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ABSTRACT

This research demonstrated the influence of credit services in final consumption of economic
agents (households and firms) to the reality of the region of Ayacucho. To demonstrate the inlfuencia is
an econometric model, where parameter estimation has been developed through cointegration and error
correction mechanism (ECM), after analysis of the stationarity of the quarterly series of the variables

analyzed under the Dickey-Fuller test.

Families and businesses in general increase their consumption by borrowing. Just as has been
evidenced in the work of final consumption of households and firms is influenced by consumer loans,

commercial loans and microenterprise loans.

On the other hand according to the Granger causality test is shown to variable credit services

have a significant impact on the variable final consumption of economic agents (households and firms).

The research consists of six chapters, the first chapter deals with the Research Design, chapter
two describes the analysis of the behavior of the variables under study, in Chapter three presents the
theoretical model in chapter four an analysis of stationarity of the variables of the model in chapter five
addressed the empirical evidence from cointegration and error correction mechanism and Chapter Six

discussed the testing of the hypothesis.



INTRODUCCION

En el presente trabajo de investigacion se demostro la influencia de los servicios crediticios en
el consumo final de los agentes econémicos (familias y empresas) para la realidad de la Region de
Ayacucho. Para la demostracion de la inlfuencia se planteé un modelo econométrico, donde la
estimacion de los paramétros se ha desarrollado a través de la cointegracion y el mecanismo de
correccion de errores (ECM), previo andlisis de la estacionariedad de las series trimestrales de las

variables analizadas bajo la prueba de Dickey-Fuller.

Las familias y empresas en general incrementan su consumo endeudandose. Asi como, se ha
evidenciado en el frabajo el consumo final de familias y empresas se ve influidas por los créditos de

consumo, créditos comerciales y créditos microempresariales.

Por otro lado segln la prueba de causalidad de Granger se demostrado que la variable de
servicios crediticios tienen un impacto significativo en la variable consumo final de agentes econémicos

(hogares y empresas).

El trabajo de investigacion consta de seis capitulos, el primer capitulo se refiere al Disefio de la
Investigacion, el capitulo dos describe sobre el analisis del comportamiento de las variables en estudio,
en el capitulo tres se plantea el modelo tedrico, en el capitulo cuatro se hace un andlisis de
estacionariedad de las variables del modelo, en el capitulo cinco se abordo la evidencia empirica de
cointegracion y mecanismo de correccion de errores y en el capitulo séis se abordo la contrastacion de

la hipotesis.



CAPITULOI

. DISENO DE LA INVESTIGACION

1.1.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1. Descripcion de la Realidad Problematica

El comportamiento del Gasto de Consumo Final Privado! a precios constantes de 1994, se
increment6 en 6,4% en el cuarto trimestre del 2010 respecto a similar periodo del afio anterior. Este
resultado positivo se debid en buena parte al mayor gasto en bienes de consumo reportado por las

familias en la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO).

Segun los resultados de la Encuesta Nacional de Hogares, el gasto corriente en alimentos
consumidos dentro del hogar tuvo un incremento de 5,1% en el cuarto trimestre del afio 2010, explicado
principalmente por el mayor gasto en productos como azicar y dulces con azucar (14,3%), bebidas
(10,4%), carne (8,7%), productos alimenticios n.e.p. (8,3%) y frutas (7,3%). Cabe sefalar que la
ENAHO es una encuesta continua sobre condiciones de vida que permite la medicion de la pobreza en
el pais, cuantifica los ingresos y gastos de los hogares y recoge los gastos en alimentos con mayor
detalle.

El Gasto de Consumo Final Privado, el cual constituyé el 60,7% del PBI a valores corrientes en el
ano 2010, refleja un comportamiento positivo, mostrado por sus principales indicadores economicos.
Asi, en el cuarto trimestre del 2010 hubo mayor produccion e importacién de bienes de consumo, se
generd mayor empleo y los ingresos del trabajo se incrementaron ligeramente. Con respecto a la
produccién manufacturera de bienes de consumo, se incremento en 14,8% durante el cuarto trimestre
del 2010, debido al incremento de la produccion de productos como: Prendas de vestir excepto prendas
de piel (44,1%); otros productos alimenticios n.e.p. (24,6%); aceites y grasas, vegetal y animal (24,0%);
tejidos y articulos de punto y ganchillo (17,5%); entre otros; en contraste a este aumento, disminuyeron

algunos productos como: joyas Y articulos conexos (63,4%); elaboracion de vinos (6,3%); entre otros.

1 Direccion Nacional de Cuentas Nacionales Comportamiento del Producto bruto Intemo 2010-INEI



Asimismo, el gasto en importaciones de bienes de consumo a precios corrientes, aumento en el orden
de 46,2%, como resultado de las mayores compras de alimentos y bebidas (71,1%), otros bienes no
duraderos (33,4%) y bienes duraderos (46,5%).

Segun los resultados de la ENAHO, en el cuarto trimestre de 2010, la poblacién ocupada a nivel
nacional aument6 en 1,4% respecto al mismo periodo del afio anterior. En tanto que la Encuesta
Permanente de Empleo de Lima Metropolitana (EPE), muestra que el nimero de personas ocupadas se
incrementd en 2,1%. Al analizar los resultados de la EPE segln el tamafio de empresa, estos indicaron
que el empleo en el estrato de 1 a 10 trabajadores se incrementd en 0,4%; el estrato de 11 a 50
trabajadores creci6 en 6,8%, mientras que para el estrato de 51 a mas trabajadores aumento en 4,1%.
Cabe resaltar, que en el cuarto trimestre del 2010 con respecto al mismo periodo del afio anterior, los
precios de los alimentos consumidos dentro del hogar, medidos por el indice de Precios al Consumidor
a nivel nacional, aumentd en 2,2%. En tanto que, el precio de los alimentos consumidos fuera del hogar
se incrementd en 3,7%. Finalmente la variacion del Gasto de Consumo Final Privado
Desestacionalizado en el cuarto trimestre del 2010 con relacion al trimestre inmediato anterior se

increment6 en 1,5%.

De otro lado, crecid la produccién manufacturera de bienes de consumo en 14,3%, las
importaciones nominales de bienes de consumo también aumentaron en 40,8% y los créditos de
consumo nominales de la Banca Multiple presentaron un aumento de 13,6%. Respecto al empleo e
ingresos, de acuerdo a la Encuesta Permanente de Empleo (EPE) de Lima Metropolitana, la Poblacién
Ocupada se increment6 en 4,8%; en empresas con 1 a 10 trabajadores 6,7%, en empresas con 11 a 50
trabajadores 5,2% y 0,2% en empresas con 51 a mas trabajadores; mientras que el ingreso del trabajo
agregado nominal aumenté en 5,2%, dentro del cual crecié en 15,2% el ingreso independiente y solo en

0,8% el ingreso asalariado.

El departamento de Ayacucho en el periodo 2000-2010, mostré su crecimiento sostenido
explicado a traves de valor obtenido de la produccion de bienes y servicios producidos en la region
(PBIA). El Producto Bruto interno® de la region de Ayacucho en los afios 2002 y 2003 creci6 en 6,0% y
5,3% respectivamente; mientras en el afio 2004 se contrajo en 0,7% respecto a similar periodo del afio

anterior; a partir del 2005 se vino registrando crecimiento sostenido alcanzando el nivel méas alto en

2 Producto Bruto Intemo del departamento de Ayacucho expresado a precios de 1994 (valores constantes) en miles de nuevos soles y
estimado por el método de produccion periodo 2000-2010-INEI
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comparacion en el periodo mencionado fue en el afio 2007 se mostré un comportamiento positivo de
12,3% y en el afio 2009 crecié en 11,0% alcanzando a 1 mil 892 millones de nuevos soles, explicado
por el crecimiento de la agricultura, comercio, manufactura, mineria, fransporte y comunicaciones,
servicios gubernamentales y otros servicios. Durante el periodo mencionado la actividad comercio ha
venido creciendo de manera sostenida, en el 2001 creci6 en 3,7%, 2005 en 5,0%, registrando el nivel
mas alto de crecimiento de la actividad de comercio se registrd en el afio 2007 alcanzando 6,7%; sin
embargo en el afio 2009 mostré un menor crecimiento de 0,3%, explicado por la contraccién de la
demanda interna y externa de los productos de joyeria, artesania, etc. La actividad de servicios en el
periodo en mencion ha crecido de manera sostenida, en el afio 2001 crecié en 5,1%, 2005 en 5,2%, el
crecimiento méas alto se registrd en el afio 2008 que crecio en 8,4% y en el afio 2009 mostré un
crecimiento de 4,9%. La actividad de manufactura en el afio 2001 creci6 en 0,3%, 2001 (3,0%), 2003
(1,7%), 2006 (3,5%) y 2007 registré el crecimiento mas alto la actividad de manufactura de 6,7%; sin
embargo, la actividad de manufactura se contrajo en el afio 2008 en 0,5% y en el 2009 en 8,2%,
explicado por la contraccion de la demanda interna y externa de los productos manufacturados y de

transformacion.

Actividad Financiera y Seguros en el cuarto trimestre del 2010, el Valor Agregado Bruto a precios
constantes de 1994, de la actividad financiera y seguros presentd un crecimiento de 10,8% respecto a
similar periodo del ano anterior, este resultado se atribuye al comportamiento favorable de las
actividades financiero y seguros, que registraron incrementos de 11,7% y 5,8% respectivamente. El
dinamismo de la actividad financiera estuvo influenciado principalmente por la participacion de la banca

maltiple, la cual concentra el 68,0% del total del sistema financiero del pais.

Al cuarto trimestre del 2010, los créditos directos expresados a valores corrientes se
incrementaron en 17 mil 324 millones de nuevos soles, representando el 18,7% respecto a similar
periodo del afio anterior. De los cuales, segin el tipo de créditos directos, los créditos hipotecarios para
vivienda mostraron un crecimiento de 22,9%, seguido de los créditos corporativos (grandes, medianas,
pequefias y microempresas) y los créditos de consumo que registraron aumentos de 19,3% y 13,6%,
respectivamente. Mientras que, por el lado del incremento de los créditos hipotecarios para vivienda
destaca notablemente el componente de moneda nacional que obtuvo una variacién positiva de 40,8%,

en tanto que la moneda extranjera aumenté en 10,4% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

11



A valores corrientes, los créditos concedidos a los agentes econdmicos al cuarto trimestre del
2010 respecto a igual periodo del afio anterior, registraron incrementos en las actividades: Servicios,
que crecio en 8 mil 515 millones de nuevos soles (21,7%), la cual incluye los créditos destinados al
sector comercio (26,2%) y construccion (21,2%) presentando aumentos de 3 mil 289 millones y 357
millones de nuevos soles respectivamente, asimismo las colocaciones otorgadas a la manufactura
crecieron en 3 mil 174 millones de nuevos soles (19,2%) y al sector extractivo en 514 millones de

nuevos soles (6,8%).

El comportamiento de los productos financieros en el departamento, como las colocaciones
explicadas por los créditos comerciales, hipotecario, consumo y Mypes, durante el decenio han
evolucionado de manera sostenida profundizando la intermediacion financiera tanto en las cooperativas
de ahorro, cajas rurales, cajas municipales y instituciones financieras especializados en micro finanzas,

por ello a continuacion se detalla el comportamiento durante el periodo 2000-20089.

Las cooperativas de ahorro y crédito® como Santa Maria Magdalena registrd crecimiento
sostenido en sus colocaciones, en el afio 2001 a precios comientes crecié en 1,3%, 2005 en 55,5%,
2007 en 16,6% y en 2008 y 2009 registraron crecimientos de 46,6% y 33,6% respectivamente,
alcanzando en valores en 2009 de 115 millones de nuevos soles. La cooperativa de ahorro y crédito de
San Cristobal de Huamanga en el afio 2001 crecié en 11,9%, 2005 en 33,2%, 2008 en 27,0% y en el
afo 2009 registrd un incremento de 8,3% respecto a similar periodo del afio anterior, alcanzando a un
total 68 millones de nuevos soles. Las instituciones financieras reguladas y especializadas en
Microfinanzas* como EDYFICAR y PROEMPRESA ha venido creciendo de manera sostenida en las
colocaciones otorgados como créditos a los agentes econdmico familias y pequefias empresas. La
PROEMPRESA, en el afio 2001 crecio en 8,9%, seguido en los afios 2002 (27,9%), 2004 (17,4%), 2006
(43,7%), 2008 (39,5%) y en el 2009 registré un crecimiento de 11,8%. Por otro lado, EDYFICAR en el
afio 2002 crecid 17,9%, 2005 en 39,1% y en el 2009 mostrd un incremento de 3,0%. Las instituciones
financieras reguladas y especializadas en Microfinanzas como las cajas municipales de ahorro y crédito
durante el periodo 2000-2009 crecié de manera sostenida profundizando la intermediacion financiera

3 Estadisticas de Balance General _ SBS _ FENACREP_ reporte mensual anualizado de las variaciones anuales
respecto al periodo anterior 2000_2010
4 Estadisticas de Balance General _ SBS _ reporte mensual anualizado de las variaciones anuales respecto al

periodo anterior 2000_2010
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entre los agentes econdmicos , dentro de la regién de Ayacucho las cajas municipales® participaron en
el mercado financiero no bancario fueron: La caja municipal de ahorro y crédito de Ica en el afio 2001
crecio en 10.4%, 2005 en 33,2%, 2008 en 38,2% y en el 2009 incrementd en 26,1%. La caja municipal
de Arequipa en el afio 2001 crecid en 23,7%. 2003 en 31,6%, 2005 en 22,6%, 2008 en 33,8% y en el
2009 incrementd en 19,5%. La caja municipal de Huancayo, en el afio 2001 incrementé 50,7%, 2005 en
41,3%, 2008 en 41,8% y en el 2009 crecié en 7,3%. La caja municipal de Piura, en el afio 2001 crecié
en 27,9%, 2005 en 29,8%, 2008 en 54,0 y en 2009 creci6 en 9,1%. EI comportamiento de !ds depositos
de las instituciones financieras no bancarias mencionados previamente durante el periodo 2000-2009,
de manera similar se registré crecimiento sostenido, las cajas municipales, cajas rurales y las
cooperativas, sin embargo, de acuerdo a la regulacion financiera los Edpymes no estan sujetos a captar
fondos sino tienen obligaciones con personas naturales y juridicas como parte de la intermediacion
financiera. El mercado financiero no bancario regional, no es ajeno a este panorama nacional, pero con
un ingrediente adicional importante referido a un sistema cooperativo consolidado y que explica mas
del 40% de las captaciones y colocaciones de la region, dandole una tonica especial a la competencia
existente. La ventaja de este tipo de entidades es el tener bajo costo de fondeo y al no ser de entidades

supervisadas les permite ofrecer bajas tasas de interés activas.

1.1.2.  Formulacion del Problema

1.1.2.1. Problema Principal

¢ En cuanto los servicios crediticios influyen en el consumo final de las familias y empresas de
la Region de Ayacucho, Periodo: 2000.1-2010.1V?

1.1.2.2. Problemas Secundarios

¢ Como estan asociados los créditos de consumo con el gasto de consumo final de las familias?
(En qué medida los créditos comerciales influyen en el gasto del consumo final de las
empresas?

¢En cuanto los créditos microempresas influyen en el gasto de consumo final de las

empresas?

5 Estadisticas de Balance General _ SBS _ reporte mensual anualizado de las variaciones anuales respecto al
periodo anterior 2000_2010
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1.2

121

122

1.3.

1.3.1.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Los objetivos de la investigacion se establecen en los siguientes términos:
Objetivo Principal

Analizar en cuanto los servicios crediticios influye en el consumo final de las familias y

empresas de la Region de Ayacucho Periodo: 2000.1-2010.1V.

Objetivos Secundarios

Determinar en qué medida los créditos de consumo se asocian con el gasto de consumo final
de las familias.

Analizar en cuanto los créditos comerciales influyen en el gasto de consumo final de las
empresas.

Analizar como estén asociados los créditos microempresas con el gasto de consumo final de

las empresas.

JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION

Justificacion

El trabajo de investigacion “SERVICIOS CREDITICIOS Y SU INFLUENCIA EN EL CONSUMO

FINAL DE LAS FAMILIAS Y EMPRESAS DE LA REGION DE AYACUCHO: PERIODO 2000.l-

2010.IV”, se desarrollara tomando como objeto de estudio los servicios crediticios, porque en los

(iltimos decenios ha tenido un comportamiento dinamico e influyente en las familias y empresas para

estimular la demanda intermedia, motivo por el cual consideramos que debe ser objeto de estudio.

Con la presente investigacion pretendemos demostrar la relacion existente entre los servicios

crediticios y el consumo final de las familias y empresas.

Los hallazgos del trabajo, permitiran a los decisores de estimulo de demanda a seguir

implementando las politicas y estrategias aplicadas que han logrado los objetivos esperados.
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1.3.2. Importancia

Es importante porque el trabajo representa un aporte tanto a la actividad empresarial del sector
financiero y el mundo académico. Los servicios crediticios dinamizan al consumo de los agentes
econémicos (familias y empresas) a nivel de la Region. Ademas, servira de marco teérico a quienes se
involucren con la investigacion def consumo y servicios crediticios, asi mismo la metodologia empleada

sera una guia para quienes se involucren con el que hacer de la investigacion financiera.

14. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

La investigacion sera desarrollada tomando en consideracion la actividad crediticia de todo el

sistema financiero bancario y no bancario que participan en la economia de nuestra region.
1.4.1. Delimitacion Temporal

La investigacion se realizo durante el 2010, en ella se aborda los servicios crediticios y como
influye en el consumo de las familias y empresas, teniendo en consideracion los hechos histéricos lo

que significa que se tomara informacion del 2000.1 a 2010.1V.
14.2.  Delimitacion Social

La investigacion se desarrolla en el ambiente econémico constituido por consumo de hogares y
de empresas, los servicios crediticios, como créditos de consumo, comercial y PYMES de la Region de

Ayacucho como objeto de anélisis.

1.5. MARCO REFERENCIAL

1.5.1. Marco Legal
> Ley N° 26702 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Ley Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros.
» D. S.N°040-91-TR yel D. L. N° 770, Ley General de Instituciones Bancarias y de Seguros.
» EI D. L. N° 737, que reconoce a las Cooperativas de Ahorro y Créedito como organizaciones de
intermediacion financiera.
» Resolucion N° 190-95-SBS que determina las funciones de la FENACREP, instancia supervisada

por la SBS y que supervisa la actividad cooperativa.
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> Estatutos y Reglamentos Internos.de las instituciones financieras

1.5.2. Antecedentes

En el Perti no existe ningun trabajo de investigacion referente a este tema; sin embargo existe
un trabajo importante que antecede a nuestra propuesta. Este trabajo corresponde a “CONSUMO Y
DINERO DE PERSONAS EN CHILE” por Tobias Broer (2004)¢ se llega a la conclusion que la relacion
dinamica entre dinero y consumo de la relacion a largo plazo que tenencias de dinero por sobre de su
equilibrio tienen un efecto fuerte y positivo sobre el consumo - un “money overhang” apoya al consumo
en el futuro. Asi, el proceso de retorno al equilibrio de tenencias de dinero no se hace solo a través del
dinero mismo, sino también a través de su efecto sobre el gasto.

Este trabajo utiliza el método general to specific a la Hendry para estimar un modelo con dinero
de personas, la tasa de interés de captaciones, inflacion del IPC, y series interpoladas de ingreso y
consumo privados. Se encuentran dos relaciones de cointegracion que se especifican como demanda
de dinero y ecuacion de consumo, restricciones que son globalmente aceptadas. El money overhang
tiene un impacto positivo y significativo sobre el consumo en el periodo futuro. El efecto dinamico de
M1A de personas es significativo, pero solo si se excluye el primer afio de la muestra. Se concluye
ademas que el modelo se reduce a dos ecuaciones de M1A y consumo privado, dado que las otras

variables son débilmente exégenas para los parametros de largo plazo.

Asimismo, el trabajo El Impulso Crediticio y el PBI en el Perii: 1992-2009 de Erick Lahura’?
y Hugo Vega?, el analisis muestra que el impulso crediticio (particularmente en soles) podria usarse
como variable lider para pronosticar la evolucion del producto en el corto y mediano plazo. Por otra
parte, un anélisis mas profundo de la relacion, quizas en el contexto de un modelo macroecondémico de
equilibrio general o un anélisis econométrico estructural (incluyendo variables adicionales posiblemente)
podria arrojar una caracterizacion mas completa de los factores detras de la evolucién del producto

interno asi como brindar mayores luces con respecto a la naturaleza de su relacion con el crédito.

8 Banco Central de Chile y Bank of England - Documentos de Trabajo N° 275 Noviembre 2004

7 Especialista en Investigacion Economica, Gerencia Central de Estudios Econémicos, Banco Central de Reserva
del Peri_DT. N° 2011-001 Serie de Documentos de Trabajo Working Paper series Febrero 2011

8 Especialista en Investigacion Econémica, Gerencia Central de Estudios Econdmicos, Banco Central de Reserva
del Per(. DT. N° 2011-001 Serie de Documentos de Trabajo Working Paper series Febrero 2011
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De otro lado, existe un trabajo “EVOLUCION DEL CONSUMO Y COMPRAS DE BIENES
DURABLES EN CHILE, 1981-1999” de Francisco Gallego® y Raimundo Soto'® se llega a la conclusion
que el analisis de los componentes ciclicos de las distintas categorias del consumo sugiere que hay una
alta correlacion entre las compras de bienes durables con shocks de PIB, empleo y salarios. Ello es
consistente con el hecho que los bienes durables usualmente se compran a crédito y el sector
financiero utiliza la estabilidad laboral como criterio de concesion de créditos de consumo. El consumo
de bienes durables, por otro lado, esta menos correlacionado con el empleo y los salarios, lo que
sefialaria un proceso sostenido aunque incompleto de suavizacion intertemporal. No obstante, los
shocks de tasas de descuento afectan el consumo. Finalmente, y en contraste con el caso de los
durables, el consumo de bienes no durables presenta una alta correlacion con el PIB y el empleo lo que
sefala que parte sustancial de los shocks transitorios de ingresos no son suavizados por los agentes

economicos. Ello es consistente con la presencia de restricciones de liquidez.

Antonio J. Lépez R. (2003), para el caso de Venezuela ha encontrado que, la tasa de variacion
de la cartera de creédito ejerce un efecto positivo sobre la tasa de variacion del producto no petrolero
para el periodo comprendido entre 1983 y 1989, expresa la capacidad del sector bancario para
canalizar fondos hacia el sector privado de la economia y ia posibilidad de que éste desarrollara

proyectos de inversion a través del apalancamiento en el mercado interno.

1.5.3. Bases Teoricas
a. Consumo y dinero

Segun Urbain (2002), permiten la estimacion y proyeccion de consumo y dinero condicional a las
otras variables ingreso, inflacién, y tasas de interés. El sistema ajusta bien la dinamica del consumo
dentro de la muestra, y mejor que otras ecuaciones de consumo estimadas sin dinero para Chile en el
pasado. Y fuera de la muestra el modelo presenta proyecciones a corto plazo mejores que modelos

univariados o sin dinero. Sin embargo, ese no es el caso a mas largo plazo.

Lehmann (1993) reclasifica las partidas de consumo de la matriz de insumo-producto del afio 1986

entre bienes durables y no durables y luego construye series de tiempo trimestrales de compras de

9 Economista Gerencia de Investigacion Econémica Banco Central de Chile - Documentos de Trabajo N° 79
10 Economista Senior Gerencia de Investigacion Econdmica Banco Central de Chile -Documentos de Trabajo N°
79
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bienes durables ufilizando distintas metodologias para los bienes domésticos e importados. Los
primeros se infieren utilizando como serie relacionada las estadisticas de produccion industrial del INEI.

Un modelo simple de crédito y crecimiento econémico

Esta seccion describe un modelo simple (Biggs et al., 2009) que permite establecer un vinculo
entre crédito y producto. Considere una economia cerrada en la cual el producto se divide en consumo
e inversion:, Ye=Ce+Ic. Los bienes de consumo se producen a través de una funcion de produccion
AK, Yt=F K:=AK:. El capital se acumula mediante la inversion:

Kt=1-6 Kt-1+1t

La maximizacion de beneficios implica que

r=A-8

Con lo cual el ingreso de las familias sera 6 K: el cual usaran para pagar una parte del stock
acumulado del crédito en el cual han tenido que incurrir para financiar la inversion. Si toda la inversion

ha sido financiada mediante crédito entonces:

Dt=1-8 D1+t
Por lo tanto, dado que:
Ct=AKt=ADt= 6+ Dt
Debe cumplirse que:

Yt=Ct+lt= 6+r De+tADt+6Dt—1= 1-8 ADt+ 26+r Dt

De lo cual se deduce,

Yo —Yea AD, —AD; 4 AD; Dy
=t Tl =5 + (@286 +r
3 Ye1 ( ) Y1 ( ) D1 Y

Este modelo es usado por Biggs et al. (2009) para justificar la relacion entre el impulso
crediticio, el flujo del crédito y la tasa de crecimiento del PBI. Cabe hacer hincapié en que la forma
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funcional particular que el modelo sugiere es producto de algunos supuestos especificos. Uno de ellos
se refiere a la manera como se financia la inversion. Los autores asumen que el flujo de crédito en un
periodo particular se utiliza para financiar la inversién de dicho periodo. Dado que la periodicidad del
modelo es trimestral (como resultado de los datos que se utilizaran para evaluarlo) estarian asumiendo
que todo el financiamiento obtenido por la firma en un trimestre particular se usa para invertir en dicho
trimestre.

En la practica, el tiempo transcurrido entre el financiamiento de un proyecto y su ejecucion
tiende a ser mayor. Dependiendo de la inversion particular, el rezago entre la obtencién de los fondos y
su aplicacién en la inversién puede tomar un afio o incluso mas. Por lo tanto, la ecuacion de
acumulacion de deuda podria ser modificada para tomar en cuenta esta realidad tomando una forma

similar a la siguiente:

n

n
Z(aiADt—i) =1 —rD1; Z a;=1
i=0

i=0

Con lo cual mayores rezagos del impulso crediticio serian relevantes para explicar la tasa de
crecimiento del producto. Ello implicaria que la estrategia de estimacion que llevan a cabo Biggs et al.
(2009), basada en la estimacion de un modelo estético, para estudiar la relacion entre producto y crédito

seria insuficiente pues no permite tomar en cuenta la dinamica de la relacion entre las variables.

El modelo basico de consumo en dos periodos.

La tradicional funcion keynesiana de consumo agregado, que relaciona el consumo corriente Ct
con la renta corriente Y y que se utiliza en el marco IS -LM, incorpora dos supuestos basicos:
separacion de las decisiones ahorro-oferta de trabajo y percepcion de la restriccion de renta corriente
pero no de la de ciclo vital.

En el apartado anterior nos centramos en el primero de estos aspectos, mientras que en éste
vamos a estudiar la determinacion de los niveles de consumo. En dicho modelo basico vamos a

introducir los siguientes supuestos:
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1. Existe incertidumbre en la economia.
2. Existe un mercado financiero perfectamente competitivo, en el que el agente representativo puede
prestar o tomar prestado cualquier cantidad a un Gnico tipo de interés.

3. La funcion de utilidad es separable intertemporalmente, es decir:

w(Cp, Ny) = u(C) +v(Vy).

4. Hay separacion de las decisiones de ocio y consumo. En particular, supondremos que cuando el
individuo decide sobre {C1, C2} ya lo ha hecho respecto a {N1, N2}. Asi, en la eleccion de {C1, C2}
los niveles de renta disponible Y1 = WiN1 y E1Y2 = E1 (W2N2) estan dados. E1 es la esperanza
matemaética condicionada al conjunto de informacion disponible en el periodo t = 1.

5. La funcién de utilidad es una funcion concava, es decir, aumentos sucesivos en el consumo dan lugar
a incrementos cada vez mas pequefios de la utilidad.

6. Sin pérdida de generalidad, supondremos que la funcion u(.) tiene la siguiente propiedad:

donde ® es una funcion homogénea de grado cero. Esto significa que la funcion de utilidad es
homotética, dado que Ia relacion marginal de sustitucion entre consumo presente y futuro se
mantiene constante a lo largo de cualquier radio vector que parta del origen de coordenadas. Este
supuesto sobre la funcion de ufilidad permite que el ratio entre consumo presente y futuro
permanezca invariable ante cambios en la renta disponible y, por lo tanto, en la restriccion
presupuestaria intertemporal. Por ejemplo, si la renta disponible se duplica, el consumo en ambos
periodos se duplica por lo que el ratio C2/C+ permanece constante.
Bajo los supuestos anteriores, el problema de optimizacion viene ahora dado por las expresiones
siguientes:

o u(C}) + BE1u(C,)

Ci+REC,=A+Y,+RE)Y, =0
Sujeto a
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En donde Q¢4 es la riqueza de ciclo vital del consumidor. Al derivar respecto a C1y Cz obtenemos las

dos condiciones de primer orden siguientes:

u'(Cl) = )i.

Erd/(Cy) = (BR) ™A
De donde se obtiene la condicion marginal intertemporal en consumo:
BRE'(C2) = u(Ch).

En el Grafico N° 01 se ha representado el 6ptimo del consumidor. De (**) se deducen dos tipos
de resultados, que son a su vez dos formas diferentes de analizar la eleccion dptima de los agentes en

sus decisiones de consumo. El primer resultado hace referencia a la interpretacion de (**). El

consumidor decide una senda temporal dptima de consumo {C*,, C*2} tal que ninguna otra senda le

reporta una utilidad superior, dada su renta de ciclo vital y el tipo de interés, por lo que es indiferente a
reasignar marginalmente el consumo entre estos dos periodos. Asi, el consumidor podria decidir reducir
marginalmente su consumo en el primer periodo lo que daria lugar a una disminucion de su utilidad
igual a u’(C1), a cambio de un aumento en el consumo del segundo periodo, teniendo en cuenta que la
renta no consumida en t = 1 se ha multiplicado por R. Este aumento def consumo en el segundo periodo
proporciona un incremento esperado en la utilidad igual RE1u’ (Cz), que tenemos que multiplicar por la
tasa de descuento temporal B para poder compafar este aumento del bienestar del consumidor en
términos de la utilidad del primer periodo. Por lo tanto, la situacion dptima para el consumidor es aquella
en la que los consumos realizados en ambos periodos son tfales que la valoracién marginal de los
mismos coincide. En el Grafico N° 01 se representa la utilidad marginal de ambos periodos'! bajo el
supuesto de que el individuo es menos impaciente que el resto de la sociedad, es decir, cuando BR> 1.
Debe tenerse en cuenta que cualquier solucion para {C1,Cz} tendra que satisfacer la restriccion
presupuestaria intertemporal, puesto que el valor presente de los consumos de ambos periodos debera

igualar el valor presente de las rentas de los mismos (ya que no hemos considerado la posibilidad de

que el consumidor quiera dejar una herencia). Como podemos observar en el grafico, C1 y Cx2 son

11 Obsérvese que, dado el supuesto de concavidad de la funcion de utilidad, la utilidad marginal es una funcion
decreciente en el consumo.
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los niveles de consumo 6ptimos, es decir, aquellos niveles de consumo que satisfacen la condicién
marginal (ecuacion (*)) y la restriccion presupuestaria intertemporal (ecuacion (*)). Supongamos que el
individuo se encuentra inicialmente fuera de la situacion dptima, por ejemplo, consumiendo C?; en el
primer periodo y C3; = R(Qe1 - C1) en el segundo. Dada la propiedad de convexidad de la funcién de
utilidad, estos niveles de consumo dan lugar a la siguiente relacion entre utilidades marginales:

u'(CT) > BREW/(C3).

Sin embargo, dichos niveles de consumo no pueden constituir un oOptimo, puesto que es posible
obtener ganancias en la utilidad total reasignando la renta intertemporalmente. De hecho, en nuestro
ejemplo, dichas ganancias se producen cuando se incrementa Ci y se reduce C», garantizando el
cumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal, al ser superior la ganancia de la utilidad en
el primer periodo que la pérdida en el segundo. El Grafico N° 02 permite extraer algunas conclusiones
adicionales. Siempre que PR > 1 podemos afirmar que este modelo asegura un aumento en el consumo
como resultado de la optimizacion intertemporal. En este caso, como la impaciencia individual (1/8) es
inferior a la social (R), resulta dptimo ahorrar un poco mas (o desahorrar un poco menos) en el primer
periodo a cambio de aumentar el consumo en el segundo periodo. Cuando BR = 1 entonces el nivel de
consumo se mantiene constante en el tiempo12

Grafico N° 01
Determinacion de los niveles 6ptimos de consumo

=2

4

o}

=]

12 En este caso, el mantenimiento de un nivel de consumo constante en el tiempo se debe a que este modelo no incorpora ninglin tipo de
crecimiento econdmico a largo plazo. La determinacion del nivel dptimo de consumo en una economia en crecimiento puede encontrar
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Grafico N° 02

Representacion de la condicion marginal intertemporal cuando BR > 1.

o f=1/p

)
(4]

La segunda cuestion importante que conviene resaltar es que la condicion marginal
intertemporal (**) no constituye una funciéon de consumo, ya que tan solo muestra la propiedad que
presenta el perfil optimo de consumo {C*,C*2} a lo largo del ciclo vital de un individuo que toma sus
decisiones intertemporales de una forma racional, pero no relaciona los niveles de consumo con el nivel
de renta.

Para obtener la funcién de consumo, utilizamos la propiedad de homocedasticidad de la funcion
de utilidad en la condicion marginal intertemporal (**)

o EG) (G
(AR ==y =0 ca_)

Y despejamos C1 y C2 en términos de la renta de ciclo vital haciendo uso de la restriccion
presupuestaria intertemporal (*)

G =g(R,8)™

Gy = h(R, g)0;. )

A partir de las funciones de consumo (™) podemos deducir la principal diferencia entre la
Teoria del Ciclo Vital-Renta Permanente y la funcion keynesiana de consumo. De acuerdo con la
primera, €l consumo de cada periodo C; depende no sélo de la renta corriente Y y de la riqueza
acumulada hasta ese momento, sino también del comportamiento esperado de la renta en el futuro.
Esta diferencia se puede entender mejor si se analizan las repercusiones en el consumo de alteraciones
en la renta de un Unico periodo y de cambios en la renta de ciclo vital. Derivando la funcién del consumo
en el primer periodo (ecuacion (***)) con respecto a la renta corriente Y4, teniendo en cuenta la

definicion de la riqueza de ciclo vital Qe1, obtenemos:
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%, av,
o, g(R,8)+ R'¢(R, .B)EIW‘

Cuando los cambios en el nivel de renta solo afectan al primer periodo, es decir, cuando son
transitorios (E10Y2/dY 1= 0) obtenemos

ac,|
i e 9(R.35),

Mientras que cuando los cambios en la renta son permanentes (E1 dY2/ Y1 = 1) el consumo en

el primer periodo aumenta en mayor medida:

| =sR8Y+R > o(R,0).
' 4

Modelos alternativos para el consumo.

El modelo de la Renta Permanente con Expectativas Racionales ha resultado ampliamente
discutido debido al fracaso de su contrastacion empirica con fuentes estadisticas de muy distinta
naturaleza y con técnicas econométricas muy diversas. Entre las razones que se han aducido para el
rechazo empirico del modelo, se pueden destacar dos: la presencia de restricciones de liquidez y la
repercusion de las alteraciones de la tasa de incertidumbre en el consumo. Sin embargo, antes de
introducir formalmente las restricciones de liquidez en el modelo, vamos a examinar la importancia del
mercado de crédito sobre las decisiones individuales de consumo.

La importancia del mercado de crédito.

La diferencia entre la funcion de consumo keynesiana y la de ciclo vital, no es tan radical como
puede parecer a simple vista. De hecho, la funcion de consumo keynesiana puede considerarse un
caso particular del modelo de la Renta Permanente cuando el supuesto de la existencia de un mercado
de crédito perfectamente competitivo no se satisface. Asi, es perfectamente posible que el mercado de
capitales tenga otras caracterizaciones diferentes a la considerada hasta este momento: La funcion
keynesiana de consumo es una aproximacioén tanto mas razonable de la Teoria del Ciclo Vital-Renta
Permanente cuanto mas imperfecto sea el mercado de capitales, mayor sera la dificultad para financiar
un mayor nivel de consumo con cargo a rentas futuras. En el apartado siguiente analizaremos

precisamente las implicaciones de un tipo especifico de imperfeccion en el mercado de capitales.
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1.54. Marco Conceptual

» Consumo'?

Actividad que consiste en el uso de bienes y servicios para la satisfaccion de las necesidades o

deseos humanos individuales o colectivos.

En las cuentas nacionales, es parte del Producto Bruto Interno que no se destina al ahorro, sino a
adquirir alimentos, ropa, bienes duraderos como automaviles, educacion, ocio, entre otros. Por el lado
del sector privado, se considera el gasto de consumo final de los hogares y las instituciones privadas sin
fines de lucro que sirven a los hogares. Por el sector pablico, se considera al consumo de las entidades
gubernamentales como los gastos hechos en consumo y servicios y en remuneraciones.

» Consumo final *4

Comprende los gastos de consumo final de los hogares, las empresas, las instituciones privadas
sin fines de lucro y el gobierno.

» Consumo privado

Gasto total en bienes y servicios del sector privado de una economia.

» Consumo plblico

Gasto total en bienes y servicios del sector publico de una economia.

» Crédito!s

Operacion economica en la que existe una promesa de pago con algan bien, servicio o dinero en el
futuro. La creacién de crédito entrafia la entrega de recursos de una unidad institucional (el acreedor o
prestamista) a otra unidad (el deudor o prestatario). La unidad acreedora adquiere un derecho

financiero y la unidad deudora incurre en la obligacion de devolver los recursos.

13 Glosario de Términos Econémicos: Banco central de Reserva del Perti_marzo 2011

14 Glosario de Términos Econémicos: Banco central de Reserva del Peri_marzo 2011
15 Glosario de Términos Econémicos: Banco central de Reserva del Peri_marzo 2011
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Préstamo de dinero para superar situaciones especiales o financiar acciones fuera del alcance de
los recursos ordinarios de una empresa. El crédito, al implicar confianza en el comportamiento futuro del
deudor, significa un riesgo y requiere en algunos casos la constitucion de alguna garantia o colateral.

En balanza de pagos, suele aplicarse a los préstamos recibidos en las operaciones de
financiamiento excepcional o en la cuenta de las reservas netas de la autoridad monetaria. Existen
operaciones que en la balanza de pagos deben registrarse como asientos de crédito, tales como los
bienes o servicios exportados (disminucion de activos reales), reduccion de activos financieros (pago en
divisas al exterior) y aumento de los pasivos sobre el exterior (préstamos recibidos).

En términos contables, designa la operacion que incrementa el activo de una empresa. Se

contrapone al término “déebito” que registra una operacion contraria.

» Créditos de consumo6

Son aquellos créditos otorgados a personas naturales, con la finalidad de atender el pago de
bienes, servicios o gastos no relacionados con la actividad empresarial. Son considerados también
créditos de consumo los obtenidos a fravés de las tarjetas de crédito y-aquellos otorgados por los

grandes almacenes e hipermercados.

» Crédito comercial'?

Préstamo que se realiza a empresas de indistinto tamafio para la adquisicion de bienes, pago
de servicios de la empresa o para refinanciar deudas con otras instituciones y proveedores de
corto plazo.

» Crédito Pymes (pequefias y microempresas)
Esta dirigido a personas naturales o juridicas, con actividad de comercio, produccion o servicios.
» Crédito Hipotecario

Crédito en el cual el pago de los intereses y del principal esta garantizado por la hipoteca de un
bien inmueble, la cual queda inscrita en el Registro de la Propiedad. Al igual que el crédito

pignoraticio, tiene preferencia de cobro en caso de quiebra o insolvencia del deudor.

16 Glosario de Términos Econémicos: Banco central de Reserva del Perti_marzo 2011
17 hitp.//es. wikipedia. org/wiki/Cr% C3%A9%dito .
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» Préstamo hipotecario

Crédito a las personas naturales destinado para la adquisicion, construccién, refaccién,
remodelacion, ampliacion, mejoramiento y subdivision de vivienda propia. Este tipo de préstamo cuenta
con la garantia personal del prestatario y se garantiza con una vivienda, un inmueble o un bien. En caso
de que el prestatario no pueda hacer frente a la devolucion de la deuda, el prestamista podra ejecutar la

hipoteca, con lo que el bien pasara a formar parte de su patrimonio.

» Sistema bancario 18

Parte del sistema crediticio de un pais en el que se agrupan las instituciones financieras de
deposito formando una estructura organizada. En el Peri, esta integrado por el Banco Central, el Banco

de la Nacion, las empresas bancarias y la banca de fomento en liquidacion.

» Sistema de intermediacion financiera

Conjunto de instituciones que canaliza recursos de los sectores superavitarios de la economia
hacia aquellos sectores deficitarios. Puede ser intermediacion directa e indirecta. Es directa cuando los
agentes superavitarios financian directamente las necesidades de los agentes deficitarios y es indirecta
cuando existe un tercer agente que capta y coloca los fondos.

» Sistema financiero 1°

El sistema financiero esta constituido por todas las sociedades o cuasi sociedades (fondos y
fideicomisos) residentes dedicadas principalmente a la intermediacion financiera o actividades
financieras auxiliares (como la cobertura de riesgos y las prestaciones de jubilacion).

» Sistema financiero bancario?

Comprende todas las instituciones del sistema bancario que operan en un pais. En el Pert, esta
integrado por el Banco Central de Reserva del Perd, el Banco de la Nacion, las empresas bancarias y la

banca de fomento en liquidacion.

18 Glosario de Términos Economicos: Banco central de Reserva del Perii_marzo 2011
19 Glosario de Términos Econdmicos: Banco central de Reserva del Peri_marzo 2011
2 Glosario de Términos Economicos: Banco central de Reserva del Peri_marzo 2011
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> Sistema financiero no bancario?!

Comprenden a todas las instituciones financieras residentes que no estan clasificadas como
pertenecientes al sistema bancario. En el Peru se incluyen a las empresas financieras, las cajas rurales
y cajas municipales de ahorro y crédito, las cooperativas de ahorro y crédito, las compafiias de seguros,
la Corporacion Financiera de Desarrollo (Cofide), el Fondo Mi Vivienda, los fondos privados de
pensiones y los fondos mutuos.

Lo conforman las instituciones que capta recursos del publico y cuya especialidad consiste en
facilitar las colocaciones de primeras emisiones de valores, operar con valores mobiliarios y brindar

asesoria de caracter financiero

» Mercado de dinero

El mercado de dinero es un mercado financiero en el que se negocia (nicamente instrumentos de

deuda de corto plazo.

%> Instituciones financieras

Instituciones que aceptan depdsitos de los ahorradores y prestan estos depésitos con intereses.

1.6. HIPOTESIS

La hipotesis y variables quedan planteadas de la siguiente manera:

1.6.1. HIPOTESIS GENERAL

Los servicios crediticios influye de manera positiva en el consumo final de las familias y

empresas de la Region Ayacucho, Periodo: 2000.1-2010.1V.

1.6.2. HIPOTESIS ESPECIFICO:

Los créditos de consumo estan asociados directamente con el gasto de consumo final de las

familias.

2 Glosario de Términos Econémicos: Banco central de Reserva del Peri_marzo 2011
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Los créditos comerciales dinamizan el comportamiento del gasto de consumo final de las

empresas.

Los créditos microempresas influyen positivamente en el gasto de consumo final de las
empresas.
1.7. VARIABLES E INDICADORES:

1.7.1. VARIABLES DEPENDIENTES:
a. Gastos del Consumo Final de los Agentes Econémicos( familias y empresas)

1.7.2. VARIABLES INDEPENDIENTES:
b. Servicios Crediticios

1.7.3. INDICADORES:

Matriz de Variables e Indicadores
Variable Dependiente: Variable Independiente:
Y= Gastos del Consumo Final X= Servicios Crediticios
y1= Gasto del Consumo Final de x1= Créditos de Consumo
Familias x2= Créditos microempresas
y2= Gasto del Consumo Final de x3= Créditos Comerciales
Empresas

1.8  METODOLOGIA
1.8.1. Nivel de Investigacion.

En el presente trabajo se aplico el nivel de estudio descriptivo y explicativo, por la naturaleza
del tema de investigacion.

1.8.2. Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion es aplicativo por que nos permitié identificar elementos y caracteristicas

del problema de investigacion, las hipdtesis planteadas permite un conocimiento de caracter
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explicativo y por Gltimo la investigacion servira de base para la formulacion de nuevas inferencias
e hipétesis.

1.8.3. Métodos

a.- Deductivo.

De una realidad problematica, nos permiti6 formular el planteamiento del problema, los
objetivos e hipotesis generales, desagregando en especificos y precisar las variables para
contrastar la hipotesis.

b.- Inductivo

Porque nos permitio la recoleccion de datos e informacion, luego el tratamiento de los mismos,
que nos permite contrastar la hipétesis y arribar a conclusiones para luego hacer propuestas.
c.- Historico

Se obtuvo informacion histérica de variables como el Consumo de hogares y de empresas,
Creédito comercial y de microempresas, hipotecario, consumo.

d.- Analitico sintético

Se utilizé este método para hacer comparaciones sobre las semejanzas y diferencias en el
consumo de familias y de empresas y los servicios financieros del departamento de Ayacucho.

1.8.4. Fuentes de informacion.

Para el presente documento de trabajo se utilizé informacién secundaria, como las memorias,
reportes estadisticos mensuales y anuales del sistema financiero de Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS) como de estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INE!).

1.8.5. Técnicas de recoleccion de datos

Analisis documental y estadistico de Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP).

1.8.6. Instrumentos de recoleccion de datos

Guia de analisis documentral

Ficha bibliografica
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1.8.7. Diseiio de Investigacion

Es de tipo no experimental, Investigacion, comparativo y longitudinal.
El presente trabajo de investigacion esta de acuerdo a la forma como se ha planteado que

reline las caracteristicas metodologicas.

1.8.8. Poblacion y Muestra

1.8.8.1. Poblacién

La poblacion del universo comprende al servicio crediticio y el consumo de los agentes
economicos (familias y empresas) de la ciudad de Ayacucho.

1.8.8.2. Muestra
Muestreo no probabilistico por conveniencia y por grupos que consistira en la seleccion por
grupo de instituciones financieras que estan incluidos en la produccion departamental.

1.8.9. Fuente de Informacion.

La informacion con el que se abordé el documento de trabajo es secundaria. Por un lado, las
variables de crédito de productos y servicios financieros que se obtuvieron del SBS y las estadisticas
del INEI para el departamento de Ayacucho.

1.8.10. Procesamiento de la Informacion

La informacién que se recolecté es del SBS, INEI y BCRP, los reportes estadisticos mensuales,
trimestrales y anuales lo que nos sirvid para nuestra investigacion, luego procesados y comparados
con nueva informacion que vayamos adquiriendo a lo largo de nuestra investigacion, para cuyo efecto
recurrimos a la estadistica descriptiva e inferencial.

1.8.11. Técnicas de Procesamiento de datos

El procesamiento de los datos recopilados se realizO mediante la estadistica descriptiva e
inferencial para el cual se utilizaron el Excel 2007, paquete econométrico Eviews 5.1 y el paquete
estadistico X12ARIMA.

1.8.12. Analisis e Interpretacion de Datos

La interpretacion se realizara mediante los gréficos y cuadros preparados para tal finalidad, que
nos mostrara a primera instancia los acontecimientos y hechos econdmicos.
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CAPITULO I

1l. COMPORTAMIENTO DE SERVICIOS CREDITICIOS Y EL CONSUMO FINAL, 2000.1-2010.lV
2.1.- Total de Créditos del Departamento de Ayacucho (TCREDA)

El crédito en el departamento de Ayacucho es una operacion econdémica en la que existe una
promesa de pago con algin bien, servicio o dinero en el futuro. La creacién de crédito entrafia la
entrega de recursos de una unidad institucional (el acreedor o prestamista) a otra unidad (el deudor o
prestatario). La unidad acreedora adquiere un derecho financiero y la unidad deudora incurre en la

obligacion de devolver los recursos.

Los préstamos de dinero en la region de Ayacucho durante el periodo de estudio sirvieron para
superar situaciones especiales o financiar acciones fuera del alcance de los recursos ordinarios de una
empresa. El crédito, al implicar confianza en el comportamiento futuro del deudor, significa un riesgo y

requiere en algunos casos la constitucion de alguna garantia o colateral.

El desempefio de los créditos directos explicados por comercial, microempresas, consumo e
hipotecario en la regién de Ayacucho durante el periodo 2000.1-2010.1V a valores corrientes se detalla a
nivel de variacion, en el afio 2001 registré un incremento de 28,2% de manera similar crecié en 2002,
seguido en los afios 2003 (11,8%); 2004 (60,5%); 2006 (28,3%), 2007 (74,3%), 2008 (68,1%); 2009
(46,4%) y 2010 (24,6%) alcanzando en valores monetarios de 502 millones de nuevos soles. Por lo
tanto el crecimiento promedio en términos nominales durante el presente decenio para el departamento
de Ayacucho los créditos directos explicados por créditos comerciales, microempresa, consumo y

hipotecario registré un comportamiento positivo promedio de 33,5%.
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GRAFICO N° 01
Total de Créditos del Departamento de Ayacucho, 2000.1-2010.IV
A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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Fuente: Elaboracion propia
X-12-ARIMA quarterly seasonal adjustment Method

2.2.- Crédito Comercial del departamento de Ayacucho (CCOMERA)

El crédito comercial abarca los préstamos otorgadas a las empresas privadas no financieras,
las sociedades sin fines de lucro y los hogares. Estos créditos durante el periodo de investigacion se
han diversificado focalizando a los sectores del dinamismo econémico como los créditos para

mercaderias, campafias de escolar, 28 de julio y navidad, tiendas comerciales y centros de abasto efc.

El desempefio de los créditos comerciales en la regién de Ayacucho durante el periodo 2000.1-
2010.1V a valores nominales se detalla a nivel de variacion, en el afio 2001 registré un incremento de
28,2%, 2002 aumentd en 25,5%, asimismo en 2003 (4,8%); 2004 (47,1%); 2006 (23,7%), 2007
(72,3%), 2008 (69,1%); 2009 (45,3%) y 2010 (22,3%) alcanzando en valores monetarios de 281

millones de nuevos soles. Por lo tanto el crecimiento promedio en términos nominales durante el
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presente decenio para el departamento de Ayacucho los créditos comerciales regisiré un

comportamiento positivo promedio de 31,5%.

23.-

GRAFICO N° 02
Crédito Comercial del departamento de Ayacucho, 2000.1-2010.1V
A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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Fuente: Elaboracion propia
X-12-ARIMA quarterly seasonal adjustment Method

Crédito Microempresa del departamento de Ayacucho (CMESA)

Los créditos Microempresa abarca los préstamos otorgadas a las microempresas dedicados a

la produccion de artesania, panificacion, a las bodegas de abasto de verduras y abarrotes, habilitacion

de salén de belleza y servicios de impresion, fotocopia, etc. Que en los ditimos afios ha crecido de

manera importante |a actividad econdémica

El desempefio de los créditos de microempresas en la region de Ayacucho durante el periodo

2000.1-2010.lV a valores nominales se detalla a nivel de variacion, en el afio 2001 registré un
incremento de 28,0%, 2002 aument6 en 33,3%, asimismo en 2003 (33,7%), 2004 (93,7%), 2005
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(16,9%); 2006 (41,3%), 2007 (81,7%), 2008 (81,7%); 2009 (58,2%) y 2010 (35,9%) alcanzando en
valores monetarios de 59 millones de nuevos soles. Por lo tanto el crecimiento promedio en términos
nominales durante el presente decenio para el departamento de Ayacucho los créditos microempresas

registré un comportamiento positivo promedio de 45,9%.

GRAFICO N° 03
Crédito Microempresa del departamento de Ayacucho, 2000.1-2010.1V
A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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24.- Crédito de Consumo del departamento de Ayacucho (CCONSA)

Los créditos de consumo abarca los préstamos otorgadas a los agentes econdmicos que
comprende los gastos que realizan los hogares y las instituciones privadas sin fines de lucro que sirven
a los hogares, para la compra de bienes y servicios de satisfacer sus necesidades individuales o

colectivas.
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El desempeiio de los créditos de consumo en la region de Ayacucho durante el periodo 2000.1-
2010.1V a valores nominales se detalla a nivel de variacion, en el afio 2001 registrd un incremento de
28,0%, 2002 aumentd en 30,6%, asimismo en 2003 (35,9%); 2004 (96,7%); 2005 (11,4%); 2006
(38,2%), 2007 (86,4%), 2008 (67,9%); 2009 (38,8%) y 2010 (20,4%) alcanzando en valores monetarios
de 100 millones de nuevos soles. Por lo tanto el crecimiento promedio en términos nominales durante el
presente decenio para el departamento de Ayacucho los crédites de consumo registrd un

comportamiento positivo promedio de 41,3%.

GRAFICO N° 04
Crédito de consumo del departamento de Ayacucho, 2000.1-2010.1V
A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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25. Total de Consumo del departamento de Ayacucho (TCONSA) 2

Comprende los gastos que realizan los hogares y las instituciones privadas sin fines de lucro
que sirven a los hogares, en la compra de bienes y servicios para satisfacer sus necesidades
individuales o colectivas. Los gastos pueden ser hechos tanto en el mercado interno como en el
externo e incluyen las remuneraciones de asalariados recibidas en especie, la produccion de articulos
para autoconsumo y el valor imputado por las viviendas que son ocupadas por los propios duefios. Se
excluyen los gastos por la compra de tierra y de edificios para vivienda. El método de calculo para los
trimestres comprendidos entre los afos 2001 y 2003 es el de consumo aparente a cuyos valores
constantes se aplicé indices deflactores de consumo para obtener valores corrientes. A partir del 2004
la medicion se enriquece con la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), la cual es util en la
determinacion del gasto de consumo del gran grupo de alimentos, que representan el 42,6% del

consumo total.

El comportamiento del consumo en la region de Ayacucho durante el periodo 2000.1-2010.1V a
valores nominales se detalla a nivel de variacion, en el afio 2001 registré un incremento de 9,0%, 2002
aumenté en 7,4%, asimismo en 2003 (6,2%); 2004 (3,0%); 2005 (7,3%); 2006 (8,9%), 2007 (17,5%),
2008 (18,4%); 2009 (22,9%) y 2010 (9,0%) alcanzando en valores monetarios de 3 mil 229 millones de
nuevos soles. Por lo tanto el crecimiento promedio en términos nominales durante el presente decenio
para el departamento de Ayacucho el consumo registrd un comportamiento positivo promedio de 10,0%.

22 Calculo del PBI Trimestral por Tipo de Gasto-INEI - Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
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GRAFICO N° 05
Total de Consumo del departamento de Ayacucho, 2000.1-2010.1V
A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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X-12-ARI MA quarterly seasonal adjustment Method

2.6.- Consumo Final de Empresas del departamento de Ayacucho (CFEA)
Comprende los gastos que realizan las instituciones privadas sin fines de lucro que sirven a los
hogares, en la compra de bienes y servicios para desarrollar las actividades de produccion de servicios

y bienes, se toma la informacion de la Encuesta Econdmica Anual.

El comportamiento del consumo final de empresas en la region de Ayacucho durante el periodo
2000.1-2010.IV a valores nominales se detalla a nivel de variacion, en el aio 2001 registré un
incremento de 6,6%, 2002 aumenté en 6,6%, asimismo en 2003 (9,0%); 2004 (6,4%); 2005 (8,7%);
2006 (9,2%), 2007 (8,3%), 2008 (14,2%); 2009 (9,4%) y 2010 (10,5%) alcanzando en valores
monetarios de 462 millones de nuevos soles. Por lo tanto el crecimiento promedio en términos
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nominales durante el presente decenio para el departamento de Ayacucho el consumo final de

empresas registrd un incremento positivo promedio de 8,1%.

GRAFICO N° 06
Consumo Final de Empresas del departamento de Ayacucho, 2000.1-2010.1V
A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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Fuente: Elaboracion propia
X-12-ARIMA quarterly seasonal adjustment Method

2.7. Consumo Final de Hogares del departamento de Ayacucho (CFHA)%

El Consumo Final de Hogares comprende los gastos que realizan los hogares en la compra de
bienes y servicios para satisfacer sus necesidades individuales o colectivas. Los gastos pueden ser
hechos tanto en el mercado interno como en el externo e incluyen las remuneraciones de asalariados

recibidas en especie, la produccion de articulos para autoconsumo y el valor imputado por las viviendas

23 £t consumo final se clasifica en consumo final de {os hogares y consumao final de {as instituciones sin fines de lucro. El consumo de los
hogares se clasifica en bienes duraderos (electrodomeésticos, muebles y enseres, automéviles para uso privado, etc.), en bienes no

duraderos (alimentos, vestido, calzado, etc.) y servicios.
La fuente de informacion mas importante lo constituye la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) que contiene informacion referente a los

gastos de los hogares por productos, areas urbana y rural, otros ambitos geograficos y a nivel nacional.

39



que son ocupadas por los propios duefios. Se excluyen los gastos por la compra de tierra y de edificios
para vivienda. El consumo de los hogares se clasifica en bienes duraderos {electrodomésticos, muebles
y enseres, automdviles para uso privado, etc.), en bienes no duraderos (alimentos, vestido, calzado,

etc.) y servicio.

El comportamiento del Consumo Final de Hogares en la region de Ayacucho durante el periodo
2000.1-2010.lv a valores nominales se detalla a nivel de variacién, en el afio 2001 registrdé un
incremento de 9,5%, 2002 aument6 en 7,5%, asimismo en 2003 (5,6%); 2004 (2,3%); 2005 (7,0%);
2006 (8,8%), 2007 (19,5%), 2008 (19,2%); 2009 (25,5%) y 2010 (8,8%) alcanzando en valores
monetarios de 2 mil 767 millones de nuevos soles. Por lo tanto el crecimiento promedio en términos
nominales durante el presente decenio para el departamento de Ayacucho el consumo final de hogares

registro un incremento positivo promedio de 10,3%.

GRAFICO N° 07
Consumo Final de Hogares del departamento de Ayacucho, 2000.1-2010.1V
A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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CAPITULO Ili

I. PLANTEAMIENTO DEL MODELO TEORICO
31  Cointegracion

Se considera las siguientes series de tiempo: Servicios SC, crediticios y gasto de

consumo final GCF, . La cointegracion se puede definir si:

1. Ambas series son integradas de orden | (1), es decir, se vuelven estacionarias al diferenciarlas
por primera vez (diferenciar una variable significa extraer su primera diferencia)

2. Hay alguna combinacién lineal de SC, y GCF, de orden | (0) que sea estacionaria

En general, cuando se tienen dos variables integradas de orden uno, los investigadores

normalmente esperan que exista alguna combinacion lineal entre ellas de la forma:

GCF,=a+ 5C, +u,
u,=GCF,—a - BSC,

por ejemplo con @ y B tomando diferentes valores, para convertirse en I(1). Sin embargo, si SC, y
GCF, se unen en una relacion lineal a largo plazo, entonces ocurrirg algo inusual, concretamente se
cumplira la segunda condicion para la existencia de cointegracion: habra, al menos, una combinacion

lineal de SC. y GCF, integrada de orden I(0), es decir sera estacionaria.

Cuando este sea el caso, podemos estar seguros que cualquier correlacion a lo largo del tiempo entre
las variables SC, y GCF, no sera espuria. Cuando se cumplen las condiciones 1 y 2, mencionadas
- anteriormente, los estadisticos acostumbran a decir que las series temporales SC,. y GCF. estan
cointegradas. Por consiguiente, cointegracion es el equivalente estadistico de la existencia de una
relacion economica a largo plazo entre las variables que estén integradas de orden | (1). Lo que esto

significa es que existe una relacién de equilibrio a largo plazo.
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3.2 Mecanismo de Correccion de Errores

Este mecanismo?, para el presente trabajo se utilizd para determinar los efectos de corto plazo y de

largo plazo sobre el comportamiento de las variables de servicios crediticios y el consumo final.

Comportamiento de corto plazo: 2, = GCF, —a — SC,

Comportamiento de largo plazo: GCF, = a + BSC, + ¢,

El Mecanismo mas simple de correccion de errores es:
AGCF, =a + PASC, + 04, , +e¢,

Dado que las series SC, y GCF, estan cointegradas, implica que hay una relacion estable de equilibrio
a largo plazo entre ellas; no obstante, en el corto plazo puede haber desequilibrio. El término error . en
la regresion de cointegracion se interpreta como el error de equilibrio y es éste, precisamente, el que

sirve para interpretar la conducta a corto plazo de la variable GCF con su valor a largo plazo.

4 Denota la primera diferencia de las variables GCF y SC, respectivamente

Q,-3  Es el mecanismo de correccion del error. Se usa para corregir el desequilibrio a corto plazo

& Es el parametro de ajuste a corto plazo. La significancia estadistica de € indica la proporcion
del desequilibrio en GC, que es corregido en el siguiente periodo. Mientras mas cerca esté & de 1, mas

rapido sera el ajuste hacia el equilibrio.

3.3 Prueba de Causalidad de Granger
Prueba de propuesta inicialmente por Granger en el afio 1969 y popularizado posteriormente por Sims

en el 1972. Se aplica solo si las variables estan cointegradas

2 Propuesta originalmente por Engle y Granger en el afio 1987, tiene por finalidad ligar el comportamiento a corto plazo (CP) de las
variables Consumo (GC) y el PBI con el comportamiento a largo plazo (LP) de las mismas
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En el presente trabajo se realizé la prueba que implico estimar el siguiente par de ecuaciones mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

[| GCF=0,+aGCF,+..+aGCE+ASC,+..+5C,+¢
[2] SC=a,+aSC,+..+aSC ,+BAGCF, +..+BGCF,+u

En donde GCF y SC son las variables de interés, t es el nimero de retardos usados, % ¥ # son los

parametros estimados; €= ¥ %: son los errores o perturbaciones aleatorias, las cuales se encuentran no

correlacionadas.

La ecuacion [1] postula que GCF esta relacionado con sus valores pasados, asi como también con los

valores pasados de SC. La ecuacion [2] postula una conducta similar que GCF.
La idea central de |a prueba consiste en determinar si los parametros ; que acompaiian a las variables

retardadas GCF y SC, en las ecuaciones 1y 2 respectivamente, son estadisticamente diferente de cero.

Esto es lo que recogen las pruebas de hipotesis planteadas en los capitulos siguientes.
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CAPITULO IV

IV.ANALISIS DE ESTACIONARIEDAD DE SERVICIOS CREDITICIOS Y CONSUMO FINAL, 2000.)-
2010.lv

La herramienta mas utilizada para contrastar la estacionariedad de una serie es la prueba de Dickey-
Fuller (1979). Sin embargo, esta prueba solo contrasta la presencia de raices unitarias en el
componente regular (frecuencia cero) y, como ya destacamos, cuando se trabaja con datos con una
periodicidad mayor a la de un afio (series mensuales o trimestrales) pueden existir raices unitarias
asociadas a la estacionariedad, para las variables de agregados econémicos en mencion se utilizé un

modelo con intercepto.

4.1 Prueba de Raiz unitaria
La prueba de raiz unitaria de la serie del consumo final (TCONSA)
Se tiene la siguiente hipoétesis:
H,: TCONSA tiene raiz unitaria = TCONSA es no estacionaria
H,: TCONSA no tiene raiz unitaria = TCONSA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—0.614985| < V(o = |—3.5162]
Por lo tanto, se acepta la hipbtesis nula; es decir, el TCONSA es no estacionaria. Como nuestro

objetivo es encontrar una serie estacionaria, debemos rebajar la serie; trabajaremos con la

diferencia de TCONSA.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
ADF Test Statistic 1% Critical Value* 4.1837
5% Critical Value
10% Criticat Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Analisis de la serie en diferencia
Se tiene la siguiente hipotesis:
H,: TCONSA tiene raiz unitaria = TCONSA es no estacionaria



H,: TCONSA no tiene raiz unitaria = TCONSA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—-3.603010{ > VCy,; = [—2.9339]
Por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula; es decir, la primera diferencia del TCONSA es

estacionaria 0 el TCONSA es integrado de orden 2.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic [3.603010 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value (7 9339
10% Ciritical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

La prueba de raiz unitaria de la serie del consumo final de hogares (CFHA)
Se tiene la siguiente hipétesis:
Hy: CFHA tiene raiz unitaria = CFHA es no estacionaria
H,: CFHA no tiene raiz unitaria = CFHA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—0.575968| < VC,,; = |—3.5162|
Por lo tanto, se acepta la hipotesis nula; es decir, el CFHA es no estacionaria. Como nuestro
objetivo es encontrar una serie estacionaria, debemos rebajar la serie; trabajaremos con la

diferencia de CFHA.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic 0575968 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value 535153
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Analisis de la serie en diferencia
Se tiene la siguiente hipotesis:
Hy: CFHA tiene raiz unitaria = CFHA es no estacionaria
H,: CFHA no tiene raiz unitaria = CFHA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—3.643249| > VC,4; = |—2.9339|
Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula; es decir, la primera diferencia del CFHA es

estacionaria 0 el CFHA es integrado de orden 2.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic (3643243 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

La prueba de raiz unitaria de la serie del consumo final de empresas (CFEA)
Se tiene la siguiente hipotesis:
Hy,: CFEA tiene raiz unitaria = CFEA es no estacionaria
H,: CFEA no tiene raiz unitaria = CFEA es estacionaria
Consideramos:
DF = |-1.416421| < VG4 = |-3.5162]
Por lo tanto, se acepta la hipotesis nula; es decir, el CFEA es no estacionaria. Como nuestro
objetivo es encontrar una serie estacionaria, debemos rebajar la serie; trabajaremos con la

diferencia de CFEA.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic £1.416421 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value
10% Critical Vaiue -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Analisis de la serie en diferencia
Se tiene la siguiente hipotesis:
H,: CFEA tiene raiz unitaria = CFEA es no estacionaria
H,: CFEA no tiene raiz unitaria = CFEA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—2.944940| > V(o = |—2.9339|
Por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula; es decir, la primera diferencia del CFEA es

estacionaria o el CFEA es integrado de orden 1.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic 2.944940 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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La prueba de raiz unitaria de la serie del total crédito (TCREDA)
Se tiene la siguiente hipbtesis:
Hy: TCREDA tiene raiz unitaria = TCREDA es no estacionaria
H,: TCREDA no tiene raiz unitaria = TCREDA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—0.017623| < VCyp: = |-3.5162}
Por lo tanto, se acepta la hipétesis nula; es decir, el TCREDA es no estacionaria. Como nuestro
objetivo es encontrar una serie estacionaria, debemos rebajar la serie; trabajaremos con la

diferencia de TCREDA.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic ©017623 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Analisis de la serie en diferencia
Se tiene la siguiente hipotesis:
H,: TCREDA tiene raiz unitaria = TCREDA es no estacionaria
H,: TCREDA no tiene raiz unitaria = TCREDA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—2.957610| > VCyos = [—2.9339|
Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula; es decir, la primera diferencia del TCREDA es

estacionaria o el TCREDA es integrado de orden 2.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic +2.957610 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value £2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

La prueba de raiz unitaria de la serie de crédito de consumo (CCONSUA)
Se tiene la siguiente hipotesis:

H,: CCONSUA tiene raiz unitaria = CCONSUA es no estacionaria

H,: CCONSUA no tiene raiz unitaria = CCONSUA es estacionaria

Consideramos:
DF = [-0.946901] < VCy4; = |—3.5162]
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Por lo tanto, se acepta la hipétesis nula; es decir, el CCONSUA es no estacionaria. Como
nuestro objetivo es encontrar una serie estacionaria, debemos rebajar la serie; trabajaremos

con la diferencia de CCONSUA.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic £0.546507 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value [3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Analisis de la serie en diferencia
Se tiene la siguiente hipotesis:
Hy: CCONSUA tiene raiz unitaria = CCONSUA es no estacionaria
H,: CCONSUA no tiene raiz unitaria = CCONSUA es estacionaria
Consideramos:
DF = |—3.478889| > V(s = |—2.9320]
Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula; es decir, la primera diferencia del CCONSUA es

estacionaria o el CCONSUA es integrado de orden 2.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic [3.376863 1% Critical Value* -3.5930
5% Critical Value -2.9320
10% Critical Value -2.6039

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

La prueba de raiz unitaria de la serie del crédito comercial (CCOMERA)
Se tiene la siguiente hipotesis:
Hy: CCOMERA tiene raiz unitaria = CCOMERA es no estacionaria
H,: CCOMERA no tiene raiz unitaria = CCOMERA es estacionaria
Consideramos:
DF = [0.071744] < V(o = [—3.5162]
Por lo tanto, se acepta la hipétesis nula; es decir, el CCOMERA es no estacionaria. Como
nuestro objetivo es encontrar una serie estacionaria, debemos rebajar la serie; trabajaremos
con la diferencia de CCOMERA.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic 0.071744 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Analisis de la serie en diferencia
Se tiene la siguiente hipotesis:
H,: CCOMERA tiene raiz unitaria = CCOMERA es no estacionaria
H,: CCOMERA no tiene raiz unitaria = CCOMERA es estacionaria
Consideramos:
DF = |-5105796| 2> VC,os = |-2.9339]
Por lo tanto, se rechaza la hip6tesis nula; es decir, la primera diferencia del CCOMERA es

estacionaria 0 el CCOMERA es integrado de orden 1.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic ¥ 5.1;257@ 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value ;
10% Critical Value -2 6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

La prueba de raiz unitaria de la serie del crédito microempresa (CMESA)
Se tiene la siguiente hipotesis:
H,. CMESA tiene raiz unitaria = CMESA es no estacionaria
H;: CMESA no tiene raiz unitaria = CMESA es estacionaria
Consideramos:
DF =10.119009} < VCy4 = |—3.5162]
Por lo tanto, se acepta la hipbtesis nula; es decir, el CMESA es no estacionaria. Como nuestro
objetivo es encontrar una serie estacionaria, debemos rebajar la serie; trabajaremos con la

diferencia de CMESA.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic D. 119009 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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Analisis de la serie en diferencia
Se tiene la siguiente hipdtesis:
Hy: CMESA tiene raiz unitaria = CMESA es no estacionaria
H,: CMESA no tiene raiz unitaria = CMESA es estacionaria
Consideramos:
DF = [—3.807171] > VCpy = [-2.9320]
Por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula; es decir, la primera diferencia del CMESA es
estacionaria o el CMESA es integrado de orden 1.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic 3807171 1% Critical Value* -3.5930
5% Critical Value -2.9320
10% Critical Value -2.6039

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Por lo tanto, de acuerdo al anélisis realizado sobre la estacionariedad de cada uno de las
variables en estudio para el presente trabajo de investigacion se ha llegado a la conclusion que ninguno
de ellos son estacionarios considerando como datos originales de series de tiempo trimestrales. Sin
embargo, considerando |a diferencial si son estacionarios como se muestra en cada uno de las pruebas

y planteamiento de las hipotesis de estacionariedad a través de la prueba de Dickey-Fuller.
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CAPITULOV

V. EVIDENCIA EMPIRICA DE COINTEGRACION Y MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES
(ECM)

Para el presente trabajo de investigacion se estimé los pardmetros planteados a través de la
Cointegracion y el mecanismo de correccion de errores (ECM) %), como parte del analisis de la
estacionariedad de las series trimestrales de las variables analizadas para el estudio de servicios
crediticios y el consumo final se realiz en el capitulo anterior bajo la prueba de Dickey-Fuller no son
estacionarios, es decir [las variables en mencion tienen raiz unitaria; sin embargo utilizando la
cointegracion a pesar de que una serie no sea estacionaria a nivel individual, una combinacién lineal de
series son cointegradas y son estacionarios, por ello para el presente documento de investigacion se

incorpord como instrumental de la econometria, que a continuacion se estimara los modelos.

5.1. Elmodelo de consumo final de hogares y el crédito consumo
Sea el modelo
dCFHA, = a + B,dCCONSUA, + pRES1,_, + e.
Donde:
d: Diferencial
CFHA: Consumo final de hogares del departamento de Ayacucho
CCONSUA: Credito de consumo del departamento de Ayacucho
RES._,: es el valor residual de la regresion rezagado un periodo, la estimacion empirica del término
error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccion del error
.. es el término de error con las propiedades
E(e)=0
E(ee,_)=0
E(e))=0,

2 pesaroliado por Engle y Granger sirve para reconciliar €l comportamiento de corto plazo de una variable econémica con su comportamiento de largo
plazo.
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Regresion N° 01

Dependent Variable: D(CFHA)
Method: Least Squares
Date: 11/01/11 Time: 15:45
Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4
Included observations: 43 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5209.389 1504.718 3.462036 0.0013
D(CCONSUA) 1.743652 0.0000
RES1(-1) 0.010921 0.071554 0.152632 0.8795
R-squared 0.518770 Mean dependent var 10659.58
Adjusted R-squared 0.494709 S.D. dependent var 10671.07
S.E. of regression 7585.408  Akaike info criterion 20.77305
Sum squared resid 2.30E+08  Schwarz criterion 20.89593
Log likelihood -443.6207 F-statistic 21.56019
Durbin-Watson stat 0.959516  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia

dCFHA, = 5209.389+9.637867dCCONSUA, +0.010921RESI,

De la regresion se puede apreciar que el consumo final de las familias se ven influidas de manera
significativa con el crédito de consumo segin la prueba individual. Segin la prueba de la bondad de
ajuste del modelo se puede concluir diciendo que la variable crédito de consumo explica en un 50% el
comportamiento de la variable consumo final de las familias.

5.2. El modelo de consumo final de empresas y el crédito comercial
Sea el modelo
dCFEA, = a + 8,dCCOMERA, + pRES2, , +e,
Donde:
d : Diferencial
CFEA: Consumo final de empresas del departamento de Ayacucho
CCOMERA: Crédito comercial del departamento de Ayacucho
RES,_,: es el valor residual de la regresion rezagado un periodo, la estimacion empirica del término
error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccion del error
e.: es el término de error con las propiedades
E(e)=0
E(ee,_)=0

E@e})=0)

32



Regresion N° 02

Dependent Variable: D(CFEA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 15:56

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1016.360 144 4823 7.034490 0.0000
D(CCOMERA) 0.062413 B 502004 0.0000
RES2(-1) 0.023958 0.018284 1.310338 0.1976
R-squared 0.528723 Mean dependent var 1564.744
Adjusted R-squared 0.505159 S.D. dependent var 998.7195
S.E. of regression 702.5485 Akaike info criterion 16.01452
Sum squared resid 19742976 Schwarz criterion 16.13739
Log likelihood -341.3122  F-statistic 22.43788
Durbin-Watson stat 0.646474  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia

dCFEA, =1016.360+ 0.349070dCCOMERA , +0.023958RES2 |

De la regresion se puede apreciar que el consumo final de las empresas se ven influidas de manera
significativa con el crédito comercial segtn la prueba individual. Segin la prueba de la bondad de ajuste
del modelo se puede concluir diciendo que la variable crédito de comercial explica en un 52% el
comportamiento de la variable consumo final de las empresas.

5.3. Elmodelo de consumo final de empresas y el crédito microempresa
Sea el modelo
dCFEA, = a + §,dCMESA, + pRES3,_, + e.
Donde:
d : Diferencial
CFEA: Consumo final de empresas del departamento de Ayacucho
CMESAA: Crédito microempresa del departamento de Ayacucho
RES._,: es el valor residual de la regresion rezagado un periodo, la estimacion empirica del término
error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccion del error
e.. es el término de error con las propiedades
E(e)=0
E(ee,,)=0
Ee)=o0,
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Regresion N° 03

Dependent Variable: D(CFEA)
Method: Least Squares
Date: 11/01/11 Time: 16:14
Sample(adjusted): 2000:1-2010:4
Included observations: 43 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 1157.462 134.2502 8.621678 0.0000
D(CMESA) 0.234850 SO0 (A2 0.0000
RES3(-1) 0.035019 0.017199 2.036092 0.0484
R-squared 0518926 Mean dependent var 1564.744
Adjusted R-squared 0.494873 S.D. dependent var 998.7195
S.E. of regression 709.8131  Akaike info criterion 16.03509
Sum squared resid 20153385  Schwarz criterion 16.15797
Log likefihood -341.7545 F-statistic 21.57367
Durbin-Watson stat 1.436400  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia

dCFEA, = 1157.462+1.175927dCMESA  +0.035019RES3, |

De la regresion se puede apreciar que €l consumo final de las empresas se ven influidas de manera
significativa con el crédito microempresa segln la prueba individual. Segin la prueba de la bondad de
ajuste del modelo se puede concluir diciendo que la variable crédito microemprea explica en un 51% el
comportamiento de la variable consumo final de las empresas.

5.4. El modelo de consumo final y el servicio crediticio
Sea el modelo
dTCONSA. = a + B,dTCREDA, + pRES1,_, +e,
Donde:
d : Diferencial
TCONSA: Consumo final del departamento de Ayacucho
TCREDA: Crédito del departamento de Ayacucho
RES,_4: es el valor residual de la regresion rezagado un periodo, la estimacion empirica del término
error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccion del error
e.. es el término de error con las propiedades
E(e)=0
E(ee,;)=0
E@e))=o0,
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Regresion N° 04

Dependent Variable: D(TCONSA)
Method: Least Squares
Date: 11/01/11 Time: 17:48
Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4
Included observations: 43 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3962.372 1192.478 3.322807 0.0019
D(TCREDA) 977251 0.300269 0.0000
RES4(-1) 0.026418 0.042679 0.618994 0.5394
R-squared 0.765811 Mean dependent var 12224.33
Adjusted R-squared 0.754101  S.D. dependent var 11262.38
S.E. of regression 5584.808 Akaike info criterion 20.16070
Sum squared resid 1.25E+09 Schwarz criterion 20.28358
Log likefihood -430.4551 F-statistic 65.40105
Durbin-Watson stat 0.531805  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Eiaboracion propia

dCFHA, =3962.372+2.917251dTCREDA,, +0.026418RES| |

De la regresion se puede apreciar que el consumo final a nivel del Departamento se ve influida de
manera significativa con la variable servicio crediticio segtn la prueba individual. Segun la prueba de la
bondad de ajuste del modelo se puede concluir diciendo que la variable servicio crediticio explica en un

76% el comportamiento de la variable consumo final.

5.5.  El modelo de consumo final y en funcién de crédito comercial, microempresa y consumo
Sea el modelo

dT CONSA, = a + B;dCCOMERA, + ,CCONSUA, + B;CMESA, + pRES1, , + e,

Donde:

d: Diferencial

TCONSA: Total del consumo del departamento de Ayacucho

CCOMERA: Crédito comercial del departamento de Ayacucho

CCONSUA: Crédito del consumo departamento de Ayacucho

CMESA: crédito microempresa del departamento de Ayacucho

RES,_4: es el valor residual de la regresion rezagado un periodo, la estimacion empirica del término
error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccion del error

e.. €s el término de error con las propiedades
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E(e,)=0

E (erex—l) T 0
2 2
E(e/)=0,
Regresion N° 05
Dependent Variable: D(TCONSA)
Method: Least Squares
Date: 11/01/11 Time: 17:53
Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4
Included observations: 43 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3870.763 1169.977 3.308410 0.0021
D(CCOMERA) 3.734114 1.178314 3.169030 0.0030
D(CCONSUA) 2.270850 2.405889 0.943872 0.3512
D(CMESA) 3.600288 2641289 1.363080 0.1809
RES5(-1) 0.017288 0.053480 0.323268 0.7483
R-squared D.764998 Mean dependent var 1222433
Adjusted R-squared 0.740257 S.D. dependent var 11262.38
S.E. of regression 5739.870  Akaike info criterion 20.25720
Sum squared resid 1.25E+09 Schwarz criterion 20.46200
Log fikelihood -430.5299  F-statistic
Durbin-Watson stat 0.532783  Prob(F-statistic) 0.000000[

Fuente: Elaboracion propia

dTCONSA, = 3870.76+3.734dCCOMERA, +2.271dCCONSUA+3.600dCMESA+0.017RESS,

De la regresion se puede apreciar que el consumo final a nivel del Departamento se ve influida de
manera significativa con la variable credito comercial segln la prueba individual. Segun la prueba de la
bondad de ajuste del modelo se puede concluir diciendo que las variables crédito comercial, credito
consumo y crédito microempresas explica en un 74% el comportamiento de la variable consumo final.
Seglin la prueba general "F" se concluye que la variable consumo final se ve influida de manera
significativa por las variables crédito comercial, crédito consumo y crédito microempresas.
56. Prueba de causalidad de Granger del Consumo y los servicios crediticios

Basado en los valores de las probabilidades mostrados en el Cuadro N° 01 de los resultados
del programa de eviews, se desprende del rechazo de la hipétesis nula que la variable consumo final
precede a la variable servicios financieros, lo que equivale decir, que los valores retardos de la variable

de servicios crediticios tienen un impacto significativo en la variable endogena de consumo final de

agentes economicos de hogares y las empresas.
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CUADRO N° 01

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/05/11 Time: 18:23
Sample: 2000:1- 2010:4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

TCREDA does not Granger Cause TCONSA 42 1.96679 0.15426
TCONSA does not Granger Cause TCREDA B70877 0.03404

Fuente: Elaboracién propia
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CAPITULO VI

VL. CONTRASTACION DE HIPOTESIS

Para demostrar la inferencia estadistica de las hipétesis planteadas se basé a los fundamentos
estadisticos y econométricos para la confrastacion de hipotesis especifico y general la aceptacion y
rechazo de las hipotesis nulas sustentadas en la regla de decisién como se muestra en el Gréafico N° 05

Prob. I

0.05

GRAFICO N° 05

0.00

6.1. HIPOTESIS ESPECIFICO

a. Elmodelo estimado del consumo final de hogares en funcién al crédito de consumo
dCFHA, =5209.389+9.637867dCCONSUA, +0.010921REST1

t = (3.462) (5.527) (0.153)
H,:p,=0 Los créditos de consumo no estan asociados directamente con el gasto de
consumo final de las familias.
H,: 3, #0 Los créditos de consumo estan asociados directamente con el gasto de consumo

final de las familias.

Conclusion: De acuerdo a los resultados obtenidos en la Regresion N° 01 mediante el modelo
de cointegracion (relacion de variables de equilibrio de largo plazo) y mecanismo de correccion

de errores (se usa para corregir el desequilibrio de corto plazo), a un nivel de significancia del
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5,0% , la medicion econémica y la inferencia estadistica se concluye que durante el periodo
trimestral el comportamiento del crédito de consumo ha sido influyente para dinamizar el
comportamiento del consumo de las familias o de los hogares, es decir, por cada aumento de
1,0% de créditos de consumo si incrementa en 9,6% en el departamento de Ayacucho periodo
2000.1-2010.1V. Asimismo, se observa que la desviacion de la actividad de consumo respecto a
su nivel de equilibrio de largo plazo se corrige de manera lenta como se indica el estimador de

correccion de errores de corto plazo es insignificante y mas lejano a uno.

b. Elmodelo estimado del consumo final de empresas en funcion al crédito de comercial

dCFEA , =1016.360 + 0.349070dCCOMERA , + 0.023958RES2, ,
t = (7.034) (5.593) (1.310)

H,:f, =0 Los créditos comerciales no dinamizan el comportamiento del gasto de consumo
final de las empresas.
H,:p,#0 Los créditos comerciales dinamizan el comportamiento del gasto de consumo

final de las empresas.

Conclusién: De acuerdo a los resultados obtenidos en la Regresion N° 02 mediante el modelo
de cointegracion (relacion de variables de equilibrio de largo plazo) y mecanismo de correccion
de errores (se usa para corregir el desequilibrio de corto plazo), a un nivel de significancia del
5,0% , la medicion econdmica y la inferencia estadistica se concluye que durante el periodo
trimestral el comportamiento del crédito comercial ha sido importante para dinamizar el
comportamiento del consumo de las empresas en el departamento de Ayacucho periodo 2000.1-
2010.1V. Asimismo, se observa que la desviacion de la actividad de consumo respecto a su
nivel de equilibrio de largo plazo se corrige de manera lenta como se indica el estimador de

correccion de errores de corto plazo es insignificante y mas lejano a uno

¢. El modelo estimado del consumo final de empresas en funcion al crédito microempresas

dCFEA , =1175.462 +1.175927dCMESA , +0.035019RES3, ,
t = (8.622) (5.001) (2.036)
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H,: B, =0 Los créditos microempresas influyen negativamente en el gasto de consumo final

de las empresas.

H, :p #0 Los créditos microempresas influyen positivamente en el gasto de consumo final

de las empresas.

Conclusion: De acuerdo a los resultados obtenidos en la Regresion N° 03 mediante el modelo
de cointegracion (relacion de variables de equilibrio de largo plazo) y mecanismo de correccién
de errores (se usa para corregir el desequilibrio de corto plazo), a un nivel de significancia del
5,0% , la medicion econdmica y la inferencia estadistica se concluye que durante el periodo
trimestral el comportamiento del crédito microempresa ha sido significante para dinamizar el
comportamiento del consumo final de las empresas en el departamento de Ayacucho periodo
2000.1-2010.1V. Asimismo, se observa que la desviacion de la actividad de consumo respecto a
su nivel de equilibrio de largo plazo se corrige de manera lenta como se indica el estimador de

correccion de errores de corto plazo es significativo y mas lejano a uno.

6.2. HIPOTESIS GENERAL

Sea el modelo general estimado del PBIA respecto a las colocaciones, depositos y correccion de

errores

ATCONSA, = 3870.76+3.734dCCOMERA, +2.271dCCONSUA+3.600dCMESA+0.017RESS,
t = (3.308) (3.169) (0.944) (1.363) (0.3232)
F = (30.923)

H,:a=m=¢=p=0 Los servicios crediticios no influye en el consumo final de los agentes

econdmicos Periodo: 2000.1-2010.1V.

H :a#nx#¢+p+0 Los senicios crediticios influye de manera positiva en el consumo

final de los agentes economicos Periodo: 2000.1-2010.1V.
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Conclusion: Asimismo, de acuerdo a los resultados obtenidos en la Regresion N° 05 mediante
el modelo de cointegracion (relacion de variables de equilibrio de largo plazo) y mecanismo de
correccion de errores (se usa para corregir el desequilibrio de corto plazo), a un nivel de significancia
del 5,0% , la medicion econdmica y la inferencia estadistica se concluye que los servicios crediticios de
las instituciones financiera como son créditos de consumo, microempresa y comercial tuvieron impacto
directo en el consumo final de los agentes econdmicos (familias y empresas) de la Region de Ayacucho
Periodo: 2000.1-2010.1V como se indica el estadistico F de significancia global (F=30.923). Asimismo, se
observa que la desviacion del consumo respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo, se corrige de
manera lenta porque estimador de ajuste del corto plazo es igual a 0.02 (lejano a 1) por lo que se

corrige de manera lenta hacia el equilibrio de largo plazo.

61



CONCLUSIONES

» El desemperfio de los servicios crediticios durante el periodo 2000.1-2010.1V ha sido importante
para dinamizar el consumo final de los agentes econdmicos (familias y empresas) del
departamento de Ayacucho, es decir, ante un incremento de los créditos de consumo en uno
por ciento (1,0%), el consumo de las familias o de hogares durante el periodo de estudio
registrd un incremento promedio de nueve punto seis por ciento (9,6%). Asimismo, el ajuste
hacia el equilibrio de largo plazo de CFHA es muy lenta como indica el estimador de ajuste de
corto plazo igual (p=0.01) muy lejano a la unidad que indica el ajuste inmediato hacia el

equilibrio.

» El comportamiento de los créditos comerciales ha sido importante durante el periodo de
analisis para estimular el comportamiento del consumo final de las empresas, es decir, ante un
incremento del uno por ciento (1,0%) de los créditos comerciales, el consumo final de las
empresas crecid en cero punto tres por ciento (0,3%). Asimismo, el ajuste hacia el equilibrio de
largo plazo de CFEA es muy lenta como indica el estimador de ajuste de corto plazo igual

(p=0.02) muy lejano a la unidad que indica el ajuste inmediato hacia el equilibrio.

» El desempefio de los créditos microempresas durante el periodo de andlisis dinamizd el
comportamiento del consumo final de las empresas, es decir, ante un incremento del uno por
ciento (1,0%) de créditos microempresas, el consumo final de las empresas se crecié en uno
punto dos por ciento (1,2%). Asimismo, el ajuste hacia el equilibrio de largo plazo de CMESA es
muy lenta como indica el estimador de ajuste de corto plazo igual (p=0.03) muy lejano a la

unidad que indica el ajuste inmediato hacia el equilibrio.

» Por lo tanto, el comportamiento de los servicios crediticios ha sido importante para el
desempefio del consumo de los agentes economicos de hogares y familias (F=30,92), es decir,
los servicios financieros de créditos de comercio, consumo y microempresas explica de manera
conjunta el 76,5% el desempefio del consumo de los hogares y de las empresas del
departamento de Ayacucho enfre el periodo 2000.1-2010.IV. Asimismo, el ajuste hacia el
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equilibrio de largo plazo de Consumo es muy lenta como indica el estimador de ajuste de corto
plazo igual (p=0.02) muy lejano a |a unidad que indica el ajuste inmediato hacia el equilibrio.

» Por lo tanto, de acuerdo a la prueba de causalidad de Granger los valores retardos de la

variable de servicios crediticios tienen un impacto significativo en la variable endogena del

consumo final de los agentes econémicos de la familia y la empresa.

63



RECOMENDACIONES

Los encargados de las finanzas de administracion, captacion y asignacion en el
contexto del crecimiento del sector financiero deberian implementar y diversificar los
productos y servicios financieros para tener una cubertura amplia e incorporar a los

sectores emprendedores.

El comportamiento de los agentes econémicos en los dltimos afios ha crecido y ha
diversificado la canasta de consumo por lo que es necesario focalizar para aprovechar

e implementar estrategias de marketing.

El sector financiero aproveche la mejoria de la situacién econdémica de la region a fin de

promover créditos para consumo, microempresa y comercial.
Por lo que el desenvolvimiento de la economia regional debe ser promovido por el

gobierno de turno y sectores competentes teniendo en cuenta que el sector financiero

viene mostrando una posicién sdlida en su desempefio.
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ANEXO 02



Modelo N° 01

ADF Test Statistic -0.614985 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.56162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCONSA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 13:52

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TCONSA(-1) -0.014390 0.023399 -0.614985  0.5420
C 3252.274  5388.192 0.603593  0.5495
@TREND(2000:1) 709.6255 304.9906 2.326713  0.0251
R-squared 0.362435 Mean dependent var 12224.33
Adjusted R-squared 0.330557 S.D. dependent var 11262.38
S.E. of regression 9214.822 Akaike info criterion 21.16223
Sum squared resid 3.40E+09 Schwarz criterion 21.28510
Log likelihood -451.9879  F-statistic 11.36937
Durbin-Watson stat _ 0.417397_ Prob(F-statistic) _0.000123
Modelo N° 02
ADF Test Statistic -3.603010 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCONSA,3)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 13:54

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(TCONSA(-1),2)  -0.558641 0.155048 -3.603010  0.0009

C -325.9455  849.0675 -0.383886  0.7031
R-squared 0.249736 Mean dependent var  -468.7805
Adjusted R-squared 0.230498 S.D. dependent var 6190.923
S.E. of regression 5430.755 Akaike info criterion 20.08509
Sum squared resid 1.15E+09 Schwarz criterion 20.16868
Log likelihood -409.7444  F-statistic 12.98168
Durbin-Watson stat _ 1.462950  Prob(F-statistic) _0.000879
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Modelo N° 03

ADF Test Statistic -0.575968 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CFHA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:09

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CFHA(-1) -0.014001 0.024309 -0.575968  0.5679
C 2108.765 4689.329 0.449694  0.6554
@TREND(2000:1) 634.8251 277.8334 2284913  0.0277
R-squared 0.334945 Mean dependent var 10659.58
Adjusted R-squared 0.301692 S.D. dependent var 10671.07
S.E. of regression 8917.264 Akaike info criterion 21.09658
Sum squared resid 3.18E+09 Schwarz criterion 21.21945
Log likelihood -450.5765 F-statistic 10.07269
Durbin-Watson stat ~_ 0.411854_ Prob(F-statistic) _0.000287
Modelo N° 04
ADF Test Statistic -3.643249 1% Critical Value* -3.6973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CFHA,3)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:11

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(CFHA(-1),2) -0.651293 0.151319 -3.643249  0.0008
C

-277.9273  812.1501  -0.342212  0.7340

R-squared 0.253921 Mean dependent var  -396.8049
Adjusted R-squared 0.234791 S.D. dependent var 5940.011
S.E. of regression 5196.099 Akaike info criterion 19.99675
Sum squared resid 1.05E+09 Schwarz criterion 20.08034
Log likelihood -407.9335 F-statistic 13.27327
Durbin-Watson stat _ 1.445909_  Prob(F-statistic) _0.000783
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Modelo N° 05

ADF Test Statistic -1.416421 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CFEA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:22

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Iincluded observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CFEA(-1) -0.039952  0.028206 -1.416421 0.1644
C 2091.007  1139.641 1.834795  0.0740
@TREND(2000:1) 111.6145 46.18533 2.416667  0.0203
R-squared 0.390138 Mean dependent var 1564.744
Adjusted R-squared 0.359645 S.D. dependent var 998.7195
S.E. of regression 799.1970 Akaike info criterion 16.27231
Sum squared resid 25548636  Schwarz criterion 16.39518
Log likelihood -346.8546  F-statistic 12.79432
Durbin-Watson stat _ 0.658384_ Prob(F-statistic) _0.000051
Modelo N° 06
ADF Test Statistic -2.944940 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CFEA, 3)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:23

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(CFEA(-1),2) -0.234515  0.144323 -1.624940 0.1122
C -62.58355  78.08726  -0.801457  0.4277

R-squared 0.063410 Mean dependent var  -71.97561
Adjusted R-squared 0.039395 S.D. dependent var 508.7527
S.E. of regression 498.6308 Akaike info criterion 15.30916
Sum squared resid 9696676. Schwarz criterion 15.39275
Log likelihood -311.8378  F-statistic 2.640428
Durbin-Watson stat _ 1.198899  Prob(F-statistic) _0.112231
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Modelo N° 07

ADF Test Statistic -0.017623 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCREDA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:36

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TCREDA(-1) -0.000354  0.020087 -0.017623  0.9860
Cc -1208.665 8514923 -1.419466 0.1635
@TREND(2000:1) 183.9857  60.68297  3.031917  0.0043
R-squared 0.493097 Mean dependent var 2825.814
Adjusted R-squared 0.467752 S.D. dependent var 3273.215
S.E. of regression 2387.986 Akaike info criterion 18.46150
Sum squared resid 2.28E+08 Schwarz criterion 18.58438
Log likelihood -393.9223  F-statistic 19.45526
Durbin-Watson stat ~_ 0.454079_  Prob(F-statistic) _0.000001
Modelo N° 08
ADF Test Statistic -2.957610 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCREDA, 3)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:37

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emror t-Statistic Prob.

D(TCREDA(-1),2) -0.495815  0.167640 -2.957610  0.0052
C -94.76976  227.1036 -0.417297 0.6787

R-squared 0.183203 Mean dependent var  -133.9512
Adjusted R-squared 0.162259 S.D. dependent var 1586.065
S.E. of regression 1451.697 Akaike info criterion 17.44640
Sum squared resid 82189487 Schwarz criterion 17.52999
Log likelihood -355.6513  F-statistic 8.747458
Durbin-Watson stat _ 1.430542_ Prob(F-statistic) _0.005244
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Modelo N° 09

ADF Test Statistic -0.946901 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CCONSUA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:45

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CCONSUA(-1) -0.026842  0.028348 -0.946901  0.3494
C -321.5073  255.7221 -1.257253 0.2160
@TREND(2000:1) 49.27793  18.22854  2.703340  0.0100
R-squared 0.308417 Mean dependent var 564.7907
Adjusted R-squared 0.273837 S.D. dependent var 785.9658
S.E. of regression 669.7622  Akaike info criterion 15.91894
Sum squared resid 17943255 Schwarz criterion 16.04181
Log likelihood -339.2571  F-statistic 8.919140
Durbin-Watson stat _ 1.373351_  Prob(F-statistic) _0.000626
Modelo N° 10
ADF Test Statistic -3.478889 1% Critical Value* -3.5930
5% Critical Value -2.9320
10% Critical Value -2.6039

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CCONSUA,2)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 14:49

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(CCONSUA(-1))  -0.492123  0.141460 -3.478889  0.0012
C 276.8608  136.4423 2.029143  0.0491

R-squared 0.232285 Mean dependent var  -16.69048
Adjusted R-squared 0.213092 S.D. dependent var 783.3273
S.E. of regression 694.8726 Akaike info criterion 15.97178
Sum squared resid 19313919  Schwarz criterion 16.05453
Log likelihood -333.4074  F-statistic 12.10267
Durbin-Watson stat ~_ 2.083593_ Prob(F-statistic) _0.001230
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Modelo N° 11

ADF Test Statistic 0.071744 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CCOMERA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 15:03

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CCOMERA(-1) 0.001517 0.021143 0.071744  0.9432
C -644.2845  485.8438 -1.326114  0.1923
@TREND(2000:1) 08.86809 3512237  2.814961 0.0075
R-squared 0.458162 Mean dependent var 1564.047
Adjusted R-squared 0.431070 S.D. dependent var 1874.837
S.E. of regression 1414.141  Akaike info criterion 17.41365
Sum squared resid 79991811  Schwarz criterion 17.53652
Log likelihood -371.3934  F-statistic 16.91141
Durbin-Watson stat _ 0.581201_ Prob(F-statistic) _0.000005
Modelo N° 12
ADF Test Statistic -5.105796 1% Critical Value* -3.5973
5% Critical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CCOMERA,3)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 15:04

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(CCOMERA(-1),2) -0.868775  0.170155 -5.105796  0.0000
¢ -26.82466  169.5812 -0.158182  0.8751

R-squared 0.400638 Mean dependent var  -64.90244
Adjusted R-squared 0.385269 S.D. dependent var 1383.588
S.E. of regression 1084.799  Akaike info criterion 16.86373
Sum squared resid 45894769 Schwarz criterion 16.94732
Log likelihood -343.7064 F-statistic 26.06915
Durbin-Watson stat _ 1.826421_ Prob(F-statistic) _0.000008
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Modelo N° 13

ADF Test Statistic 0.119009 1% Critical Value* -4.1837
5% Critical Value -3.5162
10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CMESA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 15:09

Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CMESA(-1) 0.003200 0.026888 0.119009  0.9059
C -196.2699  150.4899 -1.304207 0.1996
@TREND(2000:1) 23.93894 9.598641  2.493993 0.0169
R-squared 0.385569 Mean dependent var 342.0233
Adjusted R-squared 0.354847 S.D. dependent var 503.9853
S.E. of regression 404.8081 Akaike info criterion 14.91192
Sum squared resid 6554783. Schwarz criterion 15.03479
Log likelihood -317.6062  F-statistic 12.55043
Durbin-Watson stat ~ 1.760322_ Prob(F-statistic) _0.000059
Modelo N° 14
ADF Test Statistic -3.807171 1% Critical Value* -3.6930
5% Critical Value -2.9320
10% Critical Value -2.6039

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{CMESA,2)
Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 15:14
Sample(adjusted): 2000:1- 2010:4

Included observations: 42 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(CMESA(-1)) -0.545275  0.143223 -3.807171 0.0005
C 188.2671 87.31850  2.156096  0.0371

R-squared 0.265982 Mean dependent var  -6.500000
Adjusted R-squared 0.247631 S.D. dependent var 528.7066
S.E. of regression 458.5958 Akaike info criterion 15.14066
Sum squared resid 8412406. Schwarz criterion 15.22341
Log likelihood -315.9539 F-statistic 14.49455
Durbin-Watson stat _ 2.344729  Prob(F-statistic) _0.000473
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Millones de nuevos soles

| obs CCOMERA CCONSUA _ CFEA CFHA _ CMESA _ TCONSA  TCREDA _
[ 2000:01:000 4627 726 49120 238036 291 287156, 6159
{ 2000:02:00° 4590 660' 48853, 236161 269’ 285014 6014
l_zoog_:os:od 4777 664  49260]  239019| 2701 288279, 6236
( 2000:04:00, _ 5183! 736! 50339, 246610 309, 296950 6826,
2001:01:00.  5542| 870’ 51408] 254502 349' 305910, 7377
|_2001:02:00, 5939 854, 52203]  260468| 348 312671/ 7780,
i 2001:03:00 6348 882! 53043! 265804 359] 318847, 8287
2001:04:00, 6756 960, 53927 270513 403 324440 8898’
| 2002:01:00, 7221 1045 546811 275542 443 330223 9597
2002:02:00 __ 7676 1111 55419) 280820 495] 336239 10253
00203007973 1196 Seas1|  ossass  4so] 341770 10691,
| 2002:04:00] 7992 1305 57865 288952| 525 346817 10911
| 2003:01:00] 7623 1369 59345 293363 550 352708 10644
| 2003:02:00, _7418] _ 1382] 60691  298083| 560, 358774,  _ 10476|
2003:03:00 8002 1577 61811 300940 646,  362751) 11507/
*2003:04:00"Tk 9291 2001 62704 301933 842! 364637 13736
2004:01:00{ 10857 2629 63448 301689 1057, 365137 16591,
2004:02:00, 12321 3059 64288 302231 1216; __ 366519; 18945
2004:03:00, 12607 3340 65488 305777 1334 371264 19785
2004:04:00 11787 3417 67046 312328 1424 379374 19111/
2005:01:00] 10844 3359 68539 318298 1392 386837 17961
2005:02:00, 10560 3259 69888 323063 1360 392951 17438
2005:03:00| 10764 3432 71407 329333 1452 400739 18049
2005:04:00] 11629 3812 73095 337108 1677 410203 19795
2006:01:00] 11849 4115 74790 341474 1782 416264 20520
2006:02:00, 12136 4143 76416 345311 1794] 421726 20810
2006:03:00] 13637 4830 78030 357584 2075 435614 23642
2006:04:00 16537 6073 79632 378295 2660 457927 29016
| 2007:01:00; 18937\ 7214; 80777 398055 3101 478832 33537
2007:02:00] 21096 8061 81038] 414416 3355 496353 37048
| 2007:03:00] 2449a] 9291 84225 433319 3855 517544 42721
| 2007:04:00] 28813]  11153]  87640]  454765! 4793 542405 50555
| _2008:01:00] _ ‘32040] __ 13060] 91309 472258] 5621 563567| 58071
| 2008:02:00] 36815 14440 94516] 488815 6413 583330] 64718
2008:03:00, 41217 15873 97120 515172 7256 612292 72200
2008:04:00] 46872 16585 99122 551329] 8158 650452 80517
2009:01:00] 51855 17666 100948 593746 9288 694694 89445
2009:02:00] 55938 19766 103022 632038 10653 735060 98020
2009:03:00] 60003 23108 105518 655141 10563 760658 105109
2009:04:00, 61491 22673 108434] 663055 12920] 771489 110712
2010:01:00] 65777 24057 112279] 675502 13912 787781 118381
2010:02:00] 70798 25359 115931 694002 14824 809933 126604
2010:03:00] 72558 25779 117306 700968 15293 818274 129599
| 2010:04:00' 71881 25012 116404] 696398 14998 812802] 127669
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PRESUPUESTO ECONOMICO

PRESUPUESTO CANTIDAD SI.
A. Personal 1100.00
Apoyo especializado 1500.00
Apoyo secretarial 600.00
B. Bienes 420.00
Material de escritorio 220.00
Material de impresion 200.00
C. Servicios 600.00
Servicios de impresion 400.00
Servicios de computacién 200.00
Total 3,120.00
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