03 0.14 13.69 40.07 49.82 40.34 56.93 47.16
Set-22 7499 116407 318 42 13 1.00 0.10 9.60 44.14 50.51 22.14 43.37 34.39
Dic-22 7612 125444 318 42 13 1.00 0.10 9.60 48.20 50.40 31.70 50.10 40.90
Mar-23 7724 127717 351 43 15 0.97 0.01 14.58 44,73 45.38 49.92 62.76 53.02
Jun-23 7837 129991 351 43 15 0.97 0.01 14.58 41.26 50.29 41.26 56.83 47.41
Set-23 7816 137792 322 42 13 1.00 0.10 9.30 32.38 52.75 32.20 50.96 41.71
Dic-23 7795 145593 322 42 13 1.00 0.10 9.30 23.50 55.20 32.60 50.90 41.80
Mar-24 7884 149419 328 43 13 0.92 0.09 9.69 23.25 55.20 32.80 50.87 41.85
Jun-24 7974 153245 328 43 13 0.92 0.09 9.69 23.00 55.20 33.00 50.84 41.89
Set-24 8019 155327 330 42 13 0.85 0.09 9.54 28.00 77.39 37.50 54.55 49.87
Dic-24 8064 157410 330 42 13 0.85 0.09 9.54 33.00 99.58 42.00 58.25 57.85
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Anexo 6.

Diagrama de flujo de la investigacion
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Anexo 7.

Prueba ADF (Dickey-Fuller Aumentada)

La prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF) aplicada en niveles mostré que el

indice de inclusion financiera, sus dimensiones de acceso, uso y profundidad, asi

como el crecimiento econdémico, presentaron valores de probabilidad superiores al

nivel de significancia del 5 %. En consecuencia, las series fueron consideradas no

estacionarias en niveles.

Null Hypothesis: DD1 has a unit root
Exogenreus: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

Null Hypothesis: DD2 has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

Null Hypothesis: DD3 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -7.624615 _ 0.0000 Dickey-Fuller test statistic -14,69782  0.0000
Auamented Dickey-Fuller test statistic -4.232535  0.0017 Test critical values: 1% level -3.600987 Test critical values: 1% level -3.600987
Testcritical values: 1% level -3.596616 5% level -2.935001 5% level -2.935001
5% level -2.933158 10% level -2.605836 10% level -2.605836
10% level -2.604867
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Auagmented Dickey-Fuller Test Equation Auagmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Dependent Variable: D(DD2) Dependent Variable: D(DD3)
Dependent Variable: D(DD1) Method: Least Squares Method: Least Squares
Method: Least Squares Date: 07/07/26 Time: 21:55 Date: 07/07/26 Time: 21:56
Date: 07/07/26 Time: 21:54 Sample (adjusted): 201404 202404 Sample (adjusted): 201404 202404
Sample (adjusted): 201403 2024Q4 Included observations: 41 after adjustments Included observations: 41 after adjustments
Included observations: 42 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DD2(-1) -1.446957 0189774 -7.624615  0.0000 DD3(-1) -1.829408 0124468 -14.69782  0.0000
DD1(-1) -0.634547 0149921 -4.232535  0.0001 D(DD2(-1)) 0526502  0.137855  3.819900  0.0005 D(DD3(-1)) 0.866172  0.088740 9760758  0.0000
c 0.006164  0.005657  1.089723  0.2824 c 001757  0.013886 1267208  0.2128 [ -0.005631 0010261 -0.548751  0.5864
R-squared 0.309325 Mean dependent var -0.001210  R-squared 0.620121  Mean dependent var -0.000787  R-squared 0.850904  Mean dependent var 0.003341
Adiusted R-squared 0.292058  S.D. dependent var 0.041453  Adjusted R-squared 0.600127  S.D. dependent var 0.138453  Adjusted R-squared 0.843057  S.D. dependent var 0.165527
S.E. of regression 0.034878  Akaike info criterion -3.827471  S.E. of regression 0.087551  Akaike info criterion -1.962828  S.E. of regression 0.065575  Akaike info criterion -2.540881
Sum squared resid 0.048659  Schwarz criterion -3.744725  Sum squared resid 0.201279  Schwarz criterion -1.837445  Sum squared resid 0.163404  Schwarz criterion -2.415498
Log likelihood 82.37690 Hannan-Quinn criter.  -3.797142  Log likelihood 4323798  Hannan-Quinncriter.  -1.917171  Log likelihood 55.08806 Hannan-Quinn criter.  -2.495223
F-statistic 17.91435  Durbin-Watson stat 1789624  F-statistic 31.01588  Durbin-Watson stat 1867434  F-statistic 1084347  Durbin-Watson stat 1.869600
Prob(F-statistic) 0.000131 Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
Acceso Usos Profundidad
Null Hypothesis: DIF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) Null Hypothesis: DPBIO1 has a unit root
Exogenreus: Constant
t-Statistic Prob.* Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)
Auamented Dickey-Fuller test statistic -3.487993 0.0135 t-Statistic Prob.*
Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942 Auamented Dickey-Fuller test statistic -9.151588 0.0000
10% level -2.606857 Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 10% level -2.604867
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIF)
Method: Least Squares Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Date: 07/07/26 Time: 21:57 Dependent Variable: D(DPBIO1)
Sample (adjusted): 201501 202404 Method: Least Squares
Included observations: 40 after adjustments Date: 07/07/26 Time: 22:24
Sample (adjusted): 201403 202404
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Included observations: 42 after adjustments
DIF(-1) -0.956882 0.274336  -3.487993 0.0013 Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
D(DIF(-1)) 0.410532  0.167481 2451218  0.0192
D(DIF(-2)) -0.347785  0.156333  -2.224642  0.0325 DPBI01(-1) -1.355254  0.148089  -9.151588  0.0000
C 0.007652  0.006877 1112745  0.2732 C 1088.567 1278.798  0.851242  0.3997
R-squared 0.735198 Mean dependent var 0.000282 R-squared 0.676772 Mean dependent var 27.50000
Adjusted R-squared 0.713132  S.D. dependent var 0.076890 Adjusted R-squared 0.668691 S.D. dependent var 14338.96
S.E. of regression 0.041183  Akaike info criterion -3.446965 S.E. of regression 8253.425 Akaike info criterion 20.92109
Sum squared resid 0.061056  Schwarz criterion -3.278077 Sum squared resid 2.72E+09  Schwarz criterion 21.00384
Log likelihood 72.93929 Hannan-Quinn criter. -3.385900 Log likelihood -437.3429  Hannan-Quinn criter. 20.95142
F-statistic 33.31695 Durbin-Watson stat 1.962447 F-statistic 83.75156  Durbin-Watson stat 2.118583
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000

Inclusién financiera

122

Crecimiento econémico



Anexo 8.

Seleccién de rezagados

Objetivo general

VAR Lag Order Selection Criteria Los criterios de seleccién del

Endogenous variables: PBIO1 IF

Exogenous variables: C ‘ Anti

Date: 07/07/26 Time: 22:34 namero 6ptimo de rezagos

Sample: 2014Q1 2024Q4

Included observations: 40 (LR’ FPE, AIC’ SC y HQ)
Lag LogL LR FPE AC sc HO identificaron cuatro rezagos
0  -386.7147 NA 946001.7 19.43573 1952018 19.46627 COMO la especificacion mas
1 -351.4193 65.29648 197950.7 17.87096 18.12430 17.96256
2 -3485718 4983134 2101260 17.92859 18.35081 18.08125 adecuada para el modelo. En
3 -337.6483 18.02367 1493342 17.58242 1817352 17.79614
4 -327.7389 15.35956* 112067.7* 17.28695* 18.04694* 17.56174* consecuencia, este ndmero

- o de rezagos fue utilizado en las
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) pruebas de cointegraci()n yen
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion la estimacion del modelo

economeétrico.
Objetivo especifico 1
VAR Lag Order Selection Criteria Los criterios de informacion
Endogenous va_lriables: PBID1
Exogenous variables: C presentaron resultados

Date: 07/08/26 Time: 11:31
Sample: 201401 202404
Included observations: 40

Lag LogL LR FPE AC sc HO del numero de rezagos. Los

diferentes para la selecciéon

3962931  NA 1527165. 19.91466 19.99910 19.94519 Criterios AIC y FPE
334.8563 113.6581* 86476.41 17.04282 17.29615% 17.13441*
3200852 8524566 82961.54 16.99926 17.42148 17.15192 recomendaron cuatro
327.0178 4.896105 87764.89 17.05089 17.64200 17.26462
-321.5061 8403691 82430.94* 16.97980* 17.73980 17.25459  rezagos, mientras que LR, SC

A WNEFRO

- o y HQ seleccionaron un
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) rezago La especificacic')n
FPE: Final prediction error !
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

definitiva se determind
considerando las pruebas de

diagnostico del modelo y el cumplimiento de los supuestos econométricos.
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D2 PBI
Exogenous variables: C

Date: 07/08/26 Time: 15:54
Sample: 2014Q1 2024Q4
Included observations: 41

Obijetivo especifico 2

Lag LogL LR FPE AlC SC HO
0 -414.0726 NA 2236653. 20.29623 20.37981 20.32666
1 -383.7359 56.23392 619258.2 19.01151 19.26227* 19.10282*
2 -380.5481 5.598176 645519.4 19.05112 19.46907 19.20332
3 -374.5788 9.900311* 588929.1* 18.95506* 19.54018 19.16813

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PBI D3
Exogenous variables: C

Date: 07/08/26 Time: 16:54
Sample: 2014Q1 202404
Included observations: 40

Obijetivo especifico 3

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -392.7656 NA 1280224. 19.73828 19.82272 19.76881
1 -377.1957 28.80427 718266.0 19.15978 19.41312 19.25138
2 -368.8096 14.67572 578014.0 18.94048 19.36270 19.09314
3 -352.1150 27.54598 307822.3 18.30575 18.89686* 18.51948
4 -344.8667 11.23494* 263879.2* 18.14333* 18.90333 18.41813*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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La mayoria de los criterios de
informacion (LR, FPE y AIC)
seleccionaron tres rezagos,
mientras que SC y HQ
recomendaron un rezago. En
consecuencia, se adopté un
modelo con tres rezagos para

la estimacién econométrica.

Los criterios LR, FPE, AIC y
HQ

seleccionar cuatro

coincidieron en
rezagos,
mientras que SC recomendoé
tres rezagos. Considerando el
criterio de mayoria, se adopt6
un modelo con cuatro rezagos
las

para pruebas

economeétricas posteriores.



Anexo 9.
Prueba de cointegracién de Johansen

Objetivo general

Prueba Trace

T Estadistico Va}lpr .
Hipotesis T critico Probabilidad | Resultado
race
(5 %)
Ning(in vector de 14.51625 15.49471 | 0.0698 No se rechaza
cointegracion Ho
A lo sumo 1 2.00919 3.84147 0.1563 EO se rechaza
0

Como el estadistico Trace es inferior al valor critico y la probabilidad es superior a 0,05, no
existe evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula de ausencia de

cointegracién.

Prueba del Maximo Valor Propio (Maximum Eigenvalue)

Hipotesis Max-Eigen | Valor critico | Probabilidad | Resultado

Ningan vector de
cointegracién
Alosumo 1 2.00919 3.84147 0.1563 No se rechaza H,

La prueba del maximo valor propio confirma el resultado obtenido con la prueba Trace, ya

12.50706 14.26460 0.0930 No se rechaza H,

gue los estadisticos calculados son inferiores a los valores criticos y las probabilidades son

mayores que 0,05.
Conclusién: No existe cointegracion entre el crecimiento econémico y la inclusién

financiera durante el periodo 2014-2024. En consecuencia: No corresponde estimar un

VECM. Corresponde estimar un VAR en primeras diferencias.
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Prueba Trace

Obijetivo especifico 1

Y Estadistico Valor critico .
Hipotesis Trace (5 %) Probabilidad Resultado
Ningun vector de 12.42608 15.49471 0.1376 No se
cointegracion rechaza Hq
A lo sumo 1 3.79258 3.84147 0.0515 No se
rechaza H,

Como el estadistico Trace es inferior al valor critico y las probabilidades son superiores al
nivel de significancia del 5 %, no existe evidencia estadistica suficiente para rechazar la

hipétesis nula de ausencia de cointegracion.

Prueba del Maximo Valor Propio (Maximum Eigenvalue)

Hipotesis Max- Vgl_or Probabilidad Resultado
Eigen critico
Nlng_un vectpf de 8.63350 14.26460 0.3179 No se rechaza
cointegracion Ho
Alo sumo 1 3.79258 | 3.84147 0.0515 No Se:'eChaza
0

La prueba del maximo valor propio confirma los resultados obtenidos mediante la prueba
Trace, debido a que los estadisticos calculados son inferiores a los valores criticos y las
probabilidades son superiores al 5 %, por lo que no se rechaza la hipétesis nula de

ausencia de cointegracion.

Conclusién: No existe cointegracion entre el crecimiento econémico y el acceso a los
servicios financieros durante el periodo 2014-2024. En consecuencia, no corresponde
estimar un Modelo de Correccién del Error Vectorial (VECM). Por tanto, el andlisis de
la relacion dinamica entre ambas variables se desarrollara mediante un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) estimado en primeras diferencias, lo que permitira
evaluar las interacciones de corto plazo entre el crecimiento econémico y el acceso a los

servicios financieros.
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Obijetivo especifico 2

Prueba Trace

C Estadistico Valor critico .
Hipotesis Trace (5 %) Probabilidad | Resultado
Ningun vector de 46.56936 15.49471 0.0000 | S€rechaza
cointegracion Ho
A lo sumo 1 15.52994 3.84147 0.0001 Se r?fhaza
0

Los estadisticos Trace son superiores a los valores criticos y las probabilidades son

inferiores a 0,05, por lo que se rechaza la hipétesis nula en ambos casos.

Prueba del Maximo Valor Propio (Maximum Eigenvalue)

Hipotesis Max- V?I.or Probabilidad | Resultado
Eigen critico
Ningun vector de Se rechaza
cointegracion 31.03942 14.26460 0.0001 H,
Alo sumo 1 1552994 | 3.84147 0.0001 Se ”;Chaza
0

La prueba del maximo valor propio confirma el resultado obtenido mediante la prueba
Trace, ya que los estadisticos calculados superan ampliamente los valores criticos y las
probabilidades son inferiores al nivel de significancia del 5 %.

Conclusién: Los resultados evidencian la existencia de unarelacién de equilibrio de largo
plazo entre el crecimiento econémico y el uso de los servicios financieros durante el
periodo 2014-2024. En consecuencia, no corresponde estimar un modelo VAR en
primeras diferencias, sino un Modelo de Correccion del Error Vectorial (VECM), el cual
permite analizar simultdneamente la relacién de largo plazo y los ajustes de corto plazo

entre las variables.
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Vector Error Correction Estimates
Date: 07/08/26 Time: 16:07
Sample (adjusted): 2015Q1 202404

Includedobservations: 40 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

VECM

Cointegrating Eq: CointEql
PBI(-1) 1.000000
D2(-1) -70744.43
(15078.8)
[-4.69163]
C -95189.46
Error Correction: D(PBI) D(D2)
CointEgl -0.025107 5.97E-06
(0.18778) (1.9E-06)
[-0.13370] [ 3.16918]
D(PBI(-1)) -0.459255 -2.55E-06
(0.23307) (2.3E-06)
[-1.97048] [-1.08881]
D(PBI(-2)) -0.286874 -2.87E-06
(0.21342) (2.1E-06)
[-1.34415] [-1.33753]
D(PBI(-3)) -0.382422 -1.93E-06
(0.17783) (1.8E-06)
[-2.15047] [-1.08348]
D(D2(-1)) 11408.00 0.371455
(16459.8) (0.16526)
[ 0.69308] [2.24773]
D(D2(-2)) -3515.524 -0.426798
(14061.9) (0.14118)
[-0.25000] [-3.02304]
D(D2(-3)) -16385.94 0.189764
(15719.7) (0.15783)
[-1.04238] [ 1.20236]
C 1741.948 0.015865
(1330.13) (0.01335)
[ 1.30961] [1.18798]
R-squared 0.347558 0.495116
Adi. R-squared 0.204837 0.384672
Sum sq. resids 2.02E+09 0.204079
S.E. equation 7954.050 0.079859
F-statistic 2.435218 4.482982
Log likelihood -411.5521 48.80503
Akaike AIC 20.97761 -2.040251
Schwarz SC 21.31538 -1.702475
Mean dependent 812.7250 0.011867
S.D. dependent 8919.903 0.101805
Determinant resid covariance (dof adj.) 397412.8
Determinant resid covariance 254344.2
Log likelihood -362.4440
Akaike information criterion 19.02220
Schwarz criterion 19.78219
Number of coefficients 18

La figura presenta los resultados del
modelo de correccion del error
vectorial (VECM) estimado entre el
crecimiento econdémico y el uso de los
servicios financieros. El término de
correccion del error representa la
velocidad con la que las variables
ajustan los desequilibrios de largo
plazo identificados mediante la prueba
de cointegracion de Johansen.

En la ecuacion del crecimiento
economico, el coeficiente del término
de correccion del error fue —0,025107,
con un estadistico t de —0,13370, por
lo que no resultd estadisticamente
significativo. Este resultado indica que
el crecimiento econémico no presenta
un mecanismo de ajuste significativo
frente a los desequilibrios de largo

plazo.

Por su parte, en la ecuacién
correspondiente al uso de los
servicios financieros, el término de
correccion del error presentd un
coeficiente de 5,97 x 107%, con un
estadistico t de 3,16918, lo que
evidencia significancia estadistica. Sin
embargo, el signo positivo del
coeficiente indica que el ajuste no se
produce en la direccion esperada

hacia el equilibrio de largo plazo, por

lo que el mecanismo de correccién del error no refleja un proceso de convergencia estable.
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Prueba Trace

Obijetivo especifico 3

T Estadistico Valor critico -
Hipotesis Trace (5 %) Probabilidad Resultado
Ning(in vector de 5.99408 15.49471 0.6962 No se
cointegracion rechaza Hy
Alo sumo 1 1.61727 3.84147 0.2035 No se
rechaza H,

Como el estadistico Trace es inferior al valor critico y las probabilidades son superiores a
0,05, no existe evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula de ausencia de

cointegracion.

Prueba del Maximo Valor Propio (Maximum Eigenvalue)

Hipotesis Max- Vgl_or Probabilidad Resultado
Eigen critico
Ningan vector de 437681 | 14.26460 0.8176 No se rechaza
cointegracion Ho
A lo sumo 1 1.61727 | 3.84147 0.2035 No Se:'eChaza
0

La prueba del maximo valor propio confirma el resultado obtenido mediante la prueba
Trace, ya que los estadisticos calculados son inferiores a los valores criticos y las

probabilidades son superiores al nivel de significancia del 5 %.

Conclusién: No existe evidencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre el
crecimiento econémico y la profundidad de los servicios financieros durante el periodo
2014-2024. En consecuencia: No corresponde estimar un VECM. Corresponde estimar

un VAR en primeras diferencias.
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Anexo 10.
Estabilidad del modelo

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DIF DPBI
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 4

Date: 07/08/26 Time: 09:54

Objetivo general

Root Modulus
-0.072135 - 0.893518i 0.896425
-0.072135 + 0.893518i 0.896425
0.250851 - 0.746741i 0.787749
0.250851 + 0.746741i 0.787749
-0.747420 0.747420
0.640522 0.640522
-0.170706 - 0.103775i 0.199774
-0.170706 + 0.103775i 0.199774

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Con el proposito de verificar la estabilidad del
modelo de vectores autorregresivos (VAR), se
analizaron las raices del polinomio
caracteristico. Los resultados evidenciaron
gue todos los médulos de las raices fueron
inferiores a la unidad, con valores
comprendidos entre 0,199774 y 0,896425.
Asimismo, el software EViews confirmé que
ninguna raiz se ubic6 fuera del circulo unitario
("No root lies outside the unit circle"), lo que

indica que el modelo satisface la condicion de

estabilidad. En consecuencia, el modelo VAR es dindmicamente estable, por lo que sus

estimaciones son consistentes y permiten continuar con las pruebas de diagnostico e

inferencia econométrica. Esto se aprecia en la siguiente figura.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

Obijetivo especifico 1
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Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DD1 DPBI
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 4

Date: 07/08/26 Time: 11:44

Root Modulus
-0.770877 0.770877
-0.100523 - 0.730652i 0.737534
-0.100523 + 0.730652i 0.737534
0.339124 - 0.590584i 0.681025
0.339124 + 0.590584i 0.681025
0.484454 0.484454
-0.123929 - 0.320489i 0.343616
-0.123929 + 0.320489i 0.343616

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

La figura presenta los resultados de la prueba
de estabilidad del modelo VAR estimado entre
el crecimiento econdémico y el acceso a los
La estabilidad del

modelo se evalué mediante el analisis de las

servicios financieros.

raices del polinomio caracteristico.

Los resultados muestran que todas las raices
presentan modulos inferiores a la unidad, con
valores comprendidos entre 0,3436 y 0,7709.

Asimismo, EViews indica que ninguna raiz se

encuentra fuera del circulo unitario (No root lies outside the unit circle), confirmando que el

modelo satisface la condicién de estabilidad (VAR satisfies the stability condition).

En consecuencia, el modelo VAR es dinAmicamente estable, lo que implica que los efectos

de los choques sobre el crecimiento econémico y el acceso a los servicios financieros son

transitorios y convergen progresivamente hacia el equilibrio. Este resultado garantiza la

confiabilidad de las estimaciones y permite continuar con la evaluacién de los supuestos

econométricos mediante las pruebas de autocorrelacion, normalidad y heterocedasticidad,

asi como con el analisis de causalidad de Granger, funciones impulso—respuesta y

descomposicién de la varianza.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-1.0

-1.5
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Obijetivo especifico 2

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: PBI D2
Exogenous variables:

Lag specification: 1 3

Date: 07/08/26 Time: 16:11

Root Modulus
1.000000 1.000000
0.169987 - 0.770654i 0.789179
0.169987 + 0.770654i 0.789179
-0.756414 0.756414
-0.146028 - 0.718318i 0.733011
-0.146028 + 0.718318i 0.733011
0.586450 - 0.260778i 0.641817
0.586450 + 0.260778i 0.641817

VEC specification imposes 1 unit root(s).

La Tabla X presenta los resultados de la
prueba de estabilidad del modelo de
correccion del error vectorial (VECM)
estimado entre el crecimiento econémico y el
uso de los servicios financieros. La estabilidad
se evalu6 mediante el andlisis de las raices del

polinomio caracteristico.

Los resultados muestran la existencia de una
raiz unitaria con médulo igual a 1, condicién

esperada en un modelo VECM con un rango

de cointegracion igual a uno. Asimismo, las demas raices presentan moédulos inferiores a

la unidad, con valores comprendidos entre 0,6418 y 0,7892, lo que evidencia que

permanecen dentro del circulo unitario.

En consecuencia, el modelo satisface la condicion de estabilidad requerida para un VECM,

ya que la Unica raiz unitaria corresponde al vector de cointegracién impuesto por la

especificacion del modelo, mientras que las restantes raices garantizan la estabilidad

dindmica del sistema. Este resultado valida la estimacion del modelo y permite continuar

con la evaluacion de los demas supuestos econométricos.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0 o

-1.0

-1.5
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Obijetivo especifico 3

Roots of Characteristic Polynomial La Tabla X presenta los resultados de la

Endogenous variables: PBI D3 .

Exogenous variables: C prueba de estabilidad del modelo VAR

Lag specification: 1 4 . . P

Date: 07/08/26 Time: 17:22 estimado entre el crecimiento econdémico y la
Root Modulus profundidad de los servicios financieros. La

-0.036821 - 0.904689i 0.905438 estabilidad del modelo se evalu6 mediante el

-0.036821 + 0.904689i 0.905438 Alici 1 i i

nalisi I rai I linomi

0.899273 0.898073 analisis de las raices del polinomio

0.816365 0.816365 caracteristico.

-0.790985 0.790985

0.237218 - 0.746043i 0.782849 .

0.237218 + 0.746043i 0.782849 Los resultados muestran que todas las raices

0.252800 0.252800

presentan modulos inferiores a la unidad, con

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

0,905438, por lo que ninguna se ubica fuera del circulo unitario. Asimismo, el software

valores comprendidos entre 0,252800 vy
EViews confirma que el modelo satisface la condicién de estabilidad ("VAR satisfies the
stability condition™).

En consecuencia, el modelo VAR cumple el supuesto de estabilidad dinamica, lo que
garantiza que las perturbaciones generadas en el sistema son transitorias y convergen
hacia el equilibrio en el tiempo. Este resultado valida la estimacién del modelo y permite
continuar con la evaluacién de los demas supuestos econométricos y el analisis de las

relaciones dinamicas entre las variables.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0

0.5

-1.0

-1.5
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Anexo 11.
Serial Correlation LM Test

Objetivo general

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/08/26 Time: 10:09

Sample: 201401 202404

Included observations: 40

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0.946167 4 0.9178 0.234478 (4, 60.0) 0.9179
2 7.198368 4 0.1258 1.878764 (4, 60.0) 0.1259
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 0.946167 4 0.9178 0.234478 (4, 60.0) 0.9179
2 11.11215 8 0.1954 1.450720 (8, 56.0) 0.1964

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

cumplen este supuesto.

Obijetivo especifico 1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/08/26 Time: 11:54

Sample: 2014Q1 2024Q4

Included observations: 39

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.371023 4 0.4978 0.853316 (4, 54.0) 0.4979
2 3.589710 4 0.4644 0.910500 (4, 54.0) 0.4645
3 3.481027 4 0.4808 0.882053 (4, 54.0) 0.4809
4 4.243777 4 0.3740 1.082895 (4, 54.0) 0.3742
5 6.219620 4 0.1833 1.616301 (4, 54.0) 0.1835

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.371023 4 0.4978 0.853316 (4, 54.0) 0.4979
2 4.403370 8 0.8190 0.541446 (8, 50.0) 0.8196
3 11.37542 12 0.4970 0.957872 (12,46.0) 0.5009
4 12.34113 16  0.7202 0.751841 (16,42.0) 0.7266
5 17.45924 20 0.6230 0.854751 (20,38.0) 0.6384

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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La prueba LM de
autocorrelaciéon serial
mostré valores de

probabilidad superiores al

nivel de significancia del 5 %

en todos los rezagos
evaluados. En
consecuencia, no se

rechazé la hipétesis nula de
ausencia de autocorrelacion
serial, confirmando que los

residuos del modelo VAR

Los resultados de la prueba
LM evidenciaron
probabilidades superiores al
5 % para todos los rezagos
analizados y para la prueba
conjunta. En consecuencia,
no existe evidencia de
autocorrelacion serial en los
modelo VAR

entre el

residuos del
estimado

crecimiento econémico vy el
acceso a los servicios

financieros.



Obijetivo especifico 2

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/08/26 Time: 16:26

Sample: 201401 202404

Included observations: 41

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.768463 4 0.4382 0.955039 (4, 64.0) 0.4384
2 3.741277 4 0.4422 0.947949 (4, 64.0) 0.4423
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.768463 4 0.4382 0.955039 (4, 64.0) 0.4384
2 8.995975 8 0.3426 1.151185 (8, 60.0) 0.3435

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Obijetivo especifico 3

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/08/26 Time: 17:23

Sample: 2014Q1 20240Q4

Included observations: 40

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.780097 4 0.7761 0.444115 (4, 56.0) 0.7762
2 7.400779 4 0.1162 1.941018 (4, 56.0) 0.1163
3 1.953295 4 0.7443 0.488072 (4, 56.0) 0.7444
4 2.929637 4 0.5697 0.738372 (4, 56.0) 0.5698

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.780097 4 0.7761 0.444115 (4, 56.0) 0.7762
2 11.79934 8 0.1604 1.555343 (8, 52.0) 0.1614
3 19.49955 12 0.0772 1.778883 (12,48.0) 0.0793
4 25.89994 16 0.0555 1.819679 (16,44.0) 0.0592

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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La prueba LM aplicada al

modelo VECM  registré
valores de probabilidad
superiores al nivel de

significancia del 5 % tanto
para los rezagos
individuales como para la
prueba conjunta. En
consecuencia, se confirmoé
la ausencia de
autocorrelacién serial en los

residuos del modelo.

Los resultados de la prueba
LM mostraron
probabilidades superiores al
5 % en todos los rezagos
evaluados y en la prueba
conjunta. En consecuencia,
no se encontré evidencia de
autocorrelacion serial en los
modelo VAR

entre el

residuos del
estimado

crecimiento econémico y la
profundidad de los servicios

financieros.



Anexo 12.

Prueba de normalidad

Obijetivo general

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/08/26 Time: 10:11

Sample: 2014Q1 2024Q4

Included observations: 40

Component Skewness Chi-sq df Prob.*

1 -2.659194 25.98308 1 0.0000

2 -0.630111 3.071704 1 0.0797

Joint 29.05478 2 0.0000
Component  Kurtosis Chi-sa df Prob.

1 14.20186 3.041461 1 0.0812

2 4742845  4.749903 1 0.0293

Joint 7.791364 2 0.0203

Component Jarque-Bera df Prob.
1 29.02454 2 0.0000
2 7.821608 2 0.0200
Joint 36.84615 4 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

La figura presenta los resultados de la
prueba de normalidad multivariada de
Doornik-Hansen aplicada a los residuos
del

establece que los residuos siguen una

modelo VAR. La hipétesis nula
distribucion normal multivariada. Los
resultados evidencian que el estadistico
conjunto para la asimetria registré una
probabilidad de 0,0000, mientras que la
curtosis presentd una probabilidad de
0,0203. Asimismo, el estadistico conjunto
de Jarque-Bera obtuvo una probabilidad
los
de

significancia del 5 %, por lo que se

de 0,0000. En todos los casos,

valores fueron inferiores al nivel
rechazoé la hipétesis nula de normalidad
multivariada. Estos resultados indican

que los residuos del modelo no siguen

una distribucién normal, situacién que puede atribuirse a la presencia de episodios

extraordinarios que afectaron el comportamiento de las variables durante el periodo

analizado, particularmente los efectos econdmicos derivados de la pandemia de COVID-

19.
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Obijetivo especifico 1

VAR Residual Normality Tests La figura presenta los resultados de la
Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen) i o

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal prueba de normalidad multivariada de
Date: 07/08/26 Time: 11:56 . . .
Sample: 201401 202404 Doornik—Hansen aplicada a los residuos

Incl ti : .
ncluded observations: 39 del modelo VAR estimado entre el

crecimiento econdmico y el acceso a los

Component Skewness  Chi-sq df Prob.*
servicios financieros. La hipoétesis nula
1 0.765562  4.257061 1 0.0391
2 -2.296108  21.58952 1 0.0000 establece que los residuos siguen una
Joint 25.84658 2 0.0000  distribucion normal multivariada.
En el analisis de la asimetria (Skewness),
Component  Kurtosis Chi-sa df Prob. L. . L,
el estadistico conjunto registro un valor
1 3.315627 0.401906 1 0.5261 .
> 1250460 0001244 1 09719 de Chi-cuadrado de 25,84658 con una
Joint 0.403150 5 0.8174 probabilidad de 0,0000, lo que permitid
rechazar la hipétesis nula de normalidad
Component Jarque-Bera  df Prob. respecto a este componente. Por su
1 4.658967 2 0.0973 parte, el analisis de curtosis (Kurtosis)
2 21.59076 2 0.0000 o _
obtuvo un estadistico conjunto de
Joint 26.24973 4 0.0000

0,40315 con una probabilidad de 0,8174,
*App;osﬁiimzttieoﬁ-values do not account for coefficient indicando que no existen diferencias
significativas respecto a la curtosis esperada bajo una distribucién normal.
Finalmente, la prueba conjunta de Jarque—Bera presentd un estadistico de 26,24973 con
una probabilidad de 0,0000, resultado que permitid rechazar la hipétesis nula de
normalidad multivariada de los residuos.
En consecuencia, los residuos del modelo no siguen una distribucién normal multivariada.
No obstante, esta situacion no compromete la validez del modelo VAR estimado, debido a
gue las pruebas de estabilidad y de ausencia de autocorrelacion serial fueron satisfactorias.
Asimismo, en aplicaciones econométricas con series de tiempo es comun que los residuos
no presenten normalidad estricta, especialmente cuando las series incorporan cambios
estructurales y episodios de elevada volatilidad, como los observados durante el periodo
de la pandemia de COVID-19.
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Obijetivo especifico 2

VEC Residual Normality Tests La figura presenta los resultados de la
Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen) . . .

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal prueba de normalidad multivariada de
Date: 07/08/26 Time: 16:28 . .

Sample: 201401 202404 Doornik-Hansen aplicada a los

Included observations: 41 . .
residuos del modelo VECM estimado

entre el crecimiento econémico y el uso

Component Skewness  Chi-sq df Prob.*
de los servicios financieros. La hipétesis
1 -1.412041 11.76397 1 0.0006 P
2 -1.400668 11.62715 1 0.0006  nula establece que los residuos siguen
Joint 23.39112 2 0.0000 una distribucién normal multivariada. En
el analisis de la asimetria (Skewness),
Component  Kurtosis Chi-sqg df Prob. L. . L,
el estadistico conjunto registré un valor
1 7.690815 2.708173 1 0.0998 :
> 7502133 2268450 1 01320 de Chi-cuadrado de 23,39112 con una
Joint 4.976623 5 00831 Probabilidad de 0,0000, por lo que se
rechazd la hipétesis nula de normalidad.
Component Jarque-Bera  df Prob. Este resultado evidencia la presencia
1 14.47215 2 0.0007 de asimetria significativa en los
2 13.89559 2 0.0010 .
residuos del modelo.
Joint 28.36774 4 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient Por otra parte, el analisis de la curtosis

estimation (Kurtosis) obtuvo un estadistico

conjunto de 4,97662, con una probabilidad de 0,0831, superior al nivel de significancia del
5 %. En consecuencia, no se rechazé la hipétesis nula, lo que indica que la curtosis de los
residuos es consistente con una distribucion normal. Finalmente, la prueba conjunta de
Jarque—Bera presenté un estadistico de 28,36774 con una probabilidad de 0,0000,

permitiendo rechazar la hip6tesis nula de normalidad multivariada.

En consecuencia, los residuos del modelo VECM no siguen una distribucién normal
multivariada. No obstante, esta situacidon no invalida la estimacién del modelo, debido a
que este satisface las condiciones de estabilidad y ausencia de autocorrelacién serial.
Asimismo, en estudios econométricos con series de tiempo es frecuente que los residuos
presenten desviaciones respecto a la normalidad, especialmente cuando el periodo de
analisis incluye perturbaciones econdmicas significativas, como las asociadas a la
pandemia de COVID-19.

138



Obijetivo especifico 3

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/08/26 Time: 17:25

Sample: 2014Q1 2024Q4

Included observations: 40

Component Skewness Chi-sq df Prob.*

1 -0.509166 2.076767 1 0.1496

2 0.312658 0.818627 1 0.3656

Joint 2.895394 2 0.2351
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 3.755971 1.459185 1 0.2271

2 7.216501 29.44706 1 0.0000

Joint 30.90625 2 0.0000

Component Jarque-Bera df Prob.
1 3.535952 2 0.1707
2 30.26569 2 0.0000
Joint 33.80164 4 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

La figura presenta los resultados de la
prueba de normalidad multivariada de
Doornik—Hansen aplicada a los residuos
del

crecimiento econémico y la profundidad

modelo VAR estimado entre el

de los servicios financieros. La hipotesis
nula establece que los residuos siguen
una distribucion normal multivariada. En
el analisis de la asimetria (Skewness), el
estadistico  conjunto  registr6  una
probabilidad de 0,2351, superior al nivel
de significancia del 5 %, por lo que no se
rechazé la hipétesis nula. Este resultado
indica que los residuos no presentan
problemas significativos de asimetria. En
la curtosis

contraste, el analisis de

(Kurtosis) obtuvo una probabilidad

conjunta de 0,0000, inferior al nivel de

significancia del 5 %, lo que evidencia desviaciones respecto a la distribucion normal

atribuibles principalmente al segundo componente del sistema. De manera consistente, la

prueba conjunta de Jarque—Bera presentd una probabilidad de 0,0000, por lo que se

rechazé la hipétesis nula de normalidad multivariada.

En consecuencia, los residuos del modelo VAR no siguen una distribucién normal

multivariada. No obstante, este resultado no invalida la estimacién del modelo, debido a

que el modelo cumple los supuestos de estabilidad y ausencia de autocorrelacion serial,

condiciones fundamentales para la consistencia de las estimaciones en modelos VAR.
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Anexo 13.

Prueba de heterocedasticidad

Obijetivo general

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/08/26 Time: 10:26

Sample: 2014Q1 2024Q4

Included observations: 40

Joint test:
Chi-sag df Prob.
44.39388 36 0.1590

Individual components:

Dependent R-squared F(12,27) Prob. Chi-sq(12) Prob.

resl*resl 0.301947 0.973249 0.4964 12.07787 0.4394
res2*res2 0.467866 1978257 0.0689  18.71464  0.0957
res2*resl 0.331464 1.115563 0.3879 13.25856  0.3505

Obijetivo especifico 1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/08/26 Time: 15:30

Sample: 20140Q1 202404

Included observations: 39

Joint test:
Chi-sq df Prob.
49.15802 48 0.4265

Individual components:

Dependent R-squared F(16,22) Prob. Chi-sq(16) Prob.

resl*resl 0.383496 0.855318 0.6201  14.95634 0.5278
res2*res2 0.388979 0.875333 0.6014 15.17019 0.5122
res2*resl 0.465916 1.199499 0.3400 18.17071 0.3140
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La prueba de
heterocedasticidad aplicada
al modelo VAR registré una
probabilidad superior al nivel
de significancia del 5 % en la
prueba conjunta, por lo que
no se rechazd la hipétesis
nula de homocedasticidad.

En consecuencia, los
residuos del modelo
presentan varianza
constante.

La prueba de

heterocedasticidad  mostré
una probabilidad superior al 5
% en la prueba conjuntay en
las pruebas individuales, por
lo que no se rechazdé la
hipétesis nula de
homocedasticidad. En
consecuencia, el modelo
VAR satisface el supuesto de
varianza constante de los

errores.



Obijetivo especifico 2

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 07/08/26 Time: 16:30
Sample: 2014Q1 20240Q4
Included observations: 41

Joint test:

Chi-sq df Prob.

46.57140 30 0.0274

Individual components:

Dependent R-squared F(10,30) Prob. Chi-sq(10)  Prob.
resl*resl 0.620039 4.895556 0.0003 25.42162 0.0046
res2*res2 0.199267 0.746567 0.6763 8.169941 0.6122
res2*resl 0.396579 1.971656 0.0737 16.25975 0.0924
sistema.

Obijetivo especifico 3

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 07/08/26 Time: 17:26
Sample: 201401 202404
Included observations: 40

Joint test:

Chi-sq df Prob.

76.47469 48 0.0056

Individual components:

Dependent R-squared F(16,23) Prob. Chi-sq(16) Prob.
resl*resl 0.816037 6.376587 0.0000 32.64149 0.0082
res2*res2 0.619061 2.336071 0.0310 24.76244 0.0741
res2*resl 0.554847 1.791730 0.0983 22.19390 0.1370

ecuaciones estimadas.
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La prueba de
heterocedasticidad registro
una probabilidad inferior al
nivel de significancia del 5 %
en la prueba conjunta, por lo
que se rechazé la hipétesis
nula de homocedasticidad.
En consecuencia, el modelo
VECM presenta evidencia de
heterocedasticidad en los
residuos, principalmente en

una de las ecuaciones del

La prueba de
heterocedasticidad  mostro
una probabilidad inferior al
nivel de significancia del 5 %
en la prueba conjunta, por lo
que se rechazé la hipétesis
nula de homocedasticidad.
En consecuencia, el modelo
VAR presenta evidencia de
heterocedasticidad en los
residuos, asociada

principalmente a una de las
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