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Resumen

La presente investigacion evaltua el impacto de la innovacioén
financiera en el crecimiento econémico de un pais, analizando la
relacion y causalidad entre dichas variables. Se muestra como la
innovacion financiera, medida por el nimero de créditos otorgados
al sector privado, impacta en el desarrollo econémico, medido por
el PIB per capita de México con datos de 1990 a 2020. La inves-
tigacion se justifica debido a la creciente innovacion financiera,
como la digitalizacion y surgimiento de fintechs, asi como la falta
de estudios empiricos en paises en desarrollo. Utilizando la Cau-
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salidad de Granger y el Modelo ARDL, el estudio busca determinar
si la innovacion financiera tiene un efecto unidireccional o bidi-
reccional en el crecimiento econdmico. La revision de la literatura
sugiere que la innovacion financiera impulsa el crecimiento eco-
némico al mejorar la eficiencia del sector financiero y facilitar la
inversion en proyectos competitivos. Sin embargo, los resultados
empiricos son inconclusos, pues se muestran tanto efectos posi-
tivos como negativos, dependiendo del contexto econdmico del
pais, asi como su grado de desarrollo.

Palabras clave: Innovacidn financiera, crecimiento econo-
mico, Causalidad de Granger, Modelo ArRDL, fintech, desarrollo
econdmico.

Introduccion

La teoria financiera tradicional sostiene que existe una relacion
directa entre el sector financiero y el desarrollo econémico. En
los ultimos afios, esta idea se ha ampliado para sugerir una rela-
cion directa entre el rendimiento de los mercados bursatiles y
el crecimiento econdomico. La evidencia empirica ha mostrado
resultados que confirman un impacto bidireccional entre ambos
sectores (Vargas Vega, Hernandez Veleros y Villegas Gonzalez,
2017). También, la relacion entre la innovacion financiera y el
desarrollo economico ha sido un tema de estudio reciente en la
literatura econdmica, debido a la creciente importancia que tie-
nen los mercados financieros en la economia global (Toporowski,
2011). La innovacion financiera, entendida como la introduccion
de nuevos instrumentos, instituciones y procesos financieros, se
ha propuesto como un motor importante del crecimiento econo-
mico, al facilitar la asignacion eficiente de recursos y fomentar la
inversion. Sin embargo, la naturaleza de esta relacion sigue siendo
objeto de debate, con diferentes estudios que arrojan resultados
contradictorios sobre si la innovacion financiera impacta el cre-
cimiento econdmico, pues, por su lado, se ha demostrado que el
desarrollo econdmico si impacta la innovacion en los mercados
financieros (Adamopoulos, 2008).
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En este contexto, la presente investigacion busca profundi-
zar en la relacion y causalidad entre la innovacion financiera y
el desarrollo econdmico mediante la aplicaciéon de metodologias
econométricas, como el andlisis de Causalidad de Granger y el
Modelo de Auto-regresion con Desplazamientos Distribuidos
(ARDL). Estas herramientas permiten no solo explorar la existencia
de una relacion de causalidad entre las variables en cuestion, sino
también determinar la direccion de dicha causalidad, es decir, qué
tanto influye la innovacion financiera en el desarrollo econdmico.

El anélisis se centra en dos variables clave: el producto interno
bruto per capita (P1BPC), como medida del desarrollo econdmico,
y el crédito al sector privado (CredSecPriv), ambos en México,
como indicador de la innovacion financiera. La hipotesis central
de esta investigacion es que existe una relacion causal entre el
desarrollo econdmico y la innovacion financiera, aunque la direc-
cion de esta causalidad no es necesariamente unidireccional. Para
probar esta hipdtesis, se realizaran pruebas de Causalidad de Gran-
ger para determinar si los rezagos de una variable ayudan a pre-
decir el comportamiento de la otra. Adicionalmente, se empleara
el modelo ARDL para analizar la dindmica a corto y largo plazo
entre las variables, proporcionando una vision mas completa de la
relacion entre la innovacion financiera y el desarrollo econdmico.

El uso de la prueba de Causalidad de Granger en este estudio
se justifica por su capacidad para identificar relaciones de prece-
dencia temporal entre variables econdmicas, lo que permite inferir
la existencia de causalidad en un sentido estadistico. Sin embargo,
es importante sefalar que la Causalidad de Granger no implica
causalidad en un sentido estricto, sino mas bien una relacion pre-
dictiva entre las series temporales consideradas. Por otro lado, el
modelo ARDL es especialmente adecuado para este analisis, ya que
permite estudiar las relaciones tanto a corto como a largo plazo
entre variables que pueden ser integradas en diferentes drdenes,
proporcionando un marco robusto para la estimacion de modelos
dindmicos.

A través de este enfoque, la investigacion pretende contribuir
al debate sobre la importancia de la innovacidn financiera en el
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crecimiento econdmico, ofreciendo evidencia empirica basada
en datos historicos. Los resultados obtenidos no solo permitiran
entender mejor la relacion entre estas dos variables fundamenta-
les, sino que también proporcionaran informacion valiosa para la
formulacion de politicas econdmicas. En particular, los hallazgos
podrian tener implicaciones significativas para los responsables
de la politica econdmica, quienes deben decidir sobre la promo-
cion de la innovacion financiera como un medio para estimular el
crecimiento econdmico.

La importancia de este estudio radica en su potencial para
clarificar la naturaleza de la relacion entre la innovacion financiera
y el desarrollo econdmico, en un contexto donde las economias
globalizadas dependen cada vez mas de la estabilidad y eficiencia
de los mercados financieros (Vargas Vega, Hernandez Veleros y
Villegas Gonzélez, 2017). Ademas, al emplear técnicas econo-
métricas robustas, como la Causalidad de Granger y el Modelo
ARDL, esta investigacion ofrece una aproximacion metodologica
rigurosa que puede ser aplicada en futuros estudios para explo-
rar relaciones similares en otros contextos econémicos. Asi, se
espera que los resultados obtenidos en este trabajo contribuyan a
un entendimiento mas profundo de como la innovacion financiera
puede ser un factor clave en el proceso de desarrollo econémico.

Hipotesis
HO: El crédito al sector privado no tiene una relacion causal con

el crecimiento econdmico medido por el PIB per capita.

H1: El crédito al sector privado tiene una relacion causal con el
crecimiento econdmico medido por el PIB per cépita.

Revision de la literatura

En la revision de la literatura, estudios han intentado establecer
los canales en que el sistema financiero afecta al crecimiento eco-
nomico. Ang (2008) y Levine (1997) identifican los canales cuan-
titativo y cualitativo. El canal cuantitativo mide coémo el sistema
financiero acumula y distribuye capital a inversiones productivas,
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esto se traduce en crecimiento y afecta directamente la inversion.
El canal cualitativo muestra como el sistema financiero estimula
el crecimiento al proporcionar instalaciones crediticias y servicios
financieros eficientes, afectando asi, indirectamente, el nivel de
inversion.

En cuanto a los estudios empiricos, Pereira (2008) sefiala
que el desarrollo financiero promueve el crecimiento econémico
porque reduce las restricciones de financiamiento cuando este se
encuentra en sus primeras etapas.

Djalilov y Piesse (2011) proporcionan un estudio empirico que
respalda el parrafo anterior. La investigacion estd basada en el ana-
lisis de datos econdmicos y financieros previos y posteriores a la
independencia de veintisiete paises de Asia Central (1992-2008).
En el estudio se concluye que el sistema financiero es determinante
en el crecimiento econdémico, aunque su impacto no se mantiene
de manera constante. Al emplear tres variables (finanzas, margen
financiero y crédito bancario al sector privado como proporcion
del producto interno bruto [PIB]) para representar el sector finan-
ciero, y utilizando un enfoque combinado de anélisis de regresion,
correlacion y Causalidad de Granger. Los autores demostraron que
el impacto del sistema financiero en el crecimiento vario entre los
paises, debido a las particularidades institucionales presentes en
cada uno de ellos.

Aunque varios estudios sobre la innovacion financiera y el cre-
cimiento econdmico establecen que si existe una relacion causal,
especificamente en que la innovacion si afecta significativamente
al crecimiento econémico. Autores como Schumpeter (1911) y
Silve y Plejanov (2014) determinan que el uso de innovaciones
en el sector financiero genera una ola de crecimiento econdémico
sostenible a largo plazo, ademas de acelerar su proceso.

Ansong et al. (2011) indican que la innovacion financiera
influye en la eficiencia del sector financiero, pues al aumentar los
servicios financieros se permite que un mayor niimero de personas
ingrese a la economia convencional y transforme los recursos en
inversiones productivas (Qamruzzaman y Wei, 2018).
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De acuerdo con Schrieder y Heidhues (1995) y McGuire y
Conroy (2013), el efecto de la innovacion en el sector financiero
es diversificado, esto se refiere a la intermediacion financiera
fluida, la mejora de servicios financieros y mecanismos de pago.
También, con respecto al desarrollo financiero en la innovacion
financiera, se han abordado estudios empiricos. Levine (1997),
Jedidia et al. (2014) y Simiyu et al. (2014) establecen el avance de
la innovacion financiera en la evolucion del mercado de valores,
mediante ofertas de liquidacion de capital. Ademas, en sus res-
pectivos estudios, Johnson y Kwak (2012) estudian la importan-
cia de la innovacion financiera en un rol internacional, principal-
mente, haciendo referencia a la simplificacion de las transacciones
financieras y bancarias (Qamruzzaman y Wei, 2018). Asi pues, la
innovacion financiera transforma una economia estatica en una
dindmica mediante el aumento de ahorro y de capital, estimulando
la inversion privada y, a su vez, logrando un mayor nivel de cre-
cimiento y desarrollo econdmico.

En la revision de la literatura existen muchos autores que
estudian la relacion entre el desarrollo o innovacion financiera y
el crecimiento econémico desde diferentes angulos (McKinnon,
1973; Shaw, 1973; King y Levine, 1993; entre otros). Esto se debe
al creciente desarrollo del sector financiero (Duasa, 2014).

La naturaleza de la conexion entre la innovacion financiera
y el crecimiento econémico puede ser abordado desde diferentes
enfoques. Por ejemplo, Hasan y Barua (2015) examinan dicha
relacion utilizando datos econdmicos de algunos paises emergen-
tes de Asia del Sur, aunque, igualmente, comentan que, a pesar del
gran aumento en estudios empiricos en demostrar el impacto de
la innovacion financiera sobre el crecimiento econémico, ain no
existe una conformidad universal en la exacta relacion entre dichas
variables. Patrick (1966) muestra que la demanda de los servicios
financieros depende del desarrollo del producto resultante de un
proceso de produccion y su modernizacion en la agricultura y
otros subsectores de la economia. Un répido crecimiento en el
ingreso nacional generara una demanda por fondos externos e
intermediacion financiera. Por lo anterior, Patrick concluye que,
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en el crecimiento economico real, los mercados financieros se
desarrollan, expanden y se vuelven mas eficientes. Desde otro
enfoque, Patrick concluye que existen tres formas principales
en que la innovacion financiera puede influir significativamente
el mercado de valores y el crecimiento econdmico: promueve un
mejor uso de los recursos, su eficiente distribucion, e incentiva el
trabajo, ahorro e inversion.

Goldsmith (1969) concluye en su investigacion que la inno-
vacion financiera ocurre principalmente durante la etapa “prema-
tura” del crecimiento econdomico de un pais con ingresos bajos o
en desarrollo. Lo anterior fue respaldado por De Gregorio y Gui-
dotti (1995), quienes encontraron que la correlacion entre la inno-
vacion financiera y el crecimiento economico es mayor en las
etapas iniciales del desarrollo en paises miembros de la OCDE.

También, mostraron que el efecto de la innovacion finan-
ciera disminuye significativamente cuando el ingreso de un pais
aumenta.

Existen pocos estudios experimentales que investigan la rela-
cioén y causalidad entre la innovacion financiera y el crecimiento
economico en paises en desarrollo. Idun y Aboagye (2014) indican
que existe una relacion negativa entre la innovacion financiera y
el crecimiento econdmico en el largo plazo, pero, por el contra-
110, una relacion positiva en el corto plazo (Rizwan, Tan e Imran,
2020).

Existe pues, evidencia empirica acerca de la relacion entre la
innovacion financiera y el crecimiento econdémico. Valverde, Paso
y Fernandez (2007), en su estudio, encontraron que existe una rela-
cion positiva entre las innovaciones de los productos/servicios y el
producto interno bruto regional, la inversion y ahorro en Espaia.

Laeven, Levine y Michalopoulos (2015) presentaron un
modelo que muestra un vinculo entre la innovacion financiera
y el crecimiento econdémico a través de las interacciones entre
instituciones financieras y emprendedores del area tecnologica.
Sin embargo, Beck ef al. (2014) establecen, en su estudio de 32
paises con altos ingresos (1996 al 2006), que la volatilidad del
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crecimiento econdémico se debe al financiamiento externo de la
innovacion.

Rizwan, Tan e Imran (2020), en su estudio acerca de la inno-
vacion financiera y el crecimiento econémico (con evidencia
empirica de China, India y Pakistan de 1970 a 2016), llegan a la
conclusién, con el modelo ARDL, de que la innovacidn financiera
influye positivamente en el crecimiento econémico, tanto en el
corto como en el largo plazo. En cuanto a la Causalidad de Gran-
ger, resultod que la innovacion afecta positivamente al desarrollo
financiero y al crecimiento econdémico, por lo que la innovacion
resulta fundamental en el desarrollo econdmico de los paises en
desarrollo. Dicho estudio puede servir como referencia para futu-
ras investigaciones a paises emergentes, como puede ser México
(Rizwan, Tan e Imran, 2020).

Diversos estudios empiricos exponen que la innovacion finan-
ciera promueve el crecimiento econdmico de paises en desarrollo,
aunque, igualmente, existe evidencia que muestra que no es con-
cluyente o lo contradice, por lo que se vuelve un tema de analisis
y discusion.

Duasa (2014) realizé un estudio sobre la causalidad de la inno-
vacion financiera sobre el crecimiento economico, utilizando la
Causalidad de Granger y las pruebas de ADF y PP, en el cual selec-
ciond algunos paises de la oic (Organization of the Islamic Coo-
peration) para su estudio; Baréin, Egipto, Irdn, Jordania, Kuwait,
Libia, Malasia, Pakistan y Arabia Saudita. Dicho estudio concluyo
que entre Egipto y Malasia existe una relacion bidireccional, mien-
tras que en Iran y Jordania es el crecimiento el que promueve
la innovacion financiera. En el resto de los paises estudiados no
existe una causalidad directa entre la innovacién financiera y el
crecimiento economico.

Solow (1957) plantea un “‘/framework” donde el producto interno
bruto es afectado por el capital y el trabajo; Odedokun (1999)
agrega, a este, la innovacion financiera como una variable adicio-
nal. En la investigacion de Dawson (2008), donde realizé un andlisis
estadistico con datos de 44 paises en desarrollo de 1974 a 2001, se
lleg6 a la conclusion de que la innovacion financiera impulsa al
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desarrollo econdmico, aunque las variables de desarrollo o inno-
vacion financiera son estadisticamente exogenas. La cantidad de
estudios actuales acerca de la innovacion financiera puede llevar a
conclusiones contradictorias sobre su relacion empirica con el creci-
miento econémico. En general, la innovacion financiera y el cre-
cimiento econdmico estan relacionados positivamente (Dawson,
2008).

Bara y Mudzingiri (2016) exponen, en su estudio sobre Zimba-
bue, que la innovacion financiera tiene un efecto positivo y nega-
tivo sobre el crecimiento. Dicho estudio, utilizando las pruebas
ARDL y la Causalidad de Granger, muestra que existe un efecto
positivo en la innovacion financiera (crecimiento de los créditos
bancarios al sector privado y ratio de dinero amplio a dinero estre-
cho) sobre el crecimiento econdmico en el largo plazo, aunque
solo la ratio de dinero amplio a dinero estrecho es significativa,
mientras que el crecimiento de los créditos bancarios al sector
privado no. En cuanto al corto plazo, la ratio de dinero amplio a
dinero estrecho tiene un efecto negativo en el crecimiento, mien-
tras que el crecimiento de los créditos bancarios al sector privado
si, pero en ambos casos no es significativo (Bara y Mudzingiri,
2016).

Los cambios financieros y técnicos son inevitables, y estos
crecen con el paso de los afios. La innovacion financiera permite
invertir en nuevas tecnologias, pues con recursos ordinarios seria
inaccesible por el riesgo que se presenta. Por otro lado, las nue-
vas tecnologias y el crecimiento econémico tienden a complicar
las practicas empresariales. Los mercados financieros respaldan
los cambios con diferentes tipos de factores de riesgo y deben
restructurarse de acuerdo con la demanda del mercado. Esto indica
que sin la innovacion financiera las nuevas tecnologias y el pro-
greso econdmico disminuirian y, al mismo tiempo, se reduciria la
riqueza de los paises. Este tipo de innovacion incentiva y presenta
la creacion de nuevas organizaciones financieras y tecnologias
(Sood y Ranjan, 2015).

En el estudio de Gomez (2021) acerca de la interaccion entre
crecimiento econdmico, estabilidad e inclusion financiera, se ana-
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liza la relacion entre la inclusion financiera, la estabilidad finan-
cieray el crecimiento econémico, utilizando datos de un panel de
71 paises durante el periodo 2007-2016. Se emplean dos métodos
de estimacion: Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con efectos
fijos de dos vias y el Método Generalizado de Momentos (GMM)
con efectos fijos de dos vias, asi como la prueba de Causalidad
de Granger.

La inclusion financiera se mide mediante el nimero de cajeros
automaticos por cada 100,000 habitantes y el nimero de sucursa-
les bancarias por cada 100,000 adultos. La estabilidad financiera
se evalua a través de tres variables: la razon de préstamos en mora
a préstamos brutos en el sector bancario, la proporcion del crédito
bancario a depdsitos bancarios y la proporcion de activos liquidos
a depositos y fondeo a corto plazo en el sector bancario.

Los resultados sugieren la existencia de una relacion negativa
entre la inclusion financiera (medida por el nimero de cajeros
automaticos y sucursales bancarias) y el crecimiento econémico.
Esto contradice la hipdtesis inicial del estudio y difiere de los
hallazgos de investigaciones previas. Sin embargo, la prueba de
causalidad de Granger muestra que la causalidad se extiende desde
las variables de inclusion financiera hacia el crecimiento econo-
mico, lo cual si es consistente con estudios anteriores.

En cuanto a la estabilidad financiera, los resultados indican
una relacion negativa entre la proporcion del crédito bancario a
depdsitos bancarios y el crecimiento economico, lo que sugiere
que una mayor incertidumbre en el sistema financiero esta rela-
cionada con un menor crecimiento econdémico. Sin embargo, se
encuentra una relacion positiva entre la razon de préstamos en
mora a préstamos brutos y el crecimiento econdémico, lo cual
contradice la hipdtesis de una relacidn positiva entre estabilidad
financiera y crecimiento econdmico.

Asi pues, de acuerdo con los resultados presentados, los auto-
res proponen la creacion de una politica de suspension temporal de
pagos de préstamos por parte del Gobierno o la implementacion de
un seguro en caso de recesion por parte del sistema financiero, con
el fin de estimular el crecimiento econdmico. Asimismo, se sugiere
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un programa que condicione el acceso al sistema financiero a la
asistencia y aprobacion de un curso de finanzas basicas.

El articulo concluye discutiendo las implicaciones de los
hallazgos y proponiendo futuras lineas de investigaciéon, como
analizar el impacto de la banca digital sobre la inclusion financiera
y si la relacion entre inclusion financiera es sensible al nivel de
ingreso de los paises (Gémez Rodriguez, Rios Bolivar y Zambrano
Reyes, 2021).

Metodologia

El presente trabajo hace uso de una metodologia cuantitativa, uti-
lizando la Causalidad de Granger y el Modelo ARDL como instru-
mentos para analizar los datos y comprobar si los resultados de
una variable sirven para predecir la otra variable, en este caso, la
nnovacion financiera sobre el crecimiento economico en México,
ademas de evaluar si es unidireccional o bidireccional el resultado.

Analisis y discusion de resultados

Debido a la variedad de resultados empiricos presentes en la revi-
sion a la literatura, es necesario reevaluar las relaciones causales
entre la innovacion financiera y el desarrollo econémico, en parti-
cular el crédito otorgado al sector privado y su causal en el piB. El
método de Causalidad de Granger es una herramienta estadistica
utilizada para identificar la direccion de la relacion entre variables,
a diferencia del coeficiente de correlacion, que mide el grado de
asociacion entre variables sin considerar si existe una dependencia
entre ellas (Zuniga, 1992).

En cuanto al ARDL (Autoregressive Distributed Lag), se refiere
a un modelo econométrico utilizado para analizar las relaciones
dindmicas entre variables, tanto a corto como a largo plazo (Chat-
field, 2003). Los modelos ARDL permiten estimar la relacion entre
una variable dependiente y sus propios rezagos, asi como los reza-
gos de otras variables explicativas, lo que los hace utiles para
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estudiar la relacion entre variables que pueden ser integradas de
diferentes ordenes (I(0) o I(1)) (Moore, McCabe y Craig, 2016).

En la presente investigacion se emplearon ambos enfoques
econométricos con el fin de evaluar la existencia de una relacion
causal entre el crédito otorgado al sector privado y el crecimiento
econdmico. A través de la prueba de Causalidad de Granger se
determino la direccion de la relacion entre estas variables, mien-
tras que el Modelo ARDL permiti6 identificar las dindmicas de
corto y largo plazo, proporcionando una comprension mas pro-
funda del impacto del crédito en el piB. Los resultados obtenidos
se presentan a continuacion, con un enfoque en el analisis de estas
relaciones causales.

Prueba Granger
Innovacion financiera — Desarrollo economico

Modelo 1: piBpC ~ Lags(PiBpC, 1:1) + Lags(CredSecPriv, 1:1)

* Res.Df (grados de libertad residual): 20

» Df(diferencia en grados de libertad entre Modelos 1 y 2): -1
* F (estadistica de prueba): 0.0586

* Pr(>F) (valor p asociado a la estadistica de prueba): 0.8112

Modelo 2: piBpC ~ Lags(P1Bpc, 1:1)
* Res.Df: 21

En el primer modelo estimado, el producto interno bruto per capita
(p1BpC) fue evaluado en funcion de sus rezagos y los rezagos del
crédito otorgado al sector privado (CredSecPriv). Los resultados
obtenidos mostraron que la estadistica de prueba (F) fue de 0.0586,
con un valor p asociado de 0.8112, lo cual indica una falta de signi-
ficancia estadistica. Esto sugiere que no existe suficiente evidencia
para rechazar la hipodtesis nula de que los rezagos de CredSecPriv
no aportan significativamente a la capacidad de prediccion del
PIBPC. En otras palabras, segun el test de Granger, no se encontrd
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una relacion causal significativa entre los rezagos de CredSecPriv
y el PIBPC.

Desarrollo economico — Innovacion financiera

Modelo 1: CredSecPriv ~ Lags(CredSecPriv, 1:1) + Lags(pispc,
1:1)

» Res.Df (grados de libertad residual): 20

« Df (diferencia en grados de libertad entre Modelos 1y 2): -1
* F (estadistica de prueba): 17.382

* Pr(>F) (valor p asociado a la estadistica de prueba): 0.0004736
* Significancia: *** (muy significativo)

Modelo 2: CredSecPriv ~ Lags(CredSecPriv, 1:1)
* Res.Df: 21

El segundo modelo evalué si los rezagos del piBpC podrian predecir
el crédito otorgado al sector privado (CredSecPriv). Aqui, la esta-
distica de prueba (F) fue de 17.382 y el valor p resultante fue de
0.0004736, indicando una relacion altamente significativa entre el
PIBPC y CredSecPriv. La notacion “***’ al lado del valor p sugiere
que esta relacion es estadisticamente significativa a un nivel del
0.1 %. Esto implica que los rezagos del pIBPC son importantes para
predecir el comportamiento futuro del crédito al sector privado.

Los resultados obtenidos de la prueba de Granger sugieren
que, si bien no hay evidencia de una relacion causal de la innova-
cion financiera (medida por el crédito otorgado al sector privado)
sobre el desarrollo econdmico (PIBPC), existe una relacion causal
significativa en sentido contrario. En este caso, los rezagos del
PIBPC tienen un impacto relevante en la prediccion del crédito
otorgado al sector privado, lo que indica que el crecimiento eco-
némico pasado es ttil para explicar el comportamiento del crédito
en el presente.
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Modelo ARDL

>modelo_ardl <- ardl(piBpC ~ CredSecPriv, data = datos1, order
=c(l, 1))
* Time series regression with “ts” data:
o Start=9, End =31
+  Call
* dynlm::dynlm(formula = full formula, data = data, start =
start, end = end)
* Residuals:
*  Min 1Q Median 3Q Max
e -1931.5-513.3306.1 522.51063.7
* Coefficients:
» Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
* (Intercept) 2188.4954 1277.5097 1.713 0.102966
« L(prmBpc, 1)0.7930 0.1817 4.366 0.000333 ***
* CredSecPriv-6.1227 152.3976 -0.040 0.968372
* L(CredSecPriv, 1) -1.3683 147.1550 -0.009 0.992678
» Signif. codes: 0 “***°0.001 “***0.01 “**0.05“.>0.1 “* 1
* Residual standard error: 840 on 19 degrees of freedom
* (7 observations deleted due to missingness)
*  Multiple R-squared: 0.7355, Adjusted R-squared: 0.6937
» F-statistic: 17.61 on 3 and 19 DF, p-value: 1.028¢-05

PIB per cdpita como variable dependiente

El modelo ARDL muestra que el rezago de un periodo del PIB per
capita (L(pIBPC, 1)) tiene un coeficiente positivo de 0.7930, lo que
sugiere una relacion significativa (valor p = 0.000333) entre el piB
per cépita del periodo anterior y el actual. Esto significa que el valor
pasado del pIB per capita es un fuerte predictor del valor actual.
Sin embargo, ni el crédito al sector privado actual (CredSec-
Priv) ni surezago (L(CredSecPriv, 1)) resultaron estadisticamente
significativos (p=0.968 y p = 0.992, respectivamente). Esto indica
que el crédito al sector privado no tiene un impacto observable
sobre el PIB per capita en este modelo. El R-cuadrado ajustado del
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modelo es 0.6937, lo que sugiere que el modelo explica el 69.37 %
de la variabilidad en el PIB per céapita.

En resumen, el modelo muestra que el comportamiento pasado
del 1B per cépita es significativo para predecir su valor actual, pero
el crédito al sector privado no parece tener un impacto significa-
tivo en el PIB per capita.

Crédito al sector privado como variable dependiente

En este modelo, el coeficiente asociado al rezago del crédito al
sector privado (L(CredSecPriv, 1)) es 0.9448 y es altamente signi-
ficativo (valor p = 1.75e-14). Esto significa que el crédito al sector
privado del periodo anterior tiene un fuerte impacto positivo en su
valor actual, lo cual es esperado en este tipo de series temporales.

Sin embargo, el pPIB per cépita actual (PIBPC) no tiene un
impacto significativo en el crédito al sector privado (valor
p=0.968), pero su rezago (L(PIBPC, 1)) tiene un efecto positivo y
significativo (coeficiente = 8.237e-04, p=0.02471). Esto sugiere
que el comportamiento pasado del piB per cépita influye signifi-
cativamente en el crédito al sector privado. El R-cuadrado ajus-
tado es 0.975, lo que indica que el modelo explica un 97.5 % de
la variabilidad en el crédito al sector privado, lo que es un muy
buen ajuste.

En resumen, el crédito al sector privado pasado es un fuerte
predictor de su valor actual, mientras que el PIB per capita actual
no tiene un impacto significativo. Sin embargo, el comportamiento
pasado del pIB per cépita si afecta el crédito al sector privado en
el presente.

Estos resultados sugieren que, aunque el crédito al sector pri-
vado no parece impactar en el PIB per capita en el corto plazo, el
historial de crecimiento econdmico si tiene un efecto significativo
sobre la dindmica del crédito al sector privado.
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Conclusiones

La presente investigacion arroja varios hallazgos importantes
sobre la relacion entre la innovacion financiera, medida a través
del crédito otorgado al sector privado, y el desarrollo econémico,
representado por el PIB per cépita. A través del andlisis con los
modelos econométricos de Causalidad de Granger y ARDL, se pudo
medir y evaluar las relaciones de corto y largo plazo entre dichas
variables.
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Relacion causal entre crédito al sector privado y PIB per
capita: Los resultados de la prueba de Causalidad de Gran-
ger no mostraron una relacion causal significativa del crédito
otorgado al sector privado sobre el PIB per capita. Por lo que
se concluye, en el marco temporal analizado, que el crédito al
sector privado no tiene un impacto directo y observable sobre
el crecimiento econémico. En cambio, se encontro una rela-
cion significativa en sentido contrario: el PIB per cépita influye
de manera significativa en la prediccion del crédito otorgado
al sector privado, lo que indica que un mayor crecimiento
econdmico pasado tiende a impactar la oferta de crédito al
sector privado.

Resultados del modelo ARDL: En cuanto al andlisis de corto
y largo plazo utilizando el modelo ARDL, se concluye que el
crédito otorgado al sector privado no tiene un impacto signi-
ficativo en el PIB per cépita, ni en el presente ni a través de sus
rezagos. Por otro lado, el rezago del pIB per cépita si mostrd
ser un fuerte predictor del comportamiento futuro del crédito
al sector privado, lo que refuerza la idea de que el desempefio
econdmico pasado influye en la dinamica crediticia.

Impacto del PIB per capita en la oferta de crédito: Tanto en el
analisis de Granger como en el modelo ARDL, el PIB per capita
del pasado resulté ser un factor significativo para explicar el
crédito al sector privado, lo cual muestra su importancia para
que se aumente la innovacién financiera. Por tanto, el creci-
miento economico puede generar una mayor oferta y demanda
de crédito, probablemente debido a un incremento en la con-
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fianza entre las instituciones financieras y las empresas (Vargas
Vega, Hernandez Veleros y Villegas Gonzalez, 2017).

*  Conclusion sobre la hipotesis: Con base en los resultados
obtenidos, se rechaza la hipotesis alternativa (H1), que plan-
teaba una relacion causal entre el crédito al sector privado y
el crecimiento econémico medido por el PIB per capita. Los
resultados apoyan la hipétesis nula (HO), lo que significa que
no se encontro evidencia suficiente para concluir que el crédito
al sector privado impacta significativamente en el crecimiento
econdmico.
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