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ABSTRACT

This research demonstrated the in}402uenceof credit services in }401nalconsumption of economic

agents (households and }401rms)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 }401nalconsumption of households and }401rmsis in}402uencedby 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 signi}401cantimpact on the variable }401nalconsumption of economic agents (households and tinns).

The research consists of six chapters, the }401rstchapter 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 }401ve

addressed the empirical evidence from cointegration and error correction mechanism and Chapter Six

discussed the testing of the hypothesis.
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INTRODUCCION

En ei presente trabajo de investigacién se demostré la in}402uenciade los servicios crediticios en

el consumo }401nalde los agentes econémicos (familias y empresas) para la realidad de la Regién de

Ayacucho. Para Ia demostracién de la inlfuencia se planter�031)un modelo econométrico, donde ia

estimacién de los paramétros se ha desarrollado a través de la cointegracién y el mecanismo de

correccién de errores (ECM), previo anélisis 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 endeudéndose. Asi como, se ha

evidenciado en el trabajo el consumo }401nalde familias y empresas se ve in}402uidaspor los créditos de

consumo, créditos comerciales y créditos microempresariales.

Por otro Iado segfrn la prueba de causalidad de Granger se demostrado que la variable de

servicios crediticios tienen un impacto signi}401cativoen la variable consumo }401nalde agentes econémicos

(hogares y empresas).

El trabajo de investigacién consta de seis capitulos, el primer capitulo se re}401ereal Dise}401ode la

Investigacién, el capitulo dos describe sobre el analisis del comportamiento de las variables en estudio,

en el capitulo tres se piantea el modelo teérioo, en el capitulo cuatro se hace un analisis de

estacionariedad de las variables de| modelo, en el capitulo cinco se abordé la evidencia empirica de

cointegracién y mecanismo de correccién de errores y en el capitulo séis se abordé la contrastacién de

la hipétesis.
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CAPITULO I

I. DISENO DE LA INVESTIGACION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1. Descripcién dela Realidad Problemética

El comportamiento de| Gasto de Consumo Final Privadoi a precios constantes de 1994, se

incremento en 6,4% en el cuarto trimestre del 2010 respecto a similar periodo de| a}401oanterior. Este

resultado positive se debié en buena pane al mayor gasto en bienes de consumo reportado por las

familias en la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO).

Seg}401nlos resultados de la Encuesta Nacional de Hogares, ei gasto corriente en alimentos

consumidos dentro del hogar tuvo un incremento de 5,1% en el cuarto trimestre de| a}401o2010, explicado

principalmente por el mayor gasto en productos como az}402cary dulces con az}402car(14,3%), bebidas

(10.4%), carne (8,7%), productos alimenticios n.e.p. (8,3%) y frutas (7,3%). Cabe se}401alarque la

ENAHO es una encuesta continua sobre condiciones de vida que permite Ia medicion de la pobreza en

el pais, cuanti}401caIos ingresos y gastos de los hogares y recoge los gastos en alimentos con mayor

detalle.

El Gasto de Consumo Final Privado, el cual constituyo el 60,7% del PBI a valores oorrientes en el

a}401o2010, re}402ejaun comportamiento positivo, mostrado por sus principales indicadores econémicos.

Asi, en ei cuarto trimestre del 2010 hubo mayor produccién e importacién de bienes de consumo, se

genero mayor empleo y los ingresos de| trabajo se incrementaron Iigeramente. 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 ves}401rexcepto prendas

de piel (44,1%); otros productos alimenticios n.e.p. (24.6%); aceites y grasas, vegetal y animal (24.0%);

tejidos y aiticulos de punto y ganchillo (17,5%); entre otros; en contraste a este aumento, disminuyeron

algunos productos como: joyas y ariiculos conexos (63,4%); eiaboracion de vinos (6,3%); entre otros.

1 Direocion Nacional de Cuentas Nacionales comportamiento de| Producto bruto lntemo 2010-iNEl

9



Asimismo, ei gasto en importaciones de bienes de consumo a precios oorrientes, aumenté 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%).

Segan los resultados de la ENAHO, en el cuarto trimestre de 2010, la poblacién ocupada a nivel

nacional aumenté en 1,4% respecto al mismo periodo del a}401oanterior. En tanto que la Encuesta

Permanente de Empleo de Lima Metropolitana (EPE), muestra que el niimero de personas ocupadas se

incrementé en 2,1%. Al analizar los resultados de la EPE segfin el tama}401ode empresa, estos indicaron

que ei empleo en el estrato de 1 a 10 trabajadores se incrementé en 0,4%; el estrato de 11 a 50

trabajadores crecié 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 ar'1o anterior, los

precios de los alimentos consumidos dentro del hogar, medidos por el indice de Precios ai Consumidor

a nivel nacional, aumenté en 22%. En tanto que, el precio de los alimentos consumidos fuera del hogar

se incremento en 3,7%. Finalmente Ia variacién del Gasto de Consumo Final Privado

Desestacionaiizado en el cuarto trimestre del 2010 con relacién al trimestre inmediato anterior se

incrementé en 1,5%. �031

De otro Iado, crecié Ia 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 Miiitiple presentaron un aumento de 13,6%. Respecto al empleo e

ingresos, de acuerdo a la Encuesta Permanente de Empleo (EPE) de Lima Metropolitana, Ia Poblacién

Ocupada se incrementé 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 de| trabajo

agregado nominal aumenté en 52%, dentro del cual crecié en 15,2% el ingreso independiente y sélo en

O,8% ei ingreso asalariado.

El departamento de Ayacucho en el periodo 2000-2010, mostré su crecimiento sosienido

explicado a través de valor obtenido de la produccién de bienes y servicios producidos en la regién

(PBIA). El Producto Bruto interno(2J de la regién de Ayacucho en los a}401os2002 y 2003 crecié en 6,0% y

5.3% respectivamente; mientras en el a}401o2004 se contrajo en 0,7% respecto a similar periodo de| a}401o

anterior; a partir del 2005 se vino registrando crecimiento sostenido alcanzando ei nivel mas alto en

2 Producto Bnno lntemo de| departamento de Ayacucho expresado a precios de 1994 (valores constantes) en miles de nuevas soles y

es}401madopor el método de produccién periodo 2000-2010-INEI
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comparacion en el periodo mencionado fue en el a}401o2007 se mostré un comportamiento positivo de

12,3% y en el a}401o2009 crecié en 11,0% alcanzando a 1 mil 892 millones de nuevos soles, explicado

por el crecimiento de la agricultura, comercio, manufactura, mineria, transporte y comunicaciones,

servicios gubernamentales y otros servicios. Durante el periodo mencionado la actividad comercio ha

venido creciendo de manera sostenida, en el 2001 crecié en 3,7%, 2005 en 5,0%, registrando el nivel

mas alto de crecimiento de la actividad de comercio se registro en el a}401o2007 alcanzando 6,7%; sin

embargo en el a}401o2009 mostrb un menor crecimiento de 03%, 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 mencién ha crecido de manera sostenida, en el a}401o2001 crecio en 5,1%, 2005 en 5,2%, el

crecimiento mas alto se regislré en el a}401o2008 que crecié en 8,4% y en el a}401o2009 mostré un

crecimiento de 4,9%. La actividad de manufactura en el a}401o2001 crecio en 0,3%, 2001 (3,0%), 2003

(1,7%), 2006 (3,5%) y 2007 registro el crecimiento mas alto la actividad de manufactura de 6,7%; sin

embargo, Ia actividad de manufactura se contrajo en el a}401o2008 en 0,5% y en el 2009 en 8.2%,

explicado por la contraccién 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 }401nancieray seguros presento un crecimiento de 10,8% respecto a

similar periodo de| a}401oanterior, este resultado se atribuye al comportamiento favorable de las

actividades }401nancieroy seguros, que registraron incrementos de 11,7% y 5,8% respectivamente. El

dinamismo de la actividad }401nancieraestuvo in}402uenciadoprincipalmente por la participacion de la banca

m}401ltiple,la cual concentra el 68,0% del total del sistema }401nancierode| pais.

AI 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 a}401oanterior. De los cuales, segim el tipo de créditos directos, los créditos hipotecarios para

vivienda mostraron un crecimiento de 22,9%, seguido de los créditos corporativos (grandes, medianas,

peque}401asy microempresas) y los créditos de consumo que registraron aumentos de 19,3% y 13,6%,

respectivamente. Mientras que, por el Iado de| incremento de los créditos hipotecarios para vivienda

destaca notablemente el componente de moneda nacional que obtuvo una variacion positiva de 40.8%,

en tanto que la moneda extranjera aumento en 10,4% con respecto al mismo periodo de| a}401oanterior.
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A valores corrientes, los créditos concedidos a los agentes economioos al cuarto trimestre del

2010 respecto a igual periodo del a}401oanterior, registraron incrementos en las actividades: Servicios,

que crecio en 8 mil 515 millones de nuevos soles (21,7%), Ia cual incluye los créditos destinados al

sector comercio (26,2%) y construccion (21,2%) presentando aumenlos 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 }401nancierosen el departamenlo, como las colocaciones

explicadas por los créditos oomerciales. hipotecario, consumo y Mypes, durante el decenio han

evolucionado de manera sostenida profundizando Ia interrnediacién }401nancieratanto en las cooperativas

de ahorro, cajas rurales, cajas municipales y instituciones }401nancierasespecializados en micro }401nanzas,

por ello a continuacién se detalla el comportamiento durante el periodo 2000-2009.

Las oooperativas de ahorro y crédito3 como Santa Maria Magdalena registro crecimiento

sostenido en sus colocaciones, en el a}401o2001 a precios corrientes crecio 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 a}401o2001 crecié en 11 ,9%, 2005 en 332%, 2008 en 27,0% y en el

a}401o2009 registro un incremento de 8,3% respecto a similar periodo del a}401oanterior, alcanzando a un

total 68 millones de nuevos soles. Las instituciones financieras reguladas y especializadas en

Micro}401nanzas�030como EDYFICAR y PROEMPRESA ha venido creciendo de manera sostenida en las

colocaciones otorgados como créditos a los agentes economico familias y peque}401asempresas. La

PROEMPRESA, en el a}401o2001 crecio en 8,9%, seguido en los a}401os2002 (27,9%), 2004 (17,4%), 2006

(43.7%). 2008 (395%) y en el 2009 regislro un crecimiento de 11.8%. Por otro lado, EDYFICAR en el

a}401o2002 crecié 17,9%, 2005 en 39,1% y en el 2009 mostré un incremento de 3,0%. Las instituciones

financieras reguladas y especializadas en Micro}402nanzascomo |as cajas municipales de ahorro y crédito

durante el periodo 2000-2009 crecio de manera sostenida profundizando la intermediacion }401nanciera

3 Esladlsticas de Balance General _ SBS _ FENACREP_ repone mensual anualizado de las variaciones anuales

respecto al periodo anterior 2000_2010

4 Estadislicas de Balance General _ SBS _ reporte mensual anualizado de las variaciones anuales respecto al

periodo anterior 2000_201O
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entre los agentes economicos , dentro de la region de Ayacucho |as cajas municipa|es5 participaron en

el mercado }401nancierono bancario fueron: La caja municipal de ahorro y crédito de lca en el a}401o2001

crecio en 10.4%, 2005 en 332%, 2008 en 38.2% y en el 2009 incremento en 26,1%. La caja municipal

de Arequipa en el a}401o2001 crecio en 23,7%. 2003 en 31,6%, 2005 en 22,6%, 2008 en 33,8% y en el

2009 incremento en 19,5%. La caja municipal de Huancayo, en el a}401o2001 incremento 50,7%, 2005 en

41.3%, 2008 en 41,8% y en el 2009 crecié en 7,13%. La caja municipal de Piura, en el a}401o2001 crecié

en 27,9%, 2005 en 29,8%, 2008 en 54,0 y en 2009 crecio en 9.1%. El comportamiento de los depésitos

de las instituciones financieras no bancarias mencionados previamente durante el periodo 2000-2009,

de manera similar se registro crecimiento sostenido, las cajas municipales, cajas rurales y las

cooperatives, sin embargo, de acuerdo a la regulacion }401nancieralos Edpymes no estén sujetos a captar

fondos sino tienen obligaciones con personas naturales y juridicas como pane de la intermediacién

}401nanciera.El mercado }401nancierono bancario regional, no es ajeno a este panorama nacional, pero con

un ingrediente adicional importante referido a un sistema cooperalivo consolidado y que explica mas

del 40% de las caplaciones y colocaciones de la region, dandole una ténica 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 Ies permite ofrecer bajas tasas de interés activas.

1.1.2. Formulacién del Problema

1.1.2.1. Problema Principal

g,En cuanto los servicios crediticios in}402uyenen el consumo }401nalde las familias y empresas de

la Region de Ayacucho, Periodo: 2000.!-2010.lV�031.7

1 .1.2.2. Problemas Secundarios

g,Cc'>mo estén asociados Ios créditos de consumo con el gasto de consumo final de las familias?

gEn qué medida los créditos comerciales in}402uyenen el gasto del consumo }401nalde las

empresas?

;En cuanto los créditos microempresas in}402uyenen el gasto de consumo }401nalde las

empresas?

5 Estadislicas de Balance General _ SBS _ repone mensual anualizado de las variaciones anuales respecto al

periodo anterior 2000_2010
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1.2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Los objetivos de la investigaclén se eslablecen en los siguientes términos:

1.2.1. Objetivo Principal

Analizar en cuénto los servicios credilicios in}402uyeen el consumo }401nalde las familias y

empresas de la Regién de Ayacucho Periodo: 2000.|-2010.lV.

1.2.2. Objetivossecundarios

Determinar en qué medida los créditos de consumo se asocian con el gasto de consumo }401nal

de las familias.

Analizar en cuanto Ios créditos comerciales in}402uyenen el gasto de consumo }401nalde las

empresas.

Analizar cémo estén asociados los créditos microempresas con el gasto de consumo }401nalde

las empresas.

1.3. JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION

1.3.1. Justi}401cacién

El trabajo de investigacién �034SERV|ClOSCREDITICIOS Y SU INFLUENCIA EN EL CONSUMO

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

2010.lV", se desarrollara tomando como objeto de estudio los servicios credilicios, porque en los

}402ltimosdecenios ha tenido un comportamiento dinémico e in}402uyenteen las familias y empresas para

estimular Ia demanda inlermedia, motlvo por el cual consideramos que debe ser objeto de estudio.

Con la presente lnvestigaclén pretendemos demostrar la relacién existente entre los servicios

crediticios y el consumo }401nalde las familias y empresas.

Los hallazgos de| trabajo, pennitirén a los decisores de estimulo de demanda a seguir

implementando |as politicas y estrategias aplicadas que han logrado los objetivos esperadas.
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1.3.2. Imponancia

Es importante porque el trabajo representa un aporte tanto a la actividad empresarial del sector

}401nancieroy el mundo académico. Los servicios crediticios dinamizan al consumo de los agentes

econémicos (familias y empresas) a nivel de la Region. Ademés, serviré de marco teérico a quienes se

involucren con la investigacién del consumo y servicios crediticios, asi mismo la metodologia empleada

seré una guia para quienes se involucren con el que hacer de la investigacibn }401nanciera.

1.4. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

La investigacién seré desarrollada tomando en consideracién Ia actividad crediticia de todo el

sistema }401nancierobancario y no bancario que participan en la economia de nuestra region.

1.4.1. Delimitacién Temporal

La investigacién se realizo durante el 2010, en ella se aborda Ios servicios crediticios y como

in}402uyeen e1 consumo de |as familias y empresas, teniendo en consideracién Ios hechos histéricos lo

que signi}401caque se tomaré informacién del 2000.| a 2010.|V.

1.4.2. Delimitacién Social

La investigacién se desarrolla en el ambiente econbmico constituido por consumo de hogares y

de empresas, los servicios crediticios, como créditos de consumo, comercial y PYMES de la Regién de

Ayacucho como objeto de anélisis.

1.5. MARCO REFERENCIAL

1.5.1. Marco Legal

> Ley N° 26702 Ley General del Sistema Financiero y de| Sistema de Seguros y Ley Orgénica de la

Superintendencia de Banca y Seguros.

> D. S. N° 040-91-TR y el D. L. N�034770, Ley General de lnstituciones Bancarias y de Seguros.

> El D. L. N" 737, que reconoce a las Cooperatives de Ahorro y Crédito como organizaciones de

intennediacién }401nanciera.

> Resolucién N° 190-95-SBS que determina |as funciones de la FENACREP, instancia supervisada

por la SBS y que supervisa la actividad cooperativa.
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> Estatutos y Reglamentos |nternos.de |as instituciones }401nancieras

1.5.2. Antecedentes �024

En el Peril no existe ningirn trabajo de investigacion referente a este tema; sin embargo existe

un trabajo importante que antecede a nuestra propuesta. Este trabajo corresponde a �034CONSUMOY

DINERO DE PERSONAS EN CHILE" por Tobias Broer (2004)° se llega a la conclusion que la relacién

dinémica entre dinero y consumo de la relacion a largo plazo que tenencias de dinero por sobre de su

equilibrio tienen un efecto fuerte y positiva sobre el consumo - un �034moneyoverhang" apoya al consumo

en el futuro. Asi, el proceso de retomo 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�030

Este trabajo utiliza el método general to speci}401ca la Hendry para estimar un modelo con dinero

de personas, la tasa de interés de captaciones, in}402aclénde| lPC, y series interpoladas de ingreso y

consumo privados. Se encuentran dos relaciones de cointegracion que se especi}401cancomo demanda

de dinero y ecuacion de consumo, restricciones que son globalmente aceptadas. El money overhang

tiene un impacto positiva y signi}401calivosobre el consumo en el periodo futuro. El efecto dinamico de

M1A de personas es signi}401cativo,pero solo si se excluye el primer a}401ode la muestra. Se ooncluye

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 lmpulso Crediticio y el PBI en el Peril: 1992-2009 de Erick Lahura7

y Hugo Vega�034,el analisis muestra que el impulso crediticio (particularmente en soles) podria usarse

como variable lider para pronosticar Ia evolucién del producto en el corto y mediano plazo. Por otra

parte, un analisis mas profundo de la relacién, quizas en el contexto de un modelo macroeconémico de ,

equilibrio general 0 un analisis econométrico estructural (incluyendo variables adicionales posiblemente)

podria arrojar una caracterizacién 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.

5 Banco Central de Chile y Bank of England - Documentos de Trabajo N" 275 Noviembre 2004

7 Especialista en lnvestigacién Economica, Gerencia Central de Estudios Economicos, Banco Central de Reserva

del Per1'r_DT. N�0302011-001 Serie de Documentos de Trabajo Working Paper series Febrero 2011

5 Especialista en lnvestigacion Eoonomica, Gerencia Central de Estudios Econémicos, Banco Central de Reserva

del Peru. DT. N° 2011-001 Serie de Documentos de Trabajo Working Paper series Febrero 2011
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De otro Iado, existe un trabajo �034EVOLUCIONDEL CONSUMO Y COMPRAS DE BIENES

DURABLES EN CHILE, 1981-1999�035de Francisco Ga||ego9 y Raimundo Soto�035se llega a la conclusion

que el anélisis de los componentes ciclicos de las distintas calegorias de| 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

}401nancieroutiliza la estabilidad laboral como criterio de concesion de créditos de consumo. El consumo

de bienes durables, por otro Iado, esta menos correlacionado con el empleo y los salanos, lo que

se}401alariaun proceso sostenido aunque incompleto de suavizacion interlemporal. No obstante, los

shocks de tasas de descuenlo afectan el consumo. Finalmente, y en conlrasle con el caso de los

durables, el consumo de bienes no durables presenta una alta correlacion con el PIB y el empleo lo que

se}401alaque parte sustancial de los shocks transitorios de ingresos no son suavizados por los agentes

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

Antonio J. Lopez R. (2003), para el caso de Venezuela ha encontrado que, la tasa de variacién

de la cartera de crédito ejerce un efecto positivo sobre la tasa de variacion de| 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 la posibilidad de que éste desarrollara

proyectos de inversion a través de| apalancamienlo en el mercado interno.

1.5.3. Bases Teoricas

a. consumo y dinero

Segrin Urbain (2002), permiten la estimacién y proyeccién de consumo y dinero condicional a las

otras variables ingreso, in}402acion,y tasas de interés. El sistema ajusla 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 0 sin dinero. Sin embargo, ese noes el caso a mis largo plazo.

Lehmann (1993) reclasi}401ca|as parlidas de consumo de la matriz de insumoproduclo del a}401o1986

entre bienes durables y no durables y Iuego construye series de tiempo lrimestrales de compras de

9 Eoonomista Gerencia de lnvestigacién Econémica Banco Central de Chile - Documentos de Trabajo N° 79

1�034Eoonomista Senior Gerencia de lnvesligacion Econémica Banco Central de Chile �024Documenlosde Trabajo N"

79
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bienes durables utilizando distintas metodologias para los bienes domésticos e imporlados. Los

primeros se in}401erenutilizando como serie relacionada Ias estadisticas de produccién indusmal del INEI.

Un modelo simple de crédito y crecimiento econémico

Esta seccién 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 inversiénz, Y:=Cz+Ic. Los bienes de consumo se producen a través de una funcién de produccién

AK, Y:=F Kc =AK:. El capital se acumula mediante Ia inversién:

Kt=1-8 Kt�0241+lt '

La maximizacién de bene}401ciosimplica que

r=A-6

Con Io cual el ingreso de las familias seré 6 1;} el cual usaran para pagar una parte del stock

acumuiado de| crédito en ei cuai han tenido que incurrir para }401nanciarla inversién. Si toda la inversién

ha sido }401nanciadamediante crédito entonces:

Dt= l*6 Dt�024l+It

Por Io tanto, dado que:

Ct=AKt=ADt= 5+1�030Dt

Debe cumplirse que:

Yt=CrHt= S-Pr Dt+ADt+6Dt-1: 1-6 ADH 28+r D:

De la cual se deduce,

Yr �030Yt�0241 AD: �030ADt-1 AD: Dl.�030�0241
-=-�024�024-=1-6 a+ 28+r �024�024

yt Yt�0241 ( ) Y:�0241 ( )Dt�0241Yr�0241

Este modelo es usado por Biggs et al. (2009) para justi}402carla relacién entre el impulso

crediticio, el }402ujode| crédito y la tasa de crecimiento de| PBI. Cabe hacer hincapié en que la forma
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funcional particular que el modelo sugiere es producto de algunos supuestos especi}401cos.Uno de ellos

se re}401erea la manera como se }401nanciaIa inversion. Los autores asumen que el flujo de crédito en un

periodo particular se utiliza para }401nanciarla inversion 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 }401nanciamientoobtenido por la }401rrnaen un trimestre particular se usa para invertir en dicho

trimestre.

En la practica, el tiempo transcurrido entre el }401nanciamientode un proyecto y su ejecucion

tiende a ser mayor. Dependiendo de la inversion panicular, el rezago entre la obtencién de los fondos y

su aplicacion en la inversion puede tomar un a}401oo incluso mas. Por lo tanto, la ecuacién de

acumulacién de deuda podria ser modi}401cadapara tomar en cuenta esla realidad tomando una fonna

similar a la siguiente:

Tl YL

Z(�034iADt�024i)= 1: �0307�030Di:�0241:2 (ii = 1

i=0 i=0

Con lo cual mayores rezagos de| 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 estimacién de un modelo estatico, para estudiar la relacion entre producto y crédito

seria insu}401cientepues no permite tomar en cuenta Ia dinamica de la relacion entre las variables.

El modelo bésico de consumo en dos periodos.

La tradicional funcion keynesiana de oonsumo agregado, que relaciona el consumo corriente C1

con la renta corriente Yr y que se utiliza en el marco IS -LM, incorpora dos supuestos basicos:

separacién de las decisiones ahorro-ofeda de trabajo y percepcion de la restriccion de renta corriente

pero no de la de ciclo vital.

En el apartado anterior nos cenlramos en el primero de estos aspectos, mientras que en éste

vamos a estudiar la determinacion de los niveles de consumo. En dicho modelo basioo 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 presiadc cualquier cantidad a un (inioo tipo de interés.

3. La funcién de utilidad es separable intenemporalmente, es decir:

u(C:.Ne) = �034(Cd+v(N.».)�024

4. Hay separacién de las decisiones de ocio y consumo. En particular, supondremos que cuando ei

individuo decide sobre {C1, C2} ya lo ha hecho respecto a (N1, N2}. Asi, en la eieccién de (01, C2}

los niveles de renta disponible Y1 = W1N1 y E1Y2 = E1 (W2N2) estén dados. E1 es la esperanza

matematica condicionada al conjunto de informacién disponible en el periodo t = 1.

5. La funcién de utilidad es una funcién céncava, es decir, aumentos sucesivos en el oonsumo dan lugar

a incrementos cada vez mas peque}401osde la utilidad.

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

E1u'(c2) =¢

Ir/(C1) C1

donde 4) es una funcién homogénea de grado cero. Esto signi}401caque la funcién de utilidad es

homotética, dado que la relacion marginal de sustitucién entre consumo presente y futuro se

mantiene constante a lo largo de cualquier radio vector que parte del origen de coordenadas. Este

supuesto sobre la funcién de utilidad permite que el ratio entre consumo presente y futuro

perrnanezca invariable ante cambios en la renta disponible y, por lo tanto, en la restriccién

presupuestaria intertemporal. Por ejemplo, si la renta disponible se duplica, ei consumo en ambos

periodos se duplica por lo que el ratio C2/C1 permanece constante.

Bajo Ios supuestos anteriores, el problema de optimizacién viene ahora dado por las expresiones

siguientes:

�034(C0+ /3E1"(C'2)

C1 +R�034E1C,= A1 +Y1 + R�034E1Y,= (If

Sujeto a �030
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En donde Q61 es la riqueza de ciclo vital de| consumidor. Al derivar respecto a C1 y C2 obtenemos |as

dos condiciones de primer orden siguientes:

1l.,(C1) = A

E,u'(c,) = (,aR)�034�030,\

De donde se obtiene la oondicién marginal intertemporal en consumo:

}401RE1z/(C2)= u'(C1). �034I

En el Gré}401ooN° 01 se ha representada el oplimo del consumidor. De (�034)se deducen dos tipos

de resultados, que son a su vez dos formas diferentes de analizar la eleocion optima de los agentes en

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

consumidor decide una senda temporal optima de consumo (C*1, 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 oonsumo 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 del consumo en el segundo periodo

proporciona un incremento esperado en la utilidad igual RE1u' (C2), que tenemos que mulliplicar por la

tasa de descuento temporal [3 para poder comparar este aumento del bienestar de| consumidor en

términos de la utilidad del primer periodo. Por lo tanto, la siluacion optima para el consumidor es aquella

en la que los consumos realizados en ambos periodos son tales que la valoracién marginal de los

mismos coincide. En el Gré}401coN�03401 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 solucién para {C1,C2} tendra que satisfacer la restriccién

presupuestaria interlemporal, puesto que el valor presente de los consumos de ambos periodos debera

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

que el consumidor quiera dejar una herencia). Como podemos observar en el gra}401co,C>l<1 y C>l<2 son

1�030Obsérvese 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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Ios niveles de consumo éptimos, es decir, aquellos niveles de consumo que satisfacen la condicién

marginal (ecuacion (*)) y la restriccion presupuestaria intertemporal (ecuacion (*)). Supongamos que el

individuo se encuentra iniciaimente fuera de la situacién optima, por ejemplo, consumiendo C31 en el

primer periodo y C32 = 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 marginaies:

u'((,',�030)> ,aRE,u�031(C;).

Sin embargo, dichos niveles de consumo no pueden constituir un optimo, puesto que es posibie

obtener ganancias en la utilidad total reasignando la renta intertemporalmente. De hecho, en nuestro

ejemplo, dichas ganancias se producen cuando se incrementa C1 y se reduce C2, garantizando ei

cumplimiento de la restriccion presupuestaria intettemporal, al ser superior Ia ganancia de la utilidad en

el primer periodo que la pérdida en el segundo. El Gré}401coN�03502 permite extraer algunas conclusiones

adicionales. Siempre que BR > 1 podemos a}401rmarque este modelo asegura un aumento en el consumo

como resultado de la optimizacién intertemporal. En este caso, como la impaciencia individual (1/B) es

inferior a la social (R), resulta éptimo ahorrar un poco ms (0 desahorrar un poco menos) en el primer

periodo a cambio de aumentar el consumo en el segundo periodo. Cuando BR = 1 entonces ei nivel de

consumo se mantiene constante en el tiempo�030?

Gréfico N° 01

Delerminacién de los niveles optimos de consumo

1-:

J

(7,

&l

0 W 4�030. n W I

'2 En este caso, el mantenimiento de un nivel de consumo constante en el tiempo se debe a que este modelo no incorpora ning}402ntipo de

crecimiento eoonomioo a largo plazo, La determinacién del nivel optimo de consumo en una economia en crecimiento puede encontrar
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Gré}401coN° 02

Representacién de la condicion marginal interlemporal cuando BR > 1.

a-' g~,n�031p

«vr::)-

MutC�030.~'| 2

'\m.nc;:
l 1 «'16.!

o c: c: r. C: 6

La segunda cuestién importante que conviene resaltar es que la condicion marginal

intenemporal (**) no constituye una funcion de consumo, ya que tan solo muestra la propiedad que

presenta el per}401loptimo de consumo {C*1,C*2} a lo largo de| ciclo vital de un individuo que toma sus

decisiones interlemporales de una forma racional, pero no relaciona los niveles de consumo con el nivel

de renta. ~

Para obtener Ia funcién de consumo, utilizamos la propiedad de homocedasticidad de la funcién

de utilidad en la condicién marginal interlemporal (**)

_ Ens'(C:) (C1)
1: �030=j = o �024(I3 ) "15-1) cl

Y despejamos C1 y C2 en términos de la renta de ciclo vital haciendo uso de la restriocion

presupuestaria inlerlemporal (*)

C1 = 9(R,.9)!2i

0: = h(R.}401)!!§- (M)

A partir de las funciones de consumo (***) podemos deducir la principal diferencia entre la

Teoria de| Ciclo Vital-Renta Permanente y la funcién keynesiana de consumo. De acuerdo con la

primera, el consumo de cada periodo C; depende no solo de la renta corriente Y: y de la riqueza

acumulada hasta ese momento, sino también del comportamienlo 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 }401nicoperiodo y de cambios en la renta de ciclo vital. Derivando Ia funcién del consumo

en el primer periodo (ecuacién (*"*)) con respecto a la renta corriente Y1, teniendo en cuenta Ia

de}401niciénde la riqueza de ciclo vital Qel, obtenemos:
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36' 3)�031
W: = 902,5) + Irwr. .s)E.Wj

Cuando Ios cambios en el nivel de renta solo afectan al primer periodo, es decir, cuando son

transitorios (E16Y}4026Y1=0) obtenemos

El _
3,,�030J �0249(R,}401);

Mientras que cuando los cambios en la renta son permanente-s (E1 ¢9Y2/ 3Y1 = 1) el consumo en

el primer periodo aumenta en mayor medida:

66�030 _

§7:L=9(R,F)(1+R �030)>y(R,/3)-

Modelos altemativas para el consumo.

El modelo de la Renta Permanente con Expectativas Racionales ha resultado ampliamente

discutido debido al fracaso de su contrastacién empirica con fuentes estadisticas de muy distinta

naturaleza y con técnicas economélricas muy diversas. Entre |as 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 incerlidumbre en el consumo. Sin embargo, antes de

introducir fonnalmente |as restricciones de liquidez en el modelo, vamos a examinar la importancia dei

mercado de crédito sobre las decisiones individuales de consumo.

La importancia del mercado de crédito.

La diferencia entre la funcién de consumo keynesiana y la de ciclo vital, no es tan radical como

puede parecer a simple vista. De hecho, la funcién 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 posibie que el mercado de

capilales tenga otras caracterizaciones diferentes a la considerada hasta este momento: La funcién

keynesiana de consumo es una aproximacion tanto mas razonable de la Teoria del Ciclo Vital-Renta

Permanente cuanto mas imperfecto sea el mercado de capitales, mayor sera la di}401cultadpara }401nanciar

un mayor nivel de consumo con cargo a rentas futuras. En el apanado siguiente analizaremos

precisamente |as implicaciones de un tipo especifico de imperfeccién en el mercado de capitales.
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1.5.4. Marco Conceptual

> consumo�035

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

deseos humanos individuales o oolectivos.

En |as cuentas nacionales, es parte del Producto Bruto lntemo que no se destina al ahorro, sino a

adquirir alimentos, ropa, bienes duraderos como automéviles, educacion, ocio, entre otros. Por el Iado

de| sector privado, se considera el gasto de consumo }401nalde los hogares y las instituciones privadas sin

}401nesde lucro que sirven a los hogares. Por el sector pablico, se considera al consumo de las entidades

gubernamentales oomo los gastos hechos en consumo y servicios y en remuneraciones.

> consumo }401nal14

Comprende Ios gastos de consumo }401nalde los hogares, |as empresas, |as instituciones privadas

sin }401nesde lucro y el gobierno.

> consumo privado

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

> consumo p}402blico

Gasto total en bienes y servicios de| sector p}401blicode una economia.

> Crédito�034

Operacion economica en la que existe una promesa de page con algun bien, servicio o dinero en el

futuro. La creacién de crédito entra}401ala entrega de recursos de una unidad institucional (el acreedor o

prestamista) a otra unidad (el deudor o prestatario). La unidad acreedora adquiere un derecho

}401nancieroy la unidad deudora incurre en la obligacion de devolver Ios recursos.

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

14 Glosario de Términos Econémicos: Banco central de Reserva del Pen]_marzo 2011

*5 Glosario de Términos Econémicosz Banco centre! de Reserva del Pen2_marzo 2011
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Préstamo de dinero para superar situaciones especiales o financiar acciones fuera de| alcance de

los recursos ordinarios de una empresa. El crédito, al implicar con}401anzaen el comportamiento futuro de|

deudor, signi}401caun riesgo y requiere en algunos casos la constitucién de alguna garantia o colateral.

En balanza de pagos, suele apiicarse a los préstamos recibidos en las operaciones de

financiamiento excepcional 0 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 (disminucién de activos reales), reduccién de activos }401nancieros(pago en

divisas al exterior) y aumento de los pasivos sobre el exterior (préstamos recibidos).

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

contrapone al término �034débiio�035que registra una operacién coniraria.

> créditos de consumo�035

Son aquellos créditos otorgados a personas naturales, con la }401nalidadde atender el pago de

bienes, servicios o gastos no relacionados con la actividad empresarial. Son considerados también

créditos de consumo Ios obtenidas a través de las tarjetas de crédito yvaquellos otorgados por los

grandes almacenes e hipermercados.

> Crédito comercial"

Préstamo que se realiza a empresas de indistinto tama}401opara la adquisicién de bienes, pago

de servicios de la empresa 0 para re}401nanciardeudas con otras instituciones y proveedores de

corto plazo.

> Crédito Pymes (peque}401asy microempresas)

Esté dirigido a personas naturales o juridicas, con actividad de comercio, produccién o servicios.

> Crédito Hipotecario

Crédito en el cual el pago de los intereses y de| principal esté garantizado por la hipoteca de un

bien inmueble, Ia cual queda inscrita en el Registro de la Propiedad�030AI igual que el crédito

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

15 Giosario de Ténninos Econémicos: Banco centre! de Reserva del Peri1_marzo 2011

17 http://es. wikipedia.org/wiki/Cr%C3%A9dito .
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> Préstamo hipotecario

Crédito a las personas naturales destinado para la adquisicién, construccion, refaccién,

remodelacién, ampliacién, mejoramiento y subdivisién de vivienda propia. Este tipo de préstamo cuenta

con la garantia personal de| prestatario y se garantiza con una vivienda, un inmueble 0 un bien. En caso

de que el prestatario no pueda hacer frente a la devolucién de la deuda, el prestamista podré ejecutar Ia

hipoteca, con lo que el bien pasaré a fonnar parte de su patrimonio.

> Sistema bancario 13

Parke del sistema crediticio de un pais en el que se agrupan las instituciones }401nancierasde

depésito formando una estructura organizada. En el Peru, esté integrado por el Banco Central, el Banco

de la Nacién, las empresas bancarias y la banca de fomento en liquidacién.

> Sistema de intermediacién }401nanciera

Conjunto de instituciones que canaliza recursos de los sectores superavitarios de la economia

hacia aquellos sectores de}401citarios.Puede ser intermediacién directa e indirecta. Es directa cuando Ios

agentes superavitarios }401nanciandirectamente |as necesidades de los agentes de}401citariosy es indirecta

cuando existe un tercer agente que capta y coloca Ios fondos.

> Sistema }401nanciero19

El sistema }401nancieroesté constituido por todas las sociedades o cuasi sociedades (fondos y

}401deicomisos)residentes dedicadas principalmente a la intermediacién }401nancierao actividades

}401nancierasauxiliares (como la cobertura de riesgos y las prestaciones de jubilacién).

> Sistema }401nancierobancario?�035

Comprende todas las instituciones del sistema bancario que operan en un pais. En el Pen], esté

integrado por el Banco Central de Reserva del Peru, el Banco de la Nacién, Ias empresas bancarias y la

banca de fomento en }401quidacién.

15 G/osario de Términos Econémicos: Banco central de Reserva del PerL�031I_marzo2011

'9 G/osario de Términos Econémicosr Banco central de Reserva del Peru_marzo 2011

2° G/osario de Términos Econémicost Banco central de Reserva del Pen1_marzo 2011
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> Sistema financiero no bancario�034

Comprenden a todas las instituciones financieras residentes que no estén clasi}401cadascomo

pedenecientes al sistema bancario. En el Pen�031:se incluyen alas empresas }401nancieras,las cajas rurales

y cajas municipales de ahorro y crédito, |as cooperativas de ahorro y crédito, |as compa}401iasde seguros,

Ia Corporacién Financiera de Desarrollo (Co}401de),el Fondo Mi Vivienda, Ios fondos privados de

pensiones y los fondos mutuos.

Lo conforman |as instituciones que capta recursos de| p}402blicoy cuya especialidad consiste en

facilitar |as colocaciones de primeras emisiones de valores, operar con valores mobiliarios y brindar

asesoria de carécter }401nanciero

> Mercado de dinero

El mercado de dinero es un mercado }401nancieroen el que se negocia }402nicamenteinstrumentos de

deuda de corto plazo.

> Instituciones financieras

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

1.6. HIPOTESIS

La hipétesis y variables quedan planteadas de la siguiente manera:

1.6.1. HIPOTESIS GENERAL

Los servicios crediticios in}402uyede manera positiva en el consumo }401nalde las familias y

empresas de la Regién Ayacucho, Periodo: 2000.l«2010.|V.

1.6.2. HIPOTESIS ESPECiF|CO:

Los créditos de consumo estén asociados directamente con el gasto de consumo }401nalde las

familias.

7�030G/osario de Términos Econbmicos: Banco central de Reserva del Pen1_marzo 2011
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Los créditos comerciales dinamizan el comportamiento del gasto de consumo }401nalde las

empresas.

Los créditos microempresas in}402uyenpositivamente en el gasto de consumo }401nalde las

empresas.

1.7. VARIABLES E INDICADORES:

1.7.1. VARIABLES DEPENDIENTES:

a. Gastos de| Consumo Final de los Agentes Econémicos( familias y empresas)

1.7.2. VARIABLES INDEPENDIENTES:

b. Servicios Credilicios

1.7.3. INDICADORES:

Matriz de Variables e lndicadores

Variable Dependiente: Variable independiente:

Y= Gastos de| Consumo Final X= Servicios Credilicios

y1= Gasto del Consumo Final de x1= Créditos de Consumo

Familias x2= Créditos microempresas

y2= Gasto de| Consumo Final de x3= Créditos Comerciales

Empresas

1.8 METODOLOGlA

1.8.1. Nivel de lnvestigacién.

En el presente trabajo se aplicé el nivel de estudio descriptivo y explicativo, por la naturaleza

del tema de investigacién.

1.8.2. Tipo de lnvestigacién

El tipo de investigacién es aplicativo por que nos perrnitié identi}401carelementos y caracteristicas

del problema de investigacién, las hipélesis planteadas permite un conocimiento de carécter
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explicativo y por ultimo Ia investigacién servira de base para la formulacién de nuevas inferencias

e hipétesis.

1.8.3. Métodos

a.- Deductivo.

De una realidad problematica, nos pennitié formular el planteamiento del problema, Ios

objetivos e hipétesis generales, desagregando en especi}401cosy precisar las variables para

contrastar Ia hipétesis.

b.- lnductivo

Porque nos permitié Ia recoleccién de datos e informacién, Iuego el tratamiento de los mismos,

que nos permite contrastar Ia hipétesis y arribar a conclusiones para Iuego hacer propuestas.

c.- Histérico

Se obtuvo informacién histérica de variables como el Consumo de hogares y de empresas,

Crédito 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 }401nancierosdel departamento de Ayacucho.

1.8.4. Fuentes de informacién.

Para el presente documento de trabajo se utilizé informacién secundaria, como las memorias,

reportes estadisticos mensuales y anuales del sistema }401nancierode Superintendencia de Banca

y Seguros (SBS) como de estadisticas de| lnstituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).

1.8.5. Técnicas de recoleccién de datos

Anélisis documental y estadistico de Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), Instituto

Nacional de Estadistica e Informética (INEI) y el Banco Central de Reserva del Pen�031:(BCRP).

1.8.6. lnstrumentos de recoleccién de datos

Guia de analisis documentral

Ficha bibliogra}401ca
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1.8.7. Dise}401ode Investigacién

Es de tipo no experimental, investigacién, comparativo y longitudinal.

El presente trabajo de investigacién esta de acuerdo a la forma como se ha planteado que

re}401ne|as caracteristicas metodoiégicas.

1.8.8. Poblacién y Muestra

1.8.8.1. Poblacién

La poblacién de| universo comprende al servicio crediticio y el consumo de los agentes

econémicos (famiiias y empresas) de la ciudad de Ayacucho.

1.8.8.2. Muestra

Muestreo no probabilistico por conveniencia y por grupos que consistira en la seleccién por

grupo de instituciones }401nancierasque estén incluidos en la produccién departamental.

1.8.9. Fuente de Informacién.

La informacién con el que se abordé el documento de trabajo es secundaria. Por un Iado, |as

variables de crédito de productos y servicios }401nancierosque se obtuvieron de| SBS y las estadisticas

de| INEI para el departamenlo de Ayacucho.

1.8.10. Procesamiento de la lnformacién

La informacién que se recolecté es de| SBS, INEI y BCRP, Ios reportes estadisticos mensuaies, V

trimestrales y anuales lo que nos sirvié para nuestra investigacién, Iuego procesados y comparados

con nueva inforrnacién que vayamos adquiriendo a lo largo de nuestra invesligacién, 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 realizé mediante la estadistica descriptive e

inferencial para el cual se utilizaron ei Excel 2007, paquete econométrico Eviews 5.1 y el paqueie

estadistico X12ARIMA.

1.8.12. Anélisis e lnterpretacién de Datos

La interpretacién se realizaré mediante los graficos y cuadros preparados para tal }401nalidad,que

nos mostrara a primera inslancia Ios acontecimientos y hechos econémicos.
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CAPITULO II

II. COMPORTAMIENTO DE SERVICIOS CREDITICIOS Y EL CONSUMO FINAL, 2000.!-201 0.1V

2.1.- Total de créditos de| Departamento de Ayacucho (TCREDA)

El crédito en el departamento de Ayacucho es una operacién econémica en la que existe una

promesa de pago con algun bien, servicio o dinero en el futuro. La creacién de crédito entra}401aIa

entrega de recursos de una unidad institucional (el acreedor o prestamista) a otra unidad (el deudor o

prestatario). La unidad acreedora adquiere un derecho }401nancieroy la unidad deudora incurre en la

obligacién de devolver Ios recursos.

Los préstamos de dinero en la regién de Ayacucho durante el periodo de estudio sirvieron para

superar situaciones especiales o }401nanciaracciones fuera de| alcance de los recursos ordinarios de una

empresa. El crédito, al implicar con}401anzaen ei comportamiento futuro de| deudor, signi}401caun riesgo y

requiere en algunos casos la constitucién de a|guna garantia o colateral.

El desempe}401ode los créditos directos explicados por comercial, microempresas, consumo e

hipotecario en la regibn de Ayacucho durante el periodo 2000.|-2010.|V a valores corrientes se detalla a

nivel de variacién, en el a}401o2001 registré un incremento de 282% de manera similar crecié en 2002,

seguido en los a}401os2003 (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 Io

tanto el crecimiento promedio en términos nominales durante el presente decenio para el departamento

de Ayacucho Ios 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 de| Departamento de Ayacucho, 2000.|-2010.|V

A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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X�02412-ARIMAquarterly seasonal adjustment Method

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

El crédito comercial abarca los préstamos otorgadas a las empresas privadas no }401nancieras,

|as sociedades sin }401nesde lucro y los hogares. Estos créditos durante el periodo de investigacién se

han diversi}401cadofocalizando a los sectores del dinamismo economico como Ios créditos para

mercaderias, carnpa}401asde escolar, 28 de julio y navidad, tiendas oomerciales y centros de abasto etc.

El desempe}401ode los créditos comerciales en la region de Ayacucho durante el periodo 2000.|-

2010.|V a valores nominales se detalla a nivel de vanacion, en el a}401o2001 registré un incremento de

28,2%, 2002 aumento 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 (223%) alcanzando en valores monetarios de 281

millones de nuevos soles. Por lo tanto el crecimiento promedio en ténninos nominales durante el
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presente decenio para e1 departamento de Ayacucho los créditos comerciales registré un

comportamiento positivo promedio de 31,5%.

GRAFICO N° 02

Crédito Comercial de| departamento de Ayacucho, 2000.|-2010.|V

A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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2.3.- Crédito Microempresa del departamento de Ayacucho (CMESA)

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

la produccién de artesania, pani}402cacién,alas bodegas de abasto de verduras y abarrotes, habilitacibn

de salon de betleza y servicios de impresién, fotocopia, etc. Que en los mtimos a}401osha crecido de

manera importante la actividad econémica

El desempe}401ode los créditos de microempresas en la region de Ayacucho durante el periodo

2000.1-2010.|V a valores nominales se detalla a nivel de variacién, en el a}401o2001 registré un

incremento de 28.0%, 2002 aumento 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 (582%) 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�03403

Crédito Microempresa de| departamento de Ayacucho, 2000.|-2010.|V
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2.4.- Crédito de Consumo �030de|deparlamento de Ayacucho (CCONSA)

Los créditos de consumo abarca los préstamos otorgadas a los agentes econémicos que

comprende Ios gastos que realizan Ios hogares y las instituciones privadas sin }401nesde 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 desempe}401ode los créditos de consumo en la regién de Ayacucho durante el periodo 2000.|-

2010.|V a valores nominales se detalla a nivel de variacién, en el a}401o2001 registré un incremento de

28,0%, 2002 aumenté 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 Io tanto el crecimiento promedio en términos nominales durante el

presente decenio para el departamento de Ayacucho los créditos de consumo registré un

comportamiento positive promedio de 41 ,3%.

GRAFICO N° 04

Crédito de consumo del departamento de Ayacucho, 2000.|-2010.|V

A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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2.5. Total de Consumo del departamento de Ayacucho (TCONSA) 22

Comprende los gastos que realizan Ios 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 intemo como en el

externo e incluyen las remuneraciones de asalariados recibidas en especie, Ia produccién de articulos

para autoconsumo y el valor imputado por las viviendas que son ocupadas por los propios due}401os.Se

excluyen Ios gastos por la compra de tierra y de edi}401ciospara vivienda. El método de calculo para los

trimeslres comprendidos entre los a}401os2001 y 2003 es el de consumo aparente a cuyos valores

constantes se aplic}401indices de}402actoresde consumo para obtener valores corrientes. A partir del 2004

la medicién se enriquece con la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), Ia cual es }402tilen la

detenninacién del gasto de consumo del gran grupo de alimentos, que representan el 42,6% de|

consumo total.

El comportamiento del consumo en la regién de Ayacucho durante el periodo 2000.1-2010.{V a

valores nominales se detalla a nivel de variacién, en el a}401o2001 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 oonsumo registré un comportamiento positivo promedio de 10.0%.

22 Calculo de| PBI Trimeslral por Tipo de Gasto-INEI - Direccién Nacional de cuentas Nacionales
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GRAFICO N° 05

Total de Consumo de| departamento de Ayacucho, 2000.|-2010.|V

A valores corrientes (En millones de nuevos soles)
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2.6.- Consumo Final de Empresas de| departamento de Ayacucho (CFEA)

Comprende los gastos que realizan las instituciones privadas sin }401nesde lucro que sirven a los

hogares, en la compra de bienes y servicios para desarrollar las actividades de produccién de servicios

y bienes, se toma Ia informacién de la Encuesta Econémica Anual.

El comportamiento de| consumo }401nalde empresas en la regién de Ayacucho durante el periodo

2000.|-2010.lV a valores nominales se detalla a nivel de variacién, en el a}401o2001 registré un

incremento de 6,6%, 2002 aumenté en 6,6%, asimismo en 2003 (9,0%); 2004 (6.4%); 2005 (8,7%);

2006 (92%), 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 deparlamento de Ayacucho el consumo }401nalde

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

GRAFICO N�03106

Consumo Final de Empresas de| departamento de Ayacucho, 2000.|-2010.|V
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X-12-ARIMA quarterly seasonal adjustment Method

2.7. Consumo Final de Hogares del departamento de Ayacucho (CFHA)�0313

El Consumo Final de Hogares comprende los gastos que realizan Ios 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 |as remuneraciones de asalariados

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

13 El consumo }401nalse dasrfrca en consumo }401nalde los hogares y consumo }401nalde las insmuciones sin }401nesde lucro. El consumo de los

hogares se clasi}401caen bienes duraderos (elecirodoméstioos, muebles y enseres, auroméviles para uso privado, etc.), en bienes no

duraderos (alimentos, vestido, lzado, etc.) y servidos.

La fuente de inionnacibn mas imponame lo constituye la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) que oontiene infonnacibn referents a los

gasios de los hogares por productos, éreas urbana y rural,o1ros émbnos geogré}401oosy a nivel nacional.
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que son ocupadas por los propios due}401os.Se excluyen los gastos por la compra de tierra y de edi}401cios

para vivienda. El consumo de los hogares se clasi}401caen bienes duraderos (electrodomésllcos, muebles

y enseres, auloméviles para uso privado, etc.), en bienes no duraderos (alimentos, vestido, calzado,

etc.) y servicio.

El comportamiento del Consumo Final de Hogares en la regién de Ayacucho durante el periodo

2000.l-2010.lV a valores nominales se detalla a nivel de variacién, en el a}401o2001 registré un

incremento de 9,5%, 2002 aumenté 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 deparlamento de Ayacucho el consumo }401nalde hogares

registré un incremento positivo promedio de 10,3%.

GRAFICO N° 07

Consumo Final de Hogares de| departamento de Ayacucho, 2000.|-2010.|V
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CAPITULO Ill

Ill. PLANTEAMIENTO DEL MODELO TEORICO

3.1 Cointegracién

Se considera |as siguientes series de tiempo: Servicios SC, credilicios y gasto de

consumo }401nalGCF, . La cointegracién se puede de}401nirsi:

1. Ambas series son integradas de orden l (1), es decir, se vuelven estacionarias al diferenciarlas

por primera vez (diferenciar una variable signi}401caextraer su primera diferencia)

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

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

nonnalmente esperan que exista alguna combinacién lineal entre ellas de la forma:

GCF, =zz+}402SC,+u,

6

u, =GCF, �024a�024/BSC,

por ejemplo con 0: y I? tomando diferentes valores, para convertirse en l(1). Sin embargo, si SC: y

G-CF, se unen en una relacién lineal a largo plazo, entonces ocurrira algo inusual, concretamente se

cumpliré la segunda condicién para la existencia de cointegracién: habré, al menos, una combinacién

lineal de SC, y GCF, integrada de orden l(0), es decir seré estacionaria.

Cuando este sea el caso, podemos estar seguros que cualquier correlacién a lo largo del tiempo entre

las variables SC, y GCF, no sera espuria. Cuando se cumplen |as condiciones 1 y 2, mencionadas

anteriormente, los estadislicos acostumbran a decir que las series temporales SC, y GCF, estén

cointegradas. Por consiguiente, cointegracién es el equivalente estadistico de la existencia de una

relacién econémica a largo plazo entre las variables que estén integradas de orden I (1). Lo que esto

signi}401caes que existe una relacién de equilibrio a largo plazo.
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3.2 Mecanismo de Correccién de Errores

Este mecanismo�034,para el presente trabajo se utilizé para determinar los efectos de corto plazo y de

largo plazo sobre el comportamiento de las variables de servicios crediticios y el consumo }401nal.

Comporlamiento de corto plazo: 12, = GCF, �024a �024/3SC,

Comportamiento de largo plazo: GCF, = at + }402SC,+ 3,

El Mecanismo mas simple de correccién de errores es:

AGCF, = a + ,BASC, + 012,4 + 3,

Dado que las series SC, y GCF, estén cointegradas, implica que hay una relacién estable de equilibrio

a largo plazo entre ellas; no obstante, en el corto plazo puede haber desequilibrio. El término error 21, en

la regresién de cointegracién 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.

3�030 Denola la primera diferencia de las variables GCF y SC, respectivamente

17»: Es el mecanismo de correccién del error. Se usa para corregir el desequilibrio a corto plazo

9 Es el parémetro de ajuste a corto plazo. La signi}401canciaestadistica de 6 indica la proporcién

del desequilibrio en GC, que es corregido en el siguiente periodo. Mientras mas cerca este 6 de 1, mas

rapido seré el aiuste hacia el equilibrio.

3.3 Prueba de causalidad de Granger

Prueba de propuesta inicialmente por Granger en el a}401o1969 y popularizado posteriormente por Sims

en el 1972. Se aplica solo si las variables estén coinlegradas

1�030Propuesta originalmenle por Engle y Granger en el a}401o1987, tiene por }401nalidadligar el comportamiento a corto plazo (CP) de las

variables Consume (GC) yel PBI con el comportamiento a largo plazo (LP) de las mismas
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En el presente trabajo se realizé la prueba que implica estimar el siguiente par de ecuaciones mediante

Minimos Cuadrados Ordinarios (M00).

[1] Gcrcq, +qGC]f, +...+0qGCE +}402SC,�030_1+...+,[§S(,�0304+g,

[2] sq=q, +0439, +...+a;SC,�0301+/qacgg +...+;;GC13 +u,

En donde GCF y SC son las variables de interés, t es el n}402merode retardos usados, " 1' 5 son los

parémetros estimados; 5: 3�0311�030:son los errores o perturbaciones aleatorias, las cuales se encuentran no

correlacionadas.

La ecuacién I1] postula que GCF esta�031:relacionado con sus valores pasados, asi como también con los

valores pasados de SC. La ecuacién [2] postula una conducta similar que GCF.

La idea central de Ia prueba consiste en determinar si Ios parémetros F: que acompa}401ana las variables

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

Esto es lo que recogen Ias pruebas de hipétesis planteadas en los capitulos siguientes.

43



CAPITULO IV

IV.ANALlSlS DE ESTACIONARIEDAD DE SERVICIOS CREDITICIOS Y CONSUMO FINAL, 2000.|-

2010.|V

La herramienta mas utilizada para contrastar la estacionarledad de una serie es la prueba de Dickey-

Fuller (1979). Sin embargo, esla prueba solo contrasta la presencia de raices unitarias en el

componente regular (frecuencia cero) y, como ya destacamos, cuando se lrabaja con dalos con una

periodicidad mayor a la de un a}401o(series mensuales o lrimestrales) pueden existir raices unitarias

asociadas a la estacionariedad, para las variables de agregados economicos en mencién se utilizé un

modelo con lntercepto.

4.1 Prueba de Raiz unitaria

La prueba de raiz unitaria de la serie del consumo }401nal(TCONSA)

Se tiene la siguiente hipétesis:

I-I9: TCONSA tiene raiz unitaria E TCONSA es no estacionarla

H1: TCONSA no tiene raiz unitaria E TCONSA es estacionaria

consideramos:

DF = l~o.6149s5l < 1/cm = |�0243.51e2l

Por lo tanto, se acepta la hipbtesis nula; es decir, el TCONSA es no estacionaria. Como nuestro

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

diferencia de TCONSA.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic  1% Critical Value�030 -4.183?
5% Critical Value

10% Critil Value -3. 1882

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

Anéllsls de la serie en diferencia

Se tiene la siguiente hipotesis:

Ho: TCONSA tiene raiz unitaria E TCONSA es no estacionaria
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H1: TCONSA no tiene raiz unitaiia E TCONSA es estacionaria

Consideramos:

DI-�030= l�0243.5o3o1ol:> vc,,,_.5 = l�0242.9339|

Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula; es decir, la primera diferencia de| TCONSA es

estacionaria 0 el TCONSA es integrado de orden 2.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic 1% Critical Value�030 -3.5973
5% Critical Value

10% Critical Value �0242.6048

�030MacKinnoncritical values for rejection of hypothesis of a unit root.

La prueba de raiz unitaria de la serie del consumo }401nalde hogares (CFHA)

Se tiene la siguiente hipotesis:

Ho: CFHA tiene raiz unitaria E CFHA es no estacionaria

H1: CFHA no tiene raiz unitaria E CFHA es estacionaria

Consideramos:

or = |�024o.5'759eai< vcm = |�0243.5162I

Por Io tanto, se acepta Ia hipétesis 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  1% Critical Value�030 4.1837

5% Critical Value in

10% Critical Value -13.1882

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

Anélisis de la serie en diferencia

Se tiene la siguiente hipotesis: .

I-Io: CFHA tiene raiz unitaria E CFHA es no estacionaria

H1: CFHA no tiene raiz unitaria E CFHA es estacionaria

Oonsideramos:

171-�030= |�0243.643249|:> VCW5 = I�0242.9339l

Por lo tanto, se rechaza la hipotesis 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 51$ 1% Critical Value�031 -3.5973

5% Critical Value 3

10% Critical Value �0242.6048

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

La prueba de raiz unitaria de la serie de| consumo }401nalde empresas (CFEA)

Se liene la siguiente hipotesis:

Ho: CFEA tiene raiz unitaria E CFEA es no estacionaria

H1: CFEA no tiene raiz unitaria E CFEA es estacionaria

Consideramos:

DF = I�024~1.4164=Z1I< VCM5 = ]~3.5162l

Por lo tanto, se acepta Ia hipétesis nula; es decir, el CFEA es no estacionaria. Como nuestro

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

diferencia de CFEA.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic 1% Critical Va|ue* -4.1837

5% Critical Value

10% Critical Value �0243.18s2

�034MacKinnoncritical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Anélisis de la serie en diferencia

Se tiene la siguiente hipétesisz

Ho: CFEA tiene raiz unitaria E CFEA es no estacionaria

H1: CFEA no tiene raiz unitaria E CFEA es eslacionaria

Consideramos:

or = [-2.944-940i > Vcm = |�0242.9339l

Por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula; es decir, la primera diferencia del CFEA es

estacionaria 0 el CFEA es integrado de orden 1.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic E2j.944jj�0309_«L)' 1% Critical Value�030 -3.5973

5% Critical Value �0242.9339

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 de| total crédito (TCREDA)

Se tiene la siguiente hipétesis:

I-ID: TCREDA tiene raiz unitaria E TCREDA es no estacionaria

H1: TCREDA no tiene raiz unitaria E TCREDA es estacionaria

Consideramos:

DF = l�024D.017623l4. I/CM; = l�0243.5162i

Por Io tanto, se acepta Ia 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 1 1% Critical Value�031 -4.1837

5% Critica! Value

10% Critical Vaiue �0243.1882

�031MacKinnoncritical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Anéiisis de la serie en diferencia

Se tiene la siguiente hipétesisz

Ho: TCREDA tiene raiz unitaria E TCREDA es no estacionaria

H1: TCREDA no tiene raiz unitaria E TCREDA es estacionaria

Consideramos:

DF = I�0242.9S7610I> VCM5 = I�0242.9339I1

Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula; es decir, la primera diferencia dei TCREDA es

estacionaria 0 el TCREDA es integrado de orden 2.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic gz: \\;::L1:�035

10% Critical Value -2.6048

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

La prueba de raiz unitaria de la serie de crédito de consumo (CCONSUA)

Se tiene Ia siguiente hipétesis:

I-lo: CCONSUA tiene raiz unitaria E CCONSUA es no estacionaria

H1: CCONSUA no tiene raiz unitaria 2 CCONSUA es estacionaria

Consideramos:

or = l�024O.946901I-<VCM5 = l�0243.51e2i
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Por Io tanto, se acepta Ia 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  1% Critical Value�030 �0244.1837

5% Critical Value

10% Critical Value �0243.1se2

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

Anélisis de la serie en diferencia

Se tiene la siguiente hipétesis:

Ho: CCONSUA tiene raiz unitaria E CCONSUA es no estacionaria

H1: CCONSUA no tiene raiz unitaria 5 CCONSUA es estacionaria

Consideramos:

D1�031= I-3.4738691 :> VCM5 = |�0242.932o1�030

Por lo tanto, se rechaza Ia hipotesis nula; es decir, la primera diferencia de| CCONSUA es

estacionaria 0 el CCONSUA es integrado de orden 2.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic [1�035.J_Z8_I3�030___8§ 1% Critical Value�031 -3.5930

5% Critical Value -2.9320

10% Critical Value �0242.6039

'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 Ia siguiente hipotesis:

H0: CCOMERA tiene raiz unitaria E CCOMERA es no estacionaria

H1: CCOMERA no tiene raiz unitaria E CCOMERA es estacionaria

Consideramos:

DF = 50.071744] < vcm = |�0243.51sz1

Por lo tanto, se acepta Ia hipotesis 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�030 -4.1637

5% critical Value -13.5162

10% Critical Value �0243.1882

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

Anélisis de la serie en diferencia

Se tiene Ia siguiente hipotesis:

HQ: CCOMERA tiene raiz unitaria �031='CCOMERA es no estacionaria

H1: CCOMERA no tiene raiz unitaria 5 CCOMERA es estacionaria

Consideramos:

DF = i�0245.105796|.*> VCM5 = |�0242.9339I

Por Io tanto, se rechaza la hipotesis nula; es decir, la primera diferencia dei CCOMERA es

estacionaria o ei CCOMERA es integrado de orden 1.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic &§.1§57E 1% Critical Value�031 -13.5973

5% Critical Value if

10% Critical Value �0242.eo4s

�034MacKinnoncritical values for rejection of hypomesis of a unit root.

La prueba de raiz unitaria de la serie de| crédito microempresa (CMESA)

Se tiene la siguiente hipétesis:

Ho: CMESA tiene raiz unitaria E CMESA es no estacionaria

H1: CMESA no tiene raiz unitaria E CMESA es estacionaria

Consideramos:

DF = |0.119oo9l < vcm = i�0243.s162i

Por lo tanto, se acepta Ia hipétesis 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 EE 1% critical Value�030 �0244.1837
5% Critical Value

10% Critical Value -3.1882

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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Anélisis de la serie en diferencia

Se tiene Ia siguiente hipotesis:

Ho: CMESA tiene raiz unitaria E CMESA es no estacionaria

H1: CMESA no tiene raiz unitaria E CMESA es estacionaria

Consideramos:

DF = i�0243.807171l:> VCM5 = [�0242.93Z0l

Por io tanto, se rechaza la hipéiesis nula; es decir, la primera diferencia de| CMESA es

estacionaria 0 el CMESA es integrado de orden 1.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

ADF Test Statistic  1% Critical Value�030 �0243.593o

5% Critical Value -2.9320

10% Critical Value -2.6039

�030MacKinnoncritical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Por Io ianto, de acuerdo al anélisis reaiizado sobre la estacionariedad de cada uno de las

variables en estudio para el presente trabajo de investigacion se ha Ilegado a la conclusion que ninguno

de ellos son estacionarios considerando como datos originales de series de tiempo trimestrales. Sin

embargo, considerando Ia diferencial si son estacionarios como se muestra en cada uno de las pruebas

y planteamiento de las hipétesis de estacionariedad a través de la prueba de Dickey-Fuller.
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CAPITULO V

V. EVIDENCIA EMPl'RlCA DE COINTEGRACION Y MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES

(ECM)

Para el presente trabajo de lnvestigacién se estimo los parémetros planleados a través de la

Cointegracién y el mecanismo de correccion de errores (ECM) (25), como parte del analisis de la

eslacionariedad de las series trimestrales de las variables analizadas para el estudio de servicios

crediticios y el consumo }401nalse realizo en el capitulo anterior bajo la prueba de Dickey-Fuller no son

estacionarios, es decir ,|as variables en mencién tienen raiz unitaria; sin embargo utilizando la

cointegracién a pesar de que una serie no sea estacionaria a nivel individual, una combinacién lineal de

series son coinlegradas y son estacionarios, por ello para el presente documento de invesligaclén se

incorporé como instrumental de la econometria, que a continuacién se estimara los modelos.

5.1. El modelo de consumo }401nalde hogares y el crédito consumo

Sea el modelo

dc:-�030HA,= a + /31dccoNsUA, + pREs1,_1 + at

Donde:

rd: Diferencial

CFHA: Consumo }401nalde hogares de| deparlamento de Ayacucho

CCONSUA: Crédito de consumo de| departamento de Ayacucho

RE$,_1: 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(e,e,_,) = 0

E(e.�031)= 03

25 Desanonaao por Engle y Granger sirve para reoonciliar el comportamiento de oono plazo de una variable eoonbmica con su componamienlo de largo

plazo.
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Regresién N° 01

Dependent Variable: D(CFHA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 15:45

Sampie(adjusted): 2000:1- 201024

lncluded observations: 43 a}402erarfustin endoints

C 5209.389 1504.718 3.462036 0.0013

D(CCONSUA) 1.743652 0.0000
RES1 -1 o.o1o921 0.071554 0.152532 0.23795

R-squared 0.518770 Mean dependent var 10659.56

Adiusled 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+09 Schwarz criterion 20.89593

Log likelihood 443.6207 F-statistic 21.56019

Durbin-Watson stat 0.959516 Prob F-statistic 0.000000

Fuente: Elaboration propia

dCFHA[ = 5209.389+ 9.637867dCCONSUA�030+ 0.01092 IRES 1�034

De la regresién se puede apreciar que el consumo }401nalde las familias se ven in}402uidasde manera

signi}402calivacon el crédito de consumo seg}402nla prueba individual. Segan la prueba de la bondad de

ajusle del modelo se puede concluir diciendo que la variable crédito de consumo explica en un 50% el

comportamiento de la variable consumo }401nalde las familias.

5.2. El modelo de consumo }401nalde empresas y el crédito comercial

Sea el modelo

dCFEA, = a -l- E1dCC0MER.4: +pRES2,_1 + e,

Donde:

d 2 Diferencial

CFEA: Consumo }401nalde empresas del deparlamento de Ayacucho

CCOMERA: Crédito comercial del departamento de Ayacucho

RESH: es el valor residual de la regresién rezagado un periodo, Ia estimacion empirica del término

error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccién del error

2:: es el término de error con las propiedades

E(e,) = 0

E(e,e,_,) = 0

E(e.2) = 03
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Regresién N° 02

Dependent Variable: D(CFEA)

Method: Least Squares

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

Sampie(adjusted): 2000:1~ 2010:4

lnduded observa1ions:43 after ad'ustin end - oinls

C 1016.360 144.4823 7.034490 0.0000

D(CCOMERA) -1:1;-1-in 0.062413 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 SD. dependent var 998.7195

S.E. of regression 702.5485 Akaike info criterion 16.01452

Sum squared resid 19742976 Schwarz criterion 16.13739

Log liketihcrod �024341.3122 F-statistic 22.43733
Durbin-Watson stat 0.646474 Prob F-statistic 0.000000

Fuenlez Elaboracion propia

dCFEA_ = 1016.360 + 0.349070dCCOMERA_ + 0.023958RES2�030_,

De la regresién se puede apreciar que el consumo }401nalde las empresas se ven in}402uidasde manera

signi}401cativacon el crédito comercial segirn la prueba individual. Segirn la prueba de la bondad de ajusle

del modelo se puede concluir diciendo que la variable crédito de comercial explica en un 52% el

comportamiento de la variable consumo }401nalde las empresas.

5.3. El modelo de consumo }401nalde empresas y el crédito microempresa

Sea el modelo

dC.I-�030EA,= a + B1dCMESA, +pRES3,_1 + 9:

Donde:

d : Diferencial

CFEA: Consumo }401nalde empresas del departamento de Ayacucho

CMESAA: Crédito microempresa del departamento de Ayacucho

RE5,_,: es el valor residual de la regresién rezagado un periodo, la estimacién empirica del término

error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccion de| error

ea�030.es el término de error con las propiedades

E(e,) = 0

E(e,e,_,) = 0

E(ef ) = 03
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Regresion N�03403

Dependent Variable: D(CFEA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 16:14

Sampie(adjusted): 2000:1-201024

lncluded observations: 43 alter ad'ustin endoints

C 1157.462 134.2502 8.621678 0.0000

D(CMESA) 0.234850 3Iz!y;?- 0.0000

RES3 -1 0.035019 0.017199 2.036092 0.0484

R-squared 0.518926 Mean dependent var 1564.744

Adjusted R-squared 0.494873 S.D. dependent var 998.7195

S.E. cl regression 709.8131 Akaike info criterion 16.03509

Sum squared resid 20153385 Schwarz criterion 16.15797

Log likelihood -341.7545 F-statistic 21.57367

Durbin-Watson slat 1.436400 Prob F-statistic 0.000000

Fuente: Elaboracion propia

dCFEA�030= 1157.462 +1.l75927dCMESA, + 0.035019RES3t_,

De la regresién se puede apreciar que el consumo }401nalde las empresas se ven in}402uidasde manera

signiflcativa con el crédito microempresa segiin la prueba individual. Seg}401nla 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 }401nalde las empresas.

5.4. El modelo de consumo }401naly el servicio crediticia

Sea el modelo

drcoNsA, = a + p,dTcREDA, + pRE51,_,_ + e,

Donde:

d : Diferencia!

TCONSA: Consumo }401nalde| departamento de Ayacucho

TCREDA: Crédito del departamenlo de Ayacucho

RE$,_,: es el valor residual de la regresién rezagado un periodo, la estimacién empirica del término

error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccién de| error

2,: es el término de error con las propiedades

E(e,) = 0

E(e,e,_,) = 0

me?) = of
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Regresién N° 04

Dependent Variable: D(TCONSA)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 17:48

Sampie(adjusted): 2000:1- 2010:-1

lncluded observations: 43 a1lerad�030ustinendoims

C 3962.372 1192.478 3.322807 0.0019

D(TCREDA) 0.300269 o.oooo
RES4 -1 0.026418 0.042679 0.618994 0.5394

R-squared 0.765811 Mean dependent var 12224.33

Adiusted 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 likelihood 430.4551 F~statistic 65.40105

Durbin-Watson stat 0.531805 Prob F-slatistic 0.000000

Fuente: Elaboracién propia

dCFHA[ = 3962.372 + 2.91725ldTCREDA_ + 0.026418RES1,_,

De la regresién se puede apreciar que el consumo }401nala nivel del Departamento se ve in}402uidade

manera signi}402cativacon la variable servicio crediticio segirn la prueba individual. Segirn la prueba de la

bondad de ajuste de| modelo se puede concluir diciendo que la variable servicio crediticio explica en un

76% el comportamiento de la variable consumo }401nal.

5.5. El modelo de consumo }401naly en funcién de crédito comercial, microempresa y consumo

Sea el modelo

dTc0NsA, = a + [:,dcc0MERA, + }4022CC0N.S�030UA,+ }4013cMBsA,-2- pRES1,_1 + e=.'_,

Donde:

d: Diferencial

TCONSA: Total del consumo del departamento de Ayacucho

CCOMERA: Crédito comercial de| departamento de Ayacucho

CCONSUA: Crédito del consumo deparlamento de Ayacucho

CMESA: crédito microempresa de| departamento de Ayacucho

RES,_,: es el valor residual de la regresién rezagado un periodo, la estimacién empirica del término

error de equilibrio, es decir, es el mecanismo de correccion del error

e,: es el término de error con las propiedades
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E(e,) = 0

E(e.e,-i) = 0

E(e.�031) = 03

Regresibn N�03505

Dependent Variable: D(TCON$A)

Method: Least Squares

Date: 11/01/11 Time: 17:53

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

Included observations: 43 alter ad'ustin endoints

0 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 2.641289 1.363080 0.1809
RES5 -1 0.017288 0.053480 0.323268 0.7483

R-squared Mean dependent var 12224.33

Adjusted R-squared 0.740257 SD. dependent var 11262.38

SE. of regression 5739.870 Akaike info criterion 20.25720

Sum squared resid 1.25E+09 Schwarz criterion 20.46200

Log likelihood 430.5299 F-statistic

Durbin-Watson stat 0.532783 Prob F-statistic 0.000000

Fuente: Elaboracion propia

d1"CONSA[ = 3870.76+ 3.734dCCOl\/ERA�030+ 2.271dCCONSUA+ 3.600dCMESA+ 0.0 I 7RES5H

De la regresién se puede apreciar que el consumo }401nala nivel del Departamento se ve in}402uidade

manera signi}401calivacon la variable credito comercial segiin la prueba individual. Segiin la prueba de la

bondad de ajuste del modelo se puede concluir diciendo que las variables crédito comercial, crédito

consumo y crédito microempresas explica en un 74% el comportamiento de la variable consumo }401nal.

Seg}402nla prueba general �035F�035se concluye que la variable consumo }401nalse ve in}402uidade manera

signi}401cativapor las variables crédito comercial, crédito consumo y crédito microempresas.

5.6. Prueba de causalidad de Granger de| Consumo y los servicios crediticios

Basado en los valores de las probabilidades mostrados en el Cuadro N�03401 de los resultados

del programa de eviews, se desprende de| rechazo de la hipétesis nula que la variable consumo }401nal

precede a la variable servicios }401nancieros,lo que equivale decir, que los valores retardos de la variable

de servicios crediticios tienen un impacto signi}401cativoen la variable endégena de consumo }401nalde

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

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/05/11 '}401me:18:23

Sample: 2000:1- 2010:4

La 0 st 2

Null H othesis: Obs Fsta}401stic Pmbabili

TCREDA does not Granger Cause TCONSA 42 1.96679 0.15426

TCONSA does not Gran er Cause TCREDA �030l}401}4010.03404

Fuente Elaboracion propia
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CAPITULO VI

VI. CONTRASTACION DE HIPOTESIS

Para demostrar la inferencia estadistica de Ias hipétesis planteadas se basé a los fundamentos

estadisticas y econométricos para la contrastacién de hipétesis especi}401coy general Ia aceptacién y

rechazo de las hipétesis nulas sustentadas en la regla de decisién como se muestra en el Gré}401coN�03405

GRAFICO N° 05

Prob.

Q05 ..____ _.._.._.._..-..-

Ho: Rechamde la hipétesis nula

0.00

E!

6.1. HIPOTESIS EsPEciFIco

a. El modelo estimado del consumo final de hogares en funcién al crédito de consumo

dCFHAt = 5209.389+ 9.637867dCCONSUA, + 0.010921RES1,_,

t = (3.462) (5.527) (0.153)

H0 2 /3, = 0 Los créditos de consumo no estén asociados directamente con el gasto de

consumo }401nalde las familias.

H, :,8, ¢ 0 Los créditos de consumo estén asociados directamente con el gasto de consumo

final de las familias.

Conclusiénz De acuerdo a los resuttados obtenidas en ia Regresién N�03401 mediante el modelo

de cointegracién (relacién de variables de equilibrio de largo plazo) y mecanismo de correccibn

de errores (se usa para corregir el desequilibrio de corto plazo), a un nivel de signi}401canciadel
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5,0% , Ia medicién econbmica y la inferencia estadistica se concluye que durante el periodo

trimestral el comportamiento de| crédito de consumo ha sido in}402uyentepara dinamizar el

comportamiento de| consumo de las familias 0 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.|-2010.|V. Asimismo, se observa que la desviacién 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

correccién de errores de corio plazo es insigni}402cantey mas lejano a uno.

b. El modelo estimada del consumo }401nalde empresas en funcién al crédito de comercial

dCFEA, = 1016.360 + 0.349070dCCOMERA. + 0.023958RES2,_,

I = (7.034) (5.593) (1.310)

H0 : A = 0 Los créditos comerciales no dinamizan el comportamiento del gasto de consumo

}401nalde las empresas.

H, z}402lat 0 Los créditos comerciales dinamizan el comportamiento del gasto de consumo

final de las empresas.

Conclusiénz De acuerdo a los resultados obtenidos en la Regresién N° 02 mediante el modelo

de cointegracién (relacién 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 signi}401canciade|

5,0% , la medicion econémica 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.|-

2010.|V. Asimismo, se observa que la desviacién de la actividad de consumo respecto a su

nivel de equilibrio de largo plazo se corrige de manera Ienta como se indica el estimador de

correocién de errores de como plazo es insigni}401cantey mas lejano a uno

c. El modelo estimada de| consumo }401nalde empresas en funcibn al crédito microempresas

dCFEA, =1]75.462 +1.175927dC MESA, + 0.035019RES3,_,

t = (8.622) (5.001) (2.036)
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H0 : A = 0 Los créditos microempresas in}402uyennegalivamente en el gasto de consumo }401nal

de las empresas.

H1 : ,0, ¢ 0 Los créditos microempresas in}402uyenpositivamente en el gasto de consumo }401nal

de las empresas.

Conclusién: De acuerdo a los resultados obtenidas en la Regresién N° 03 mediante el modelo

de coinlegracién (relacién 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 signi}401canciadel

5,0% , Ia medicién econémica y la lnferencia estadistica se concluye que durante el periodo

trimestral el comportamiento de| crédito microempresa ha sido signi}401cantepara dinamizar el

comportamiento del consumo }401nalde las empresas en el departamento de Ayacucho periodo

2000.|-2010.|V. Asimismo, se observa que la desviacién 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

correocién de errores de corto plazo es signi}401cativoy mas lejano a uno.

6.2. HIPOTESIS GENERAL

Sea el modelo general estimado del PBIA respecto a las colocaciones, depésilos y correccién de

errores

d1�030CONSA,= 3870.76+ 3 .734dCCOMERA, + 2.271dCCONSUA+ 3.600dCMESA+ 0.017RES5,_,

t = (3.308) (3.169) (0.944) (1.363) (0.3232)

F = (30.923)

H0 :0: = 7: = ¢ = p = 0 Los servicios crediticios no in}402uyeen el consumo }401nalde los agentes

econémicos Periodo: 2000.|-2010.|V.

H] :a 7�030-'7; ¢ ¢ ;t p at 0 Los servicios crediticios in}402uyede manera positiva en el consumo

}401nalde los agentes eoonémicos Periodo: 2000.|-2010.lV.
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Conclusiénz Asimismo, de acuerdo a los resultados obtenidas en la Regresién N° 05 mediante

el modelo de cointegracién (relacién de variables de equilibrio de largo plazo) y mecanismo de

correccién de errores (se usa para corregir el desequilibn'o de corto plazo), a un nivel de signi}401cancia

del 5,0% , Ia medicién econbmica y la inferencia estadistica se concluye que los servicios crediticios de

las instituciones }401nancieracomo son créditos de consumo, microempresa y comercial tuvieron impacto

directo en el consumo }401nalde los agentes eoonémicos (familias y empresas) de la Region de Ayacucho

Periodo: 2000.|-2010.|V como se indica el estadistico F de signi}401canciaglobal (F=30.923). Asimismo, se

observa que la desviacibn de| consumo respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo, se corrige de

manera Ienta porque estimador de ajuste de| corto plazo es igual a 0.02 (lejano a 1) por lo que se

corrige de manera lenta hacia el equilibrio de largo plazo.
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CONCLUSIONES

> El desempe}401ode los servicios credilicios durante el periodo 2000.l-2010.|V ha sido imporlante

para dinamizar el consumo }401nalde los agentes econémicos (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 0 de hogares durante el periodo de estudio

registré 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 Iejano 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 }401nalde las empresas, es decir, ante un

incremento de| uno por ciento (1.0%) de los créditos comerciales, el consumo }401nalde las

empresas crecié 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 Iejano a la unidad que indica el ajuste inmediato hacia el equilibrio.

> El desempe}401ode los créditos microempresas durante el periodo de anélisis dinamizé el

comportamiento del consumo }401nalde las empresas, es decir, ante un incremento de| uno por

ciento (1,0%) de créditos microempresas, el consumo }401nalde 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 Iejano 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

desempe}401ode| consumo de los agentes econémicos de hogares y familias (F=30,92), es decir,

los servicios }401nancierosde créditos de comercio, consumo y microempresas explica de manera

conjunta el 765% el desempe}401odel consumo de los hogares y de las empresas de| I

departamento de Ayacucho entre el periodo 2000.|-2010.|V. Asimismo, el ajuste hacia el
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equilibrio de largo plazo de Consumo es muy Ienta como indica el estimador de ajuste de corto

plazo igual (p=0.02) muy Iejano a la 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 endégena del

consumo }401nalde los agentes econémicos de la familia y la empresa.
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RECOMENDACIONES

> Los encargados de las }401nanzasde administracién, captacién y asignacién en el

contexto de| crecimiento del sector }401nancierodeberian implementar y diversi}401carlos

productos y servicios }401nancierospara tener una cubertura amplia e incorporar a los

sectores emprendedores.

> El comportamiento de los agentes econémicos en los }402ltimosa}401osha crecido y ha

diversifrcado la canasta de consumo por lo que es necesario focalizar para aprovechar

e implementar estrategias de marketing.

> El sector }401nancieroaproveche la mejoria de la situacién econémica 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 tumo y sectores competentes teniendo en cuenta que el sector }401nanciero

viene mostrando una posicién sélida en su desempe}401o.
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ANEXO 02



Modelo N�03401

ADF Test Statistic -0.614985 1% Critical Value�030 -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(TCONSA)

Method: Least Squares

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

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

lncluded observations: 43 after adusting endpoints

Variable Coef}401cientStd. 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

SE. 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�024statistic) _0.000123

Modelo N° 02

ADF Test Statistic -3.603010 1% Critical Value�030 -3.5973

5% Critical Value �0242.9339

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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201024

lncluded observations: 41 after ad'usting endpoints

Variable Coef}401cientStd. 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 �024468.7805

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 Fvstatistic 12.98168

Durbin-Watson stat _ 1.462950_ Prob(F�024statistic) _ 0.000879
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Modelo N° 03

ADF Test Statistic -0.575968 1% Critical Value�030 -4.1837

5% Critical Value -3.5162

10% Critical Value �0243.1882

"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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201024

lncluded 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

@TRENDg2000:1) 634.8251 277.8334 2.284913 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�03504

ADF Test Statistic -25.643249 1% Critical Value�030 -3.5973

5% Critical Value �0242.9339

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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201024

Included observations: 41 after adusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(CFHA(-1),2) �0240.551293 0.151319 -3.643249 0.0008

C �024277.9273 812.1501 �0240.342212 0.7340

R-squared 0.253921 Mean dependent var -396.8049

Adjusted R-squared 0.234791 S.D. dependent var 5940.011

SE. 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�024statistic) _ 0.000783
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Modelo N° 05

ADF Test Statistic -1.416421 1% Critical Value�031 -4.1837

5% Critical Value -3.5162

10% Critical Value �0243.1882

*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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201024

lncluded observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CFEA(-1) -0.039952 0.028206 -1.416421 01644

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 �024346.8546 F-statistic 12.79432

Durbin-Watson stat _ 0.658384_ Prob(F�024statistic) _0.000051

Modelo N�03406

ADF Test Statistic -2.944940 1% Critical Value�031 -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

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

Included observations: 41 after adusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(CFEA(-1),2) �0240.234515 0.144323 -1.624940 0.1122

C -62.58355 78.03726 -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�024statistic) _ 0.112231
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Modelo N° 07

ADF Test Statistic -0.017623 1% Critical Value�030 -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

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

lncluded observations: 43 after adusting endgoints

Variable Coef}401cient Std. Error t-Statistic Prob.

TCREDA(-1) �0240.000354 0.020087 43.017623 0.9860

C -1208665 8514923 -1.419466 0.1635

@TREND§2000:1) 1839857 6068297 3.031917 0.0043

R-squared 0.493097 Mean dependent var 2825.814

Adjusted R-squared 0.467752 SD. dependent var 3273.215

SE. 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 �030

Durbin-Watson stat _ 0.454079_ Prob(F�024statistic) _0.000001

Modelo N�03008

ADF Test Statistic -2.957610 1% Critical Value�030 -3.5973

5% Critical Value �0242.9339

10% Critical Value -2.6048

�034MacKinnoncritical 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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201014 �031

lncluded observations: 41 after adusting endgoints

_ Variable Coefficient Std. Error 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 -1 33.9512

Adjusted R-squared 0.162259 S.D. dependent var 1586.065

SE. 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�024statistic) _ 0.005244

74



Modelo N° 09

ADF Test Statistic -0.946901 1% Critical Value�030 -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)

Methoct Least Squares

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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201024

lncluded observations: 43 after adusting endpoints

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

CCONSUA(-1) -0.026842 0.028348 -0.946901 0.3494

C -321.5073 255.7221 �0241.257253 0.2160

@TRENDg2000:1) 49.27793 18.22854 2.703340 0.0100

R-squared 0.308417 Mean dependent var 564.7907

Adjusted R-squared 0.273837 SD. 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�024statistic) _0.000626

Modelo N° 10

ADF Test Statistic -3.478889 1% Critical Value�030 �0243.5930

5% Critical Value -2.9320

10% Critical Value �0242.6039

�031MacKinnoncritical 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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201024

lncluded observations: 42 after ad'usting 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

75



Modelo N° 11

ADF Test Statistic 0.071744 1% Critical Value�034 -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

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

lncluded observations: 43 after adiusting endpoints

Variable Coef}401cient Std. Error t-Statistic Prob.

CCOMERA(-1) 0.001517 0.021143 0.071744 0.9432

C -644.2845 485.8438 -1.326114 0.1923

@TRENDg2000:1) 98.86809 35.12237 2.814961 0.0075

R-squared 0.458162 Mean dependent var 1564.047

Adjusted R-squared 0.431070 SD. 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 _ 0.591201_ Prob(F�024statistic) _ 0.000005

Modelo N° 12

ADF Test Statistic -5.105796 1% Critical Value�031 -3.5973

5% Critical Value -2.9339

10% Critical Value -2.6048

�034MacKinnoncritical 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

Sampie(adjusted): 2000:1- 201014

lncluded observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(CCOMERA(-1),2) -0.868775 0.170155 -5.105796 0.0000

G -26.82466 169.5812 -0.158182 0.8751

R-squared 0.400638 Mean dependent var �02464.90244

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�024statistic) _ 0.000009 '
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Modelo N" 13

ADF Test Statistic 0.119009 1% Critical Value�034 -4.1837

. 5% Critical Value �0243.5162

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

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

lncluded 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�024statistic) _0.000059

Modelo N° 14

ADF Test Statistic -3.807171 1% Critical Value�030 -3.5930

5% Critical Value -2.9320

10% Critical Value -2.6039

�031MacKinnoncritical 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

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

lncluded observations: 42 after adjusting endpoints

Variable Coef}401cientStd. 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 �0246.500000

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 �024315.9539 F-statistic 14.49455

Durbin-Watson stat _ 2.344729_ Prob(F�024statistic) _0.000473
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Millones de nuevos soles _

I obs �030CCOMERACCONSUA CFEA CFHA CMESA > TCONSA �030 TCREDA �030

;_2g0:01:001 4527�030 726' 49120 238036 291 287156 6159?

1 200002001 4590 660 48853 236161�031 269' 285014 6014

l__200g03:00 4777 664 49260{ 2.19019 270: 288279 6236

« 2000:0500 5183 736! 50339 246610�030 309. 296950 _6_82_6_"

' 20010100 5542 8701 51408! 254502 349' 305910 7377-
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2002:03_500L___79_73 _ _1196 #456481 AA#28S_289�031__480 i__34A1770 306914
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371264 19785
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2009:0200 98020

105109
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