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RESUMEN

Esta investigacion tuvo como objetivo principal determinar el mejor modelo de prediccion para
el crédito directo del sistema financiero privado en la region Cajamarca, analizando su
evolucion durante el periodo 2005-2024. La metodologia empleada fue de tipo aplicada con
enfoque cuantitativo, bajo un disefio no experimental de nivel longitudinal. La poblacién se
constituyo por todos los registros del monto del crédito directo otorgado por el sistema
financiero privado de la region Cajamarca, la muestra estuvo determinada por los registros
mensuales del crédito directo entre enero 2005 y diciembre 2024, obtenidos del BCR. Para el
procesamiento de datos, se utilizdé la metodologia de Box-Jenkins, analizando las series de
tiempo mensuales reportadas por el ente regulador. Los resultados evidenciaron
comportamientos diferenciados segun la divisa. Para el crédito en moneda nacional, se
identificd una marcada tendencia creciente, determinandose que el modelo ARIMA (3,1,1)
ofrece el ajuste mas preciso. Por su parte, el crédito en moneda extranjera mostro una dindmica
estacional y mayor volatilidad, siendo el modelo SARIMA (1,1,0)(1,0,0)[12] el mas iddneo
para su proyeccion. Se determino que el crédito directo en Cajamarca no sigue un patrén lineal,
sino que depende de la volatilidad economica del entorno peruano, los puntos criticos
detectados en 2020 reflejan el impacto de la pandemia y el rol fundamental de programas de
auxilio financiero como Reactiva Perd, En cuanto al crédito en moneda extranjera, la relacion
temporal revela una estabilidad estacional que lo diferencia del crédito en soles. Mientras que
el usuario de crédito en moneda nacional parece ser mas sensible a la incertidumbre politica y

local, el flujo de ddlares en Cajamarca mantiene patrones anuales definidos

Palabras clave: Crédito directo, sistema financiero.
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ABSTRACT

The main objective of this research was to determine the best prediction model for direct credit
within the private financial system in the Cajamarca region, analyzing its evolution during the
2025-2024 period. The methodology employed was applied with a quantitative approach, under
a non-experimental longitudinal design. The population consisted of all records of direct credit
amounts granted by the private financial system in the Cajamarca region; the sample was
determined by monthly direct credit records between January 2005 and December 2024,
obtained from the Central Reserve Bank (BCR). For data processing, the Box-Jenkins
methodology was used, analyzing the monthly time series reported by the regulatory body. The
results showed differentiated behaviors based on currency. For national currency credit, a
marked upward trend was identified, determining that the ARIMA (3,1,1) model offers the
most precise fit. Conversely, foreign currency credit showed seasonal dynamics and greater
volatility, with the SARIMA (1,1,0)(1,0,0)[12] model being the most suitable for its projection.
It was determined that direct credit in Cajamarca does not follow a linear pattern but depends
on the economic volatility of the Peruvian environment. The critical points detected in 2020
reflect the impact of the pandemic and the fundamental role of financial aid programs such as
Reactiva Per(. Regarding foreign currency credit, the temporal relationship reveals a seasonal
stability that differentiates it from credit in soles. While the national currency credit user
appears to be more sensitive to local and political uncertainty, the flow of dollars in Cajamarca

maintains defined annual patterns.

Keywords: Direct lending, financial system.
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NS

CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1. Descripcion del problema
A nivel mundial, se proyecto6 un crecimiento econdémico de 4 % para el afio 2021, inferior
a la prediccién hecha por el Banco Mundial, elaborado antes de la pandemia COVID-19,
por lo que, la recuperacidn o deterioro de la economia, depende de la efectividad en la
vacunacion contra este virus, la implementacion de politicas para la asistencia social, el
apoyo econdmico a las personas mas vulnerables y el aumento de facilidades financieras
a las personas que les urge obtener financiamiento (Vargas, 2021).
En Latinoamérica, en el afio 2021, con referente a la cantidad de créditos otorgados por
los bancos comerciales por paises como, Colombia realizaron veinticuatro millones
cuatrocientos sesenta mil préstamos; en Argentina, dieciocho millones novecientos mil;
en Chile, quince millones seiscientos mil; en Peru, cinco millones novecientos mil y en
Bolivia con seiscientos noventa y dos mil, en este contexto el Peru se encuentra a un nivel
mas bajo en otorgamiento de créditos respecto a los demas paises latinoamericanos
(Vargas, 2021).
En Ecuador, durante el 2019, el analisis en el sector empresarial comercial,
pertenecientes a Ungurahua mostro que la obtencion de financiamiento externo mediante
créditos, registré un valor de 3.19, indice mas alto alcanzado; mientras que en el 2022 se
observo una caida, un valor 0.91; la disminucién del crédito indica una gestiébn mas
conservadora o estratégica en las finanzas o se ha optimizado la estructura del capital en
las empresas estudiadas (Torres et al., 2024).
En Perd, un aumento acelerado del requerimiento de capital, puede llevar a tener ajustes
en los activos con efectos directamente en empresas e influencia en sus ganancias de los

créditos directos o indirectos, como incurrir en costos a largo plazo, asociados al capital

<Anjhela Alesla Vasquez Cieza>
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con mayor dependencia; sin embargo, en algunos lugares, el endeudamiento tiene un
tratamiento fiscal mas favorable (Silva, 2023).

El sistema financiero del Per(, ha tenido una sostenida evolucion en estos 30 afios, lo
conforman multiples bancos con un 90 % de activos, un 50 % en crédito a empresas
medianas y grandes, ademas un 35 % en la modalidad de créditos directos tanto de
consumo como el hipotecario, atendidos por cajas tanto las municipales, rurales y
Edpymes (Rossi y Rossi, 2022).

En Piura, Gomez et al. (2022) encontraron que existe desconocimiento, temor y
desconfianza para buscar financiamiento por medio de internet, lo que evidencia un alto
grado de exclusion financiera y tecnoldgica; tienen una imagen negativa para financiarse
con una herramienta conocida como crowdlending que consiste en poder invertir en
proyectos de personas naturales o personas juridicas con el fin de que puedan obtener un
incentivo en términos economicos, resultando una opcién viable y beneficiosa.

En Cajamarca, el 55% de empresas, obtuvieron financiamiento y un 45% no lo
obtuvieron, es decir la mayoria de entidades tienen niveles superiores de accesibilidad a
los recursos del sector financiero bancario como no bancario; mientras las empresas que
no accedieron a créditos, cuentan con liquidez o decisiones organizacionales para no
obtener créditos (Tarrillo et al., 2024).

Con la implementacién de Reactiva Perd con créditos, dirigidos a las Mypes, en
Cajamarca, el comercio se beneficié con quinientos veintiocho millones de soles (50 %)
mientras que las empresas de transporte, almacenaje y telecomunicaciones se
beneficiaron con (ciento treinta y dos millones de soles correspondiente al 12 %) y de
actividades concernientes a los ambientes inmobiliarios y arrendamientos se beneficiaron

con (ochenta y tres millones de soles al 8 %) (EI Nuevo Diario, 2020).
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1.2.

El problema en estudio, es la existencia de mala gestion de créditos directos en las
entidades financieras en la region Cajamarca, generando un desequilibrio econémico, el
cual tiene como causas, la poca inversion de las entidades privadas o personas naturales,
los costos de financiamiento elevado con altas tasas de interés, niveles bajos de nivel
educativo para contar con un trabajo estable para poder asumir con el pago de un crédito,
baja cultura en temas financieros; por lo que si persiste el problema va conllevar a las
siguientes consecuencias, contar con una disminucion del capital de trabajo y por ende
de las inversiones, endeudamiento exagerado e incurrir en la morosidad, falta de
confianza en las empresas financieras, no emprender, nivel econémico precario en la
region, asi como también la falta de predicciones sobre el crédito directo que no
consideran los funcionarios o directivos de las financieras, lo que impide que puedan
adelantarse en la toma de decisiones.
Formulacion del problema
1.2.1. Pregunta general

¢Cual es el mejor modelo para la prediccion del crédito directo del sistema

financiero privado de la regién Cajamarca para el afio 2024?
1.2.2. Preguntas especificas

¢Cual es la relacion temporal del crédito directo en soles del sistema financiero

privado de la region Cajamarca 2005-2024?

¢Cual es la relacion temporal del crédito directo en dolares del sistema financiero

privado de la region Cajamarca 2005-2024?
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1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo general
Elegir el mejor modelo para la prediccion del crédito directo del sistema
financiero privado de la regién Cajamarca para el afio 2024.
1.3.2. Objetivos especificos
Examinar la relacion temporal del crédito directo en soles del sistema financiero
privado de la region Cajamarca 2005-2024.
Analizar la relacion temporal del crédito directo en délares del sistema financiero
privado de la region Cajamarca 2005-2024.
1.4. Justificacion
La investigacion estudio los préstamos directos del sistema financiero privado de la
regién Cajamarca de los afios 2005 al 2024, fomentar el conocimiento en las teorias
relacionadas al tema, como la Ley Psicoldgica Intuitiva y la Teoria del Interés segun
Keynes, ademas de la Teoria Monetaria y Bancaria; también la investigacion tiene como
fin, brindar conocimiento a todos aquellos interesados en conocer sobre la evolucion de
créditos a partir de la prediccion del crédito del sistema financiero privado en la region
Cajamarca.
La investigacion tuvo como finalidad practica modelar y predecir los créditos directos
que brinda el sistema privado de las finanzas, que esta dirigido a personas o empresas en
la region Cajamarca y al mismo tiempo brindar las estrategias necesarias para que la
obtencion de dichos créditos y su influencia en la obtencidn de beneficios al dar un buen
uso a estos créditos, eliminando las barreras que dificultan la obtencidn de estos tipos de
financiacion.
La investigacion se valoré porque el tema es de mucho interés para cualquier

interesado(a) en la obtencion de préstamos, porque la mayoria de personas ahora optan
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por el acceso a los créditos para poder invertir en sus proyectos personales o
empresariales, lo cual, es de suma importancia para la contribucion del crecimiento
econémico en el pais.

La finalidad de esta investigacion fue de brindar conocimiento sobre los créditos del
sistema financiero privado bajo la modalidad directamente, también se podra utilizar
como antecedente en futuras investigaciones, al mismo tiempo ayudara a los responsables
que toman decisiones en las entidades financieras a predecir con anticipacion los créditos

directos.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO
2.1. Antecedentes del problema

Urdaneta et al. (2024), en su investigacion realizada en el pais vecino del Ecuador, cuyo
objetivo fue buscar relacionar el crédito del sector privado, el depdsito y producto bruto
interno en el nivel econdmico del pais, cuyo resultado fue que no existe entre las
variables causalidad bidireccional, aungue si estan unidas por un largo periodo de tiempo,
como indica la tasa de crecimiento; con respecto al producto bruto interno, se muestra
inclusién del sector de las finanzas con referente al porcentaje del PBI total, aumento del
2,55 % en 2007 al 3,59 % en 2019. El estudio fue no experimental relacional, documental,
retrospectivo y longitudinal, la poblacion fueron los datos del Banco Central, lo mismo
que la muestra por trimestre, de los periodos 2007 al 2022. Los datos se procesaron
usando la prueba Granger de causalidad, donde hizo que las relaciones sean mas
evidentes.

Este estudio hace un estudio para buscar relacionar la variable crédito directo privado
con el PBI en el pais, lo cual, utiliza la data de informacion del periodo 2007 al 2022 del
BCRP, haciendo un analisis cada trimestre, lo cual, se relaciona con nuestro estudio
porque se va analizar los créditos directos, pero de manera mensual.

Sanchez (2024) mediante su investigacion realizada en una empresa de Quito, Ecuador,
cuyo objetivo fue disefiar un modelo de crédito ambulatorio llamado “Vital Credi”, como
medio para facilitar el acceso a servicios médicos en una clinica, como resultado se
encontrd que Vital Credi es una inversion con buenas expectativas de rentabilidad, donde
se obtuvo un ingreso de 150.000.00 ddlares en sus primeros 12 meses, con una prediccion
del 50 % en ventas reflejado a finales del 2025. La clinica cuenta con servicios de las

atenciones ambulatorias 0 examenes de laboratorio y de imagen, donde el 5 % de los
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pagos a crédito son no cobrables; en la técnica utilizada la encuesta, con instrumento
cuestionario, lo cual, 50 personas conformaron la muestra. Se utilizd Excel para la
realizacion de la elaboracion de los reportes.

Este estudio tuvo como fin disefiar un modelo de crédito en una clinica en beneficio de
los pacientes con predicciones al 2025, lo cual se relaciona con nuestra investigacion
porque nuestro objetivo también consiste en determinar un modelo para la prediccion del
crédito directo hacia el afio 2024 en la region Cajamarca.

Trujillo (2023) en su estudio realizado en Lima, cuyo objetivo fue evidenciar mediante
pruebas estadisticas la relacion del crédito directo del sistema financiero privado y
producto bruto interno real del mes de setiembre del 2003 al mes de junio del 2023,cuyos
resultados fueron que el producto bruto interno cuenta con un 95% de confianza y existe
una fuerte relacion con un valor R=0.936 en las variables en estudio, la metodologia
usada fue de método predictivo- simultativo, tipo de investigacién analitico estructural,
mediante el analisis documental, cuya poblacién de estudio fueron los reportes
estadisticos expresado en moneda del crédito directo por meses desde setiembre del afio
2003 hasta el 2023 en el mes de junio, lo cual se proceso la informacion haciendo uso de
la prueba estadistica T-Student.

La investigacion se relaciona con nuestro estudio por la forma como ha sido estudiado el
crédito directo de manera mensual del afio 2003 al 2023, comparando con nuestra
investigacion que se va realizar una prediccion del afio 2005 al 2024 y también los
reportes estadisticos seran mensuales.

Caipo (2024), estudio realizado en lquitos, Loreto; cuyo objetivo fue evaluar el préstamo
directo y su impacto en los tipos de cambio de la reserva internacional neta RIN en stock,
Per(, enero 2011 a diciembre 2022, lo cual lleg6 a los resultados, se incrementd de ciento

veintisiete mil délares en el stock de RIN a un millén en el préstamo directo del sistema
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de las finanzas del sector privado tres meses después, cuyo enfoque cuantitativo, no
experimental, causal, longitudinal; haciendo uso del modelo econométrico que involucro
141 observaciones cada mes en la poblacion y también se aplico el método del minimo
cuadrado ordinario en serie de tiempo con tres tiempos de tardanza en ambas variables.
La investigacion es muy importante para el estudio que se esta realizando porque analiza
la evolucion del credito directo y su relacion con los tipos de cambio de la reserva
internacional nacional neta de manera mensual del afio 2011 al afio 2022, lo cual se
parece a nuestra investigacion solo diferenciando los periodos en estudio.

Ruiz (2023), en su investigacion realizada en lquitos, cuyo objetivo fue definir la
Prediccion del crédito directo y el deposito en soles del sector financiero en Loreto,
periodo 2017 al 2021, lo cual se encontr6 que los préstamos directos mostraron un
desempefio con tendencias crecientes, donde se nota un nivel alto en el segundo semestre
del 2020, que analiza la politica bajo el contexto econémico reflejado en el Programa
Reactiva Peru. Se utiliz6 como metodologia cuantitativa, con enfoque econométrico de
series de tiempo, haciendo uso del modelo de Box — Jenkins, empleando técnicas
econométricas de series de tiempo donde se comprobd sobre los mejores ajustes a los
datos respecto a los créditos y depositos es el ARIMA (0,1,1).

El estudio se relaciona muy significativa con nuestra investigacion, porque hace una
prediccién del crédito directo, el cual tiene como el mismo fin al estudio a desarrollar, el
cual se va realizar el analisis a través del transcurso del tiempo mediante modelos de
series de tiempo.

Palma (2021) en su investigacion realizada en Trujillo, cuyo objetivo fue encontrar
relacionar la colocacidn de créditos directos con la rentabilidad en la Caja del Santa en
la ciudad de Trujillo afio 2019; los resultados segun el coeficiente de correlacion de

Pearson arrojo un valor de R=0.755 lo que indica un nivel alto de relacién en las variables
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en estudio, la metodologia utilizada fue de método inductivo-deductivo con disefio
descriptivo- correlacional con enfoque longitudinal, las técnica utilizada fue la encuesta
y el analisis documentario con el instrumento del cuestionario, las herramientas para
procesar la informacion fueron las hojas de Excel y el programa SPSS.

La investigacion hace un analisis del crédito y su relacién con la rentabilidad en una caja,
lo cual tiene relacidn con nuestra investigacion por el andlisis del crédito directo.
Cartagena y Miranda (2023), investigacion hecha en Lima, cuyo propdsito fue disefiar
como impactan los créditos sobre las ganancias de la Banca Multiple del Pert, 2022, se
obtuvo como resultado que existe una mayor estimacion en prestamos directos,
mostrando un beneficio en los activos de variacion entre 1 a 3 en 7 organizaciones, con
excepcion del BIF, el banco Pichinchay banco de la nacién; tambien insté una colocacion
mayoritaria de créditos grandes o corporativos, que genera mayores ganancias al Banco
de Creédito de Perq, Interbank y Banco Continental con tasas de 17.38 % y 39.98 %); cuya
metodologia fue de enfoque cualitativo, descriptivo y correlacional, el cual cont6 con
unidad de analisis los estados financieros por medio de una ficha documental y entrevista
realizada al gerente de la cooperativa.

La investigacion se relaciona con nuestro estudio debido a que hace un analisis del
impacto del crédito directo en la banca nacional, pero que en nuestro estudio se realizara
un analisis econémico a nivel de la regién Cajamarca.

Aranda et al., (2022). Esta investigacion el objetivo fue de determinar el comportamiento
de las colocaciones de créditos de la Banca Multiple de la region Tacna, antes y después
de las medidas por la emergencia sanitaria. La metodologia tuvo un enfoque cuantitativo;
tipo basico; disefio no experimental; de corte longitudinal, ya que se buscé comparar dos
periodos de 20 meses cada uno. Se establecid que existen diferencias entre las

colocaciones de créditos por la Banca Multiple en la regién Tacna, antes de que se
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implementaran las medidas restrictivas por la emergencia sanitaria, debido al COVID-
19, y el periodo después de las medidas aplicadas. Los resultados determinaron que la
media para el primer grupo, denominado “Colocacion de créditos por la Banca Multiple
en la region Tacna, antes de las medidas de emergencia sanitaria”, es de 1 553 854.1380,
mientras que para el otro grupo, denominado “Colocacion de créditos por la Banca
Multiple en la regién Tacna después de las medidas de emergencia sanitaria”, tienen una
media de 1 831 637.4890; existiendo diferencias significativas en los periodos objeto de
comparacion de la variable en estudio. De tal manera, el crecimiento de la colocacién de
créditos en el primer periodo fue de 6 % y el segundo periodo tuvo una variacion positiva
de 23 %.

Panaspaico (2023), investigacion realizada en Huacho, con el fin de buscar relacionar el
total de préstamos del Sistema Financiero y mora del 2013 al 2019, como resultado, se
obtuvo el volumen de los créditos frente al nivel de morosidad fueron créditos aprobados,
se contrastd con la relacion del volumen total de los créditos con la Cartera Atrasada en
un 98.8 %, Cartera de riesgo alto 98.6 % y Cartera pesada 97.8 %. Como metodologia
tuvo el disefio longitudinal, que abarcé el periodo 2013 al 2019, la poblacidén y muestra
estuvieron representadas por los reportes del volumen de los préstamos del Sistema
Financiero, en los afios 2013 - 2019.

La investigacion se relaciona con nuestro estudio por el analisis del volumen de créditos
que brinda el sistema financiero privado, el cual, conlleva a satisfacer necesidades de
inversion o consumo en los clientes que buscan financiarse y por ende contribuir con
retribuciones de capital e intereses donde surge la mora que es un factor a estudiar en
este contexto.

Mego (2024), en su tesis realizada en Cajamarca, cuyo fin fue definir como influyen los

créditos en la economia de las Mypes de produccién de leche en Cajamarca afio 2023;
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los resultados evidencian una correlacion positiva moderada en los créditos en el aumento
economico, coeficiente de 0,64 y nivel de significancia (0,00) entre las variables,
metodologia cuantitativa, descriptiva, disefio no experimental, correlacional transversal.
La encuesta como técnica y cuestionario el instrumento, la poblacion en estudio lo
conformd 480 Mypes que producen leche del distrito de Cajamarca, con una muestra de
108 mypes, se uso el estadistico SPSS y Excel para el procesamiento de la informacion.
La investigacion realiza un estudio de los créditos en la regién Cajamarca, lo cual, es de
suma importancia para nuestro estudio porque contribuira y sera guia para poder lograr
concretar el objetivo de la investigacion.
Huaman (2022) en su estudio realizado en Chota, cuyo objetivo fue evaluar los créditos
y la relacién con la morosidad en la COOPAC Todos los Santos - Agencia Chota, afio
2021; donde se obtuvo como resultados, segun Pearson un valor de 0.519 y significacion
0.003, lo que indica que los créditos directos en la morosidad de la Cooperativa se
relacionan significativamente; cuyo método utilizado fue el hipotético — deductivo y el
método analitico, no experimental transversal, tipo aplicada, correlacional. Se utilizo la
encuesta como técnica e instrumento el cuestionario, 31 analistas de la Cooperativa lo
conformé la poblacion y muestra, se utilizé el programa SPSS version 26 y Microsoft
Excel.
La investigacion realizada en Chota sobre la relacion de los créditos y la morosidad que
es un factor muy significativo en el sector financiero sobre los pagos a destiempo de los
préstamos.
Bases teoricas cientificas
2.1.1. Crédito directo

El crédito directo es una modalidad para financiarse de bienes monetarios, el cual

“representa los financiamientos que, bajo cualquier modalidad, las empresas del
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sistema financiero otorguen a sus clientes, originando a cargo de éstos la
obligacion de entregar una suma de dinero determinada, en uno o varios actos”
(Superintendencia de Banca y Seguros y AFP [SBS], 2020, p.13).
En el sector financiero, el crédito directo es la modalidad mas importante que
desean obtener los clientes, seguido del arrendamiento financiero. Las entidades
del sector financiero y las cajas tienen como mision principal brindar créditos a
mypes a comparacion de los ahorros o seguros que hay menor demanda, de esta
forma las instituciones financieras han gestado arrendar con opciones de compra
a bienes de produccién entre las pymes en el sector manufactura, transporte o
comunicaciones en las empresas solicitantes de créditos (Pérez & Titelman,
2018).

2.1.2. Tipos de créditos directos
Crédito directo dirigido a las empresas
El sector financiero es muy importante para brindar el apoyo pertinente a los
empresarios, brindando los servicios de créditos, ahorros, inversiones e
innovacion, en el caso que las empresas opten por fortalecer sus actividades
econdmicas. Cuando el sector empresarial enfrenta exclusiéon financiera sus
oportunidades de crecimiento también se reducen, es por ello que el sector
financiero fomenta incluir a las empresas en los servicios que ofrecen, como se
puede corroborar en las estadisticas, las grandes empresas trabajan con fondos
bancarios en un 90%, 80% las medianas, 49% las pequefias y un 30% las
microempresas, estas Ultimas son financiadas mayormente por las cajas
municipales o empresas financieras de menor rango que los bancos (Pérez &

Titelman, 2018).
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Corporativos

Son los créditos que se otorga sélo a las empresas con ingresos anuales
superiores a 200 millones de soles o su igualdad en moneda extranjera, en los
dos periodos Ultimos tributarios; se consideran a los créditos destinados a
bancos de desarrollo, entidades publicas, a las intermediarias de valores,
seguros, del sistema financiero, etc. (Superintendencia de Banca y Seguros y
AFP [SBS], 2025)

Grandes empresas

Créditos destinados a empresas, que sus ingresos al afio sean superiores a 20
millones en los dos ultimos periodos (SBS, 2025).

Medianas empresas

Créditos destinados a empresas cuyos ingresos en el periodo ultimo tributario
sea superior a 5 millones o equivalente en délares (SBS, 2025).

Pequefias empresas

Son los créditos destinados a empresas y a personas naturales con negocio,
que lo van a destinar a actividades de comercializacion, produccién y otras
actividades de empresa, donde sus ingresos son hasta 5 millones del Gltimo
periodo tributario, y su nivel de endeudamiento sea mayor a 20,000 soles en
el reporte del Gltimo semestre crediticio consolidado (SBS, 2025)
Microempresas

Son el préstamo destinado a actividades comerciales y/o empresariales hacia
las personas naturales con negocio y personas juridicas, cuyos ingresos sean
menores a 5 millones en el Gltimo periodo y endeudamiento sea hasta veinte
mil soles o su equivalente en otra moneda en los Ultimos 6 meses del reporte

creditico consolidado RCC (SBS, 2025).
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Crédito directo dirigido a las personas
El sector financiero se utiliza como medio para expandir las probabilidades
de ahorrar y obtencion de creditos de consumo en las personas, al mismo
tiempo aprovechar el talento empresarial y fomentar la inversion mediante el
ofrecimiento de las diversas modalidades de financiamiento. Asi mismo, el
sistema financiero también enfoca sus servicios hacia los hogares por medio
de los créditos hipotecarios para construccion de vivienday otras inversiones
de interés de las personas (Pérez & Titelman, 2018).
Crédito de consumo
Es el crédito destinado exclusivamente a las personas naturales sin negocio,
para que atienda a sus necesidades, la mas conocida es la modalidad bajo
tarjeta de crédito, que se va utilizar para el pago por la adquisicion de bienes
o también servicios, entre otros gastos que no sean destinados a actividad
empresarial (SBS, 2025).
Crédito hipotecario
Incluyen créditos destinados para construir viviendas, también se destina
para compra, reconstruccion, remodelacion o la implementacién de mejoras
en la vivienda propia. Estos créditos solo se destinan a personas naturales que
cuenten con hipotecas debidamente inscritas, que servira de amparo para
otorgar el crédito (SBS, 2025).
2.1.3. Tipos de entidades financieras
Banco
Es una entidad o empresa del sistema financiero que tiene como funcién principal

permitir la intermediacion de recursos ya sea como depoésitos del publico o el
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otorgamiento de creditos entre otros servicios (Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP [SBS], 2022)
Caja
Empresa del sistema financiero que se dedica a brindar servicios de dacién de
créditos y promueve el ahorro en personas naturales o personas juridicas (SBS,
2022).
Caja Municipal de ahorro y credito
Es una empresa que conforma el sistema financiero, cuya funcion es promocionar
el ahorro y la dacién de créditos dirigido a las micro y pequefias empresas
principalmente mediante la supervision de la SBS (SBS, 2022).
Caja rural de ahorro y crédito
Es una empresa del sistema financiero cuyo fin es promocionar el ahorro y brindar
créditos a personas que se dedican a la produccién agropecuaria en las zonas
rurales del Perl mediante supervision de la SBS (SBS, 2022).
Financiera
Empresa del sistema privado financiero que tiene como objetivo captar depositos
y otorgamiento de créditos a personas o a empresas de tamafio pequefio con
menos restricciones a comparacion de los bancos, pero también se les supervisa
la Superintendencia de banca y seguros (SBS, 2022).

2.1.4. Dimensiones del crédito directo
Crédito directo en moneda nacional
Es una forma de financiamiento de manera directa, mediante el cual una entidad
financiera efectla hacia una persona o empresa en moneda nacional o local, con
la condicion de devolucién del capital e intereses en el plazo acordado segln

acuerdo de ambas partes (SBS, 2020).
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Moneda nacional
En el Pert la moneda es el Sol cuyo curso legal es a nivel de todo el territorio de
la nacion que es emitida por la institucion del Banco Central de Reserva del Peru
BCRP, dicha moneda se usa para pagos, unidades de cuenta y reserva de valor
(Banco Central de Reserva del Pert [BCRP], 2023)
Crédito directo en moneda extranjera
Es un préstamo que otorga una entidad financiera a una persona o empresa en una
moneda o divisa distinta a la moneda local, que puede ser el dolar estadounidense,
con la condicién de la retribucion del capital mas los intereses pactados en el
contrato en el plazo determinado (SBS, 2020).
Moneda estranjera
Es la moneda que ha sido emitida por una entidad monetaria diferente a la moneda
en curso del pais, en el Peru se considera moneda extranjera al délar (SBS, 2025).
Ley psicoldgica intuitiva segun Keynes
Contar con dinero disponible o en efectivo no conviene, sino mas bien debe
convertirse en ahorro, que el mismo genere interés como calidad de préstamo y
de esta forma se obtenga renta, por lo tanto, el sacrificio de no contar dinero
liquido seréa la generacion de beneficios por medio de intereses contribuyendo a
la demanda y oferta del dinero (Sotelo et al., 2003).
Teoria monetaria y bancaria
Hace referencia al origen del dinero y monedas a través del tiempo, en un inicio
no habia un sistema monetario como en la actualidad, existia un sistema de
intercambio de bienes, de esta manera, determinada comunidad podia adquirir
un producto que carecia, de otra comunidad que funcionaba como proveedor,

asi hacian cambios de bienes mutuamente, también surgi6 el trueque. Con el
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paso de los afios, al no poder reemplazar o dividir bienes como una casa, una
propiedad, un animal; para la adquisicion de bienes, empez6 a surgir medios,
como los distintos tipos de monedas para realizar las transacciones comerciales
y donde ambas partes, tanto comprador como vendedor quedaran satisfechos, es
por ello, ahora en la actualidad se cuenta con diferentes métodos monetarios
para el intercambio de bienes en cada pais, existe el dinero en efectivo a través
de billetes 0 monedas, o crédito mediante las tarjetas de crédito o débito, el
dinero electronico mediante plataformas digitales que se puede manejar el
dinero (Tarapuez et al., 2019).
La teoria general del empleo, el interés y el dinero
Keynes (1937) esta teoria sefiala que la demanda de los créditos es lo mismo que
el total de inversion a distintas tasas de interés, estas tasas se fijan segun la oferta
que tengan los créditos, a través de ahorros, o demanda de créditos; tanto la
demanda como la oferta neta de los créditos es o mismo, sin importar el nivel de
interés que exista en el mercado. Crédito se entiende por una forma de
financiamiento o la obtencién de un préstamo, por consiguiente, se indica que la
demanda de las fuentes de financiacion son factores que afectan los niveles de las
tasas de interés.
Teoria de las Expectativas Adaptativas
Cagan (1956) Esta teoria menciona que en un concepto econdémico que sostiene
que los individuos forman sus prondsticos sobre el futuro basandose
exclusivamente en datos del pasado. Aunque proviene de la macroeconomia,
tiene una conexion directa y profunda con el funcionamiento de los modelos

ARIMA.
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2.2. Bases normativas
Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros - Ley N° 26702, 2023. La ley regula y
supervisa a las empresas del sistema financiero, sistema de seguros y a las actividades
vinculadas a dichas empresas que contribuyan al desarrollo del pais. La ley se relaciona
directamente con la investigacion porque trata del sistema financiero que involucra a
los créditos directos como indicador del sistema financiero y es muy importante conocer
la regulacion en estos aspectos.
Ley que protege de la usura a los consumidores de los Servicios Financieros - Ley
31143, 2021. Ley creada para defender a usuarios de los créditos que muchas veces
resultan perjudicados por los excesivos porcentajes de interés por préstamos obtenidos
de las entidades financieras, se cred con la finalidad de proveer asesoramiento y que
se respete los parametros establecidos en la ley N° 26702, caso contrario se impondra
las sanciones correspondientes. Es importante para fomentar el respeto de los derechos
de los usuarios del sector financiero. Contribuye a la investigacion como medio de
conocimiento de créditos directos y al mismo tiempo dar a conocer los beneficios y
obligaciones que conllevan los mismos.
Decreto Legislativo que modifica la Ley N° 26702, Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca
y Seguros - Decreto Legislativo N° 1646, 2024. Modificar algunos numerales e
incisos de los articulos 5, 6, 8, 16, 18 de la Ley 26702. Busca mejorar las competencias
de traslado y cuidado del dinero, reducir los costos generados en el manejo del efectivo
en las entidades financieras y contribuir a la eficiencia en el otorgamiento de créditos

y mejorar la gestion de riesgos que aseguren un sistema financiero solvente y estable.
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Contribuye a la investigacion como medio de actualizacion respecto a la normativa
del sistema financiero privado.
Resolucidn S.B.S. N° 11356-2008. Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del
Deudor y la Exigencia de Provisiones, 2008. Norma que se utiliza con el proposito de
identificar los criterios basicos que deben considerarse en la evaluacion del deudor
antes de otorgarle un crédito. Ademas, permite determinar los tipos de crédito que se
pueden otorgar segun el destino que el cliente planee darle.
2.3. Definicion de términos basicos
Crédito
Se trata de un instrumento financiero que las personas y empresas puedan obtener fondos
para la satisfaccion de necesidades inmediatas, como comprar un departamento, iniciar
un negocio o hacer frente a gastos imprevistos (BBVA, 2025).
Financiamiento
Es el camino por el que se facilita capital a las personas y empresas para que se invierta
en un negocio y/o proyecto, es decir, otorgar recursos, ya sea dinero a través de créditos.
En el caso de las empresas, suelen ser préstamos por medio del banco o recursos
aportados por sus inversionistas (BBVA, 2025).
Hipoteca
Derecho que grava un inmueble, sujetandolo al pago de una deuda (Real Academia
Espafiola, 2025).
Interés
Es el costo de un crédito o ahorro que se obtiene al invertir o hacer un dep6sito de capital
de cierto importe monetario, las tasas de interés lo determinan la entidad que brinda el
préstamo segun sus lineamientos (SBS, 2025).

Periodo tributario
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Comprende un afio desde el primero de enero hasta el 31 de diciembre, pero también
puede variar segun los tipos de impuestos (Huapaya et al., 2023).

Persona juridica

Es un ente que ha sido reconocido bajo la ley, distinta de la persona natural, las personas
juridicas pueden ser empresas, organizaciones sin fines de lucro, asociaciones, etc. se
crean para realizar actividades econdémicas o sociales y tienen la capacidad de asumir
obligaciones y derechos independientemente (Angulo, 2023).

Persona natural

Se refiere a cualquier individuo o ser humano, es una persona fisica que tiene derechos y
obligaciones (Angulo, 2023).

Tarjeta de crédito

Son los creditos que se concede a los clientes para gastos de consumo como adquisicién
de bienes o servicios bajo ciertas condiciones y en los lugares afiliados al sistema

bancario (SBS, 2025).
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CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO
3.1. Meétodo de investigacion
Método historico, obtener conocimientos sobre la evolucion de un tema de estudio a
través del tiempo (Raya & Zulueta, 2022). Se utiliz6 en el estudio para conocer la
evolucion de los créditos directos en los afios 2005 hasta el afio 2024.
Método deductivo, que partiendo de los datos generales se llega a comprender las partes
del todo y el método inductivo que de los conceptos particulares se llega a entender lo
general (Raya & Zulueta, 2022). En la investigacion se usé este método al hacer una
descripcion de la variable créditos directos para conocer sus caracteristicas.
Método Analitico — sintético, se reunen los datos recolectados para estudiarlo mas
detalladamente cada uno por separado, y generar datos sintetizados para la obtencion de
las conclusiones (Raya & Zulueta, 2022). Se recolecté los datos estadisticos de los
créditos desde el 2005 hasta el 2024, para analizarlos detalladamente y hacer el anélisis
que permita predecir la cantidad de créditos directos para el afio 2024 para hacer
prondsticos del afio 2025 en adelante.
3.2. Tipo de investigacion
Es Aplicada, porque con los resultados obtenidos se pretende llevar a la préactica, y al
mismo tiempo solucionar el problema e implementar los conocimientos respectos al
tema (Raya & Zulueta, 2022). Para implementar las estrategias y eliminar las barreras
financieras es necesario mejorar los servicios ofertados en las empresas del sistema
financiero y de esta forma satisfacer las necesidades emergentes de los clientes
solicitantes de créditos y por ende contribuir al desarrollo econémico nacional.
Con un alcance predictivo, por que dicho studio busca anticipar comportamientos

futuros de la variable el mismo que es utilizado en investigaciones de tipo aplicada para
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obtener conocimientos de nivel practico para la resolucion de problemas en un contexto
especifico (Tarrillo et al., 2024). En este caso se ha recopilado y estudiado los datos
estadisticos proyectados sobre los créditos directos durante el 2005 al 2024. Los
mismos que facilitaron realizar el modelo predictivo del comportamiento del crédito
directo en el futuro.
La investigacion es de tipo documental porque permitié recabar informacion,
documentos, desde pagina web (Arias, 2021).
La investigacion tuvo un enfoque cuantitativo porque utilizd datos numéricos,
estadisticos (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018), para predecir el crédito directo
para el afio 2024.

3.3. Disefio de investigacion
La investigacion es de disefio no experimental, porque no se manipulo la variable, solo
se estudio como se presento, de nivel longitudinal disefio de tendencia, porque se hizo
el estudio de una variable y su evolucion con el paso del tiempo. (Tarrillo, 2024). Para
la presente investigacién se logro recolectar datos del crédito directo del periodo 2005
a 2024.
Variable:

(Crédito Directo del Sistema Financiero Privado)

Xi
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3.4. Operacionalizacion de variables

Tabla 1
Operacionalizacion de variables

Definicion
Variable Dimensiones Indicadores Escala
Conceptual
Moneda Extranjera
“representa el Corporativo
— Moneda Nacional
financiamiento
que, bajo Grandes Moneda Extranjera
cualquier
) Empresas Moneda Nacional
modalidad; las
empresas del Medianas Moneda Extranjera
Crédito Directo sistema :
Empresas Moneda Nacional
del sistema financiero
financiero otorgan a sus Pequefias Moneda Extranjera
. . Razén
privado en la clientes, Empresas Moneda Nacional
region originando a
Cajamarca. cargo de estos . Moneda Extranjera
o Microempresas
la obligacion de Moneda Nacional
entregar una
. Moneda Extranjera
suma de dinero
Consumo
determinada Moneda Nacional
(SBS, 2020, p. i
Hipotecarios Moneda Extranjera
1 3)” p
para vivienda Moneda Nacional

3.5. Poblacion, muestra, muestreo y unidad de analisis

3.5.1. Poblacion

La conforman el total de elementos de estudio, hay dos tipos de poblacion, la

poblacién finita que hace referencia a cantidades exactas de los elementos en
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estudio y la poblacion infinita que no se puede conocer con exactitud el nimero
de participantes en la investigacion (Arias, 2021).
La poblacion se encuentra constituida por todos los registros del crédito directo
otorgado del sistema financiero privado en la region Cajamarca registrado por el
Banco Central de Reserva del Peru.
3.5.2. Muestra
La muestra es un grupo extraido de la poblacion que presenta caracteristicas
representativas de la poblacion, para que el estudio sea mas relevante al utilizar
los instrumentos de recoleccion de datos (Arias, 2021).
La muestra estuvo constituida por los registros mensuales del crédito directo del
sistema financiero privado de la regién Cajamarca registrados de forma mensual
entre enero de 2005 y diciembre de 2024, equivalente a 240 registros obtenidos
del Banco Central de Reserva del Per( y SBS.
3.5.3. Muestreo
Es el paso para conocer la cantidad de elementos, extraidos de la totalidad
poblacional, se utiliza cuando la poblacidén es muy amplia y se necesita extraer
una parte representativa que vendra hacer la muestra (Arias, 2021). En este caso
no se utilizé el muestreo porque la muestra es de caracter longitudinal.
3.5.4. Unidad de analisis
Se refiere al objeto que se va estudiar, pueden ser datos, personas, etc., de donde
se recaba la informacion para su analisis correspondiente (Arias, 2021). La unidad
de analisis fueron las entidades financieras de donde se obtuvieron los datos
estadisticos referente a los créditos directos en la regién Cajamarca del periodo

2005 hasta el afio 2024.
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3.6. Teécnicas e instrumentos de recoleccion de datos
3.6.1. Técnicas de recoleccion de datos
El andlisis documental, que consiste en un proceso de recoleccion de
informacidn de diferentes periodos de tiempo, se pueden realizar proyecciones
de determinados aspectos (Arias, 2021), el mismo que se desarrolldé en la
investigacion, porque se obtuvo los registros estadisticos mensuales del periodo
enero del afio 2005 hasta diciembre del afio 2024 de los importes monetarios del
crédito directo expresado en millones de moneda nacional y extranjera de las
distintas fuentes de los sitios web.
3.6.2. Instrumentos de recoleccion de datos
La ficha de registro documental hace posible la obtenciéon de datos de los
medios de consulta (Arias, 2021). Se us6 como instrumento para recolectar la
informacidn en los diferentes periodos mensuales del crédito directo.
3.7. Procesamiento y analisis de datos
3.7.1. Procesamiento de los datos
El procesamiento de la informacion se realiz6 con ayuda del Software R Core
Team (2024).
3.7.2. Analisis de datos

Para el andlisis del crédito directo del sistema financiero privado en Cajamarca se
inicio graficando la serie temporal para identificar patrones generales y se
descompuso en componentes de tendencia, estacionalidad y ruido utilizando el
modelo aditivo de descomposicidn, lo que permitid observar claramente si existen
fluctuaciones ciclicas o estacionales. Luego, se evaluo la estacionariedad de la

serie con la prueba de Dickey-Fuller; en caso el p-valor sea mayor a 0.05, se
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aplico una o mas diferenciaciones hasta que la seria sea estacionaria.
Inmediatamente se graficaron las funciones de autocorrelaciéon (ACF) y
autocorrelacion parcial (PACF) para identificar el orden de los parametros del
modelo Autorregresivo Integrado de Media Movil (ARIMA [p, d, q]). En caso la
serie temporal presente estacionalidad, se considerd el orden de los parametros
estacionales del modelo Autorregresivo Integrado de Media Movil Estacional
(SARIMA [P, D, Q, s]). Para validar el modelo se evalu6 el comportamiento de
los residuos del modelo sean ruido blanco, se utilizé graficos de residuos, QQ-
plot y el test de Ljung-Box. Inmediatamente, se realizd el pronostico para los
siguientes 12 meses, obteniendo valores estimados y sus respectivos intervalos de
confianza. Finalmente se comparé los valores pronosticados con los observados
posteriores al periodo de ajuste para calcular las medidas de precision tales como
el Error Absoluto Medio (MAE) y el Raiz del Error Cuadratico Medio (RMSE).

3.8. Aspectos éticos y rigor cientifico
e Respeto
Con la investigacion se pretendié contribuir a informar todo lo referente a los
créditos bajo la modalidad directamente que brinda el sector financiero privado

hacia las personas 0 empresas, donde debe primar el respeto en todo el proceso.

<Anjhela Alesla Vasquez Cieza>
<Ana Beliz Vasquez Sanchez> Pag. 40



<Crédito Directo del Sistema Financiero Privado de la Regiéon Cajamarca 2005-2024>

e Honestidad
Con la investigacion se busco fomentar una cultura de honestidad tanto en los
ciudadanos como en las organizaciones que brindan servicios financieros y de
esta manera luchar contra la corrupcion.

e Beneficencia comun
La investigacion es beneficiosa para los interesados en conocer estos temas ya
sea estudiantes, empresas del sector financiero o personas en general que
necesiten informarse sobre los servicios financieros.

e Originalidad
La investigacion es original ya que no se cuenta con estudios iguales al mismo y
es muy importante porque va brindar informacion de la prediccion de los créditos

en los Gltimos 20 afios en nuestra region de Cajamarca.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION
4.1. Anadlisis e interpretacion de resultados

4.1.1. OG: Elegir el mejor modelo para la prediccion del crédito directo del sistema
financiero privado de la region Cajamarca para el afio 2024

Tabla 2

Comparacion de los modelos de prediccion del Crédito directo en soles del sistema

financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Modelo RMSE 2024
1 ARIMA(3,1,1) 22.8920
2 ARIMA(2,2,2) 27.6096
3 ARIMA(L,1,1) 28.2623
4 ARIMA(1,2,1) 30.1913
5 ARIMA(2,1,2) 33.3598
6 SARIMA(2,1,2)(1,0,1) 34.6460
7 SARIMA(L,1,2)(1,1,1) 40.6877
8 SARIMA(L,1,1)(1,1,0) 57.6461
9 SARIMA(3,1,0)(0,1,1) 90.0569
10 SARIMA(0,1,1)(1,1,1) 95.6731

En la tabla 2, se proponen un conjunto de modelo que se ha simulado, lo mismo que
para medir su capacidad predictiva se ha medido con la raiz del error cuadratico medio
(RMSE). Al profundizar en los hallazgos, es evidente que el comportamiento del
crédito en laregion Cajamarca no es lineal ni uniforme. La eleccion del modelo ARIMA

(3,1,1) para la moneda nacional no fue una decision estadistica aislada; responde a la
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necesidad de estabilizar una serie que, histéricamente, ha mostrado una gran
sensibilidad a los ciclos econdmicos del pais. EI hecho de haber trabajado con la
segunda diferencia para alcanzar la estacionariedad refleja que el crédito en soles en
nuestra region posee una "memoria” a largo plazo, influenciada por factores
estructurales que van mas alla del simple paso del tiempo.

Tabla 3
Comparacion de los modelos de prediccion del Crédito directo en délares del sistema

financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Modelo RMSE_2024
SARIMA(1,1,0)(1,0,0)[12] 8.4149
ARIMA(4,1,4) 8.5148
ARIMA(0,2,1) 10.6956

SARIMA(3,0,0)(1,1,0)[12] 13.3234
SARIMA(2,0,0)(1,1,0)[12] 13.4329

ARIMA(2,2,3) 14.0550
ARIMA(4,2,4) 14.1918
ARIMA(4,2,3) 14.7915

SARIMA(3,1,0)(1,1,0)[12] 17.0649
SARIMA(L,1,0)(1,1,0)[12] 17.3179
SARIMA(2,1,0)(1,1,0)[12] 17.4324

En la tabla 3, se observa el conjunto de modelos y su capacidad predictiva del crédito directo
en dolares a partir de la raiz del error cuadratico medio (RMSE). Los resultados indican que el
mejor modelo es el SARIMA (1,1,0)(1,0,0)[12] para la prediccion del credito directo en
dolares. En contraste, el modelo SARIMA (1,1,0)(1,0,0)[12] seleccionado para la moneda
extranjera revela una faceta distinta del sistema financiero privado local. La relevancia del

componente estacional (12 meses) sugiere que los actores econdmicos en Cajamarca que
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operan en dolares —posiblemente vinculados a sectores mas dinamicos o de exportacion—
mantienen patrones de financiamiento que se repiten ciclicamente cada afio, permitiendo una
previsibilidad mayor en comparacion con la moneda nacional.

4.1.2. OEL: Examinar la relacion temporal del crédito directo en soles del sistema

financiero privado de la region Cajamarca 2005-2024.

Figura 1

Creédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024

6,000
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En la figura 1, se observa claramente una la tendencia en el tiempo o trayectoria ascendente
del crédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024. El
comportamiento de la serie indica un cambio sistematico de largo plazo, pero sobre todo

demuestra que la los créditos en soles no flucttan alrededor de una media constante.

<Anjhela Alesla Vasquez Cieza>
<Ana Beliz Vasquez Sanchez> Pag. 44



f.:i'!ﬁ <Crédito Directo del Sistema Financiero Privado de la Regién Cajamarca 2005-2024>

Figura 2
Descomposicion aditiva de la serie de tiempo del Crédito directo en soles del sistema

financiero privado de Cajamarca 2005-2024
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La figura 2, representa la descomponian del crédito directo en soles en tres componentes como
son la tendencia, estacionalidad y el residuo. EI componente estacional revela un patron
periddico que se repite de manera sistematica a lo largo del tiempo, esto revela que el
comportamiento del crédito directo en soles tiene un comportamiento estacional asociados al
ciclo temporal. En este caso la componente de tendencia muestra la evolucidon a largo plazo del
crédito directo en soles a partir del crecimiento sostenido en el tiempo. De la misma manera,
el componente de residuos denota la variabilidad no explicada por las dos componentes
anteriores, esto demuestra fluctuaciones aleatorias y posibles perturbaciones. Finalmente, las
componentes revelan que la dindmica del crédito directo en soles presenta componentes
sisteméticas definidas, esto justifica que los modelos consideren la tendencia y su
estacionalidad para la prediccion. Las funciones de autocorrelacion demuestran que el modelo
tiene componentes de medias mdviles (MA) y la funcion de autocorrelacion parcial

componentes autorregresivas (AR).
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Figura 3
Funcion de autocorrelacion y autocorrelacion parcial del Crédito directo en soles del

sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024
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Tedricamente se conoce que para poder construir los modelos de series de tiempo es necesario
comprobar que la serie sea estacionaria. En tal sentido en la tabla 2, el test de raiz unitaria
aumentado de Dickey-Fuller muestra que al comparar los valores del test con los valores
criticos al 5%, el 5.5273 no se encuentra en la region de rechazo, por lo tanto, no se rechaza la
hipbtesis nula de raiz unitaria. Siendo necesario aplicar diferenciacién para lograr

estacionalidad.

Tabla 4
Test de Raiz Unitaria Aumentado de Dickey-Fuller con tendencia del crédito directo en soles

del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Valor del test-estadistico: 2.1131 55273 3.6378
Valores criticos para el test estadistico 1% 5% 10 %
tau3 -3.99 -3.43 -3.13
phi2 6.22 4.75 4.07
phi3 8.43 6.49 5.47
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Figura 4
Deteccidn de valores atipicos del Crédito directo en soles del sistema financiero privado de

Cajamarca 2005-2024
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Luego de demostrar que la serie no es estacionaria se procedio a comprobar si existen valores
tipicos del Crédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024,
utilizando la Metodologia Chen & Liu (1993) para analizar sus efectos atipicos que presente el
Crédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024,
encontrandose que, en los meses de octubre de 2008, agosto de 2015, junio de 2018, mayo de
2019, marzo, abril y julio de 2020, octubre de 2022, junio de 2023, julio y septiembre de 2024,
comportamientos atipicos, los mismo que pueden observarse en la siguiente figura para mayor
claridad con puntos rojos. Los puntos rojos muestran el reconocimiento de valores atipicos
aditivos (AO) cuyo efecto no es persistente sobre las siguientes observaciones, cambio
temporal (TC) cuyo efecto e atenta gradualmente con el tiempo es decir ocurre un efecto pero
luego vuelve a su nivel normal y cambio de nivel (LS) debido a cambios abruptos demostrando
que el nivel de los créditos cambia y permanece en su nuevo nivel. Para mayor comprension

ver la figura 4.
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Figura 5
Imputacion de valores del Crédito directo en soles del sistema financiero privado de

Cajamarca 2005-2024
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Habiéndose detectado valores atipicos, se procedio a realizar la imputacion de los once
valores utilizando la metodologia de Chen & Liu (1993), tal y como se puede apreciar en la

siguiente figura.
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Figura 6
Funcion de autocorrelacion y autocorrelacion parcial la serie corregida del Crédito directo

en soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024
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Después de haber realizado la imputacion de la serie, las funciones de autocorrelacién sugieren
que el modelo tiene componentes de medias mdviles (MA) y la funcion de autocorrelacion

parcial componentes autorregresivas (AR).

Tabla 5
Test de Raiz Unitaria Aumentado de Dickey-Fuller con tendencia del Crédito directo en

soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Valor del test-estadistico: -2.1149 35350 2.5748
Valores criticos para el test estadistico 1pct 5pct 10pct
tau3 -3.99 -3.43 -3.13
phi2 6.22 4.75 4.07
phi3 8.43 6.49 5.47

En la tabla 5, el test de raiz unitaria aumentado de Dickey-Fuller muestra que al comparar los

valores del test con los valores criticos al 5%, el 3.5350 no se encuentra en la region de rechazo,
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lo que demuestra que es necesario realizar una primera diferenciacion para lograr

estacionalidad.

Figura7
Primera diferencia del Crédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca

2005-2024

Diferencia
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Tabla 6
Test de Raiz Unitaria Aumentado de Dickey-Fuller con tendencia de la primera diferencia

del Crédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Valor del test-estadistico: -2.1125  2.0271  3.0383
Valores criticos para el test estadistico 1pct 5pct 10pct
tau3 -3.99 -3.43 -3.13
phi2 6.22 4.75 4.07
phi3 8.43 6.49 5.47

En la tabla6, el test de raiz unitaria aumentado de Dickey-Fuller muestra que al comparar los
valores del test con los valores criticos al 5%, el 2.0271 no se encuentra en la region de rechazo,

por lo que se debe aplicar una segunda diferenciacion para lograr estacionalidad.
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Figura 8

Segunda diferencia del Crédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca

2005-2024
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Tabla 7
Test de Raiz Unitaria Aumentado de Dickey-Fuller con tendencia de la segunda diferencia

del Crédito directo en soles del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Valor del test-estadistico: -6.2495 13.0201 19.5291
Valores criticos para el test estadistico 1pct 5pct 10pct

tau3 -3.99 -3.43 -3.13

phi2 6.22 4.75 4.07

phi3 8.43 6.49 5.47

En la tabla 7, se observa que al comparar los valores del test de raiz unitaria aumentado de
Dickey-Fuller (13.0201) con los valores criticos al 5%, se encuentra en la region de rechazo,
por lo que se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria, esto indica que la serie en segunda

diferencia es estacionaria.
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Figura 9
Pronostico de enero a junio de 2025 del crédito directo en soles del sistema financiero

privado de Cajamarca 2005-2024
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ARIMA(1,1,1) ARIMA(Z2,1,2) =% ARIMA(3,1,1) = SARIMA(1,1,1)(1,1,0) SARIMA(2,1,2)(1,0,1)

Modelo
ARIMA(121) —% ARIMA(222) —% SARIMA(D1,1)(1,11) SARIMA{11,2)(1,11) SARIMA({3,1,0)(0,11)

En la figura 9, se muestran los valores originales en los puntos negros y cada uno de los

modelos.

Tabla 8
Comparacion de los valores pronosticados y reales del crédito directo en soles del sistema

financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Mes Original Prondstico IC180% ICS80% ICI95% ICS95%

Enero 5705 5698.447 5672.098 5724.796 5658.15 5738.744
Febrero 5727 5709.979 5668.804 5751.155 5647.007 5772.952
Marzo 5736 5721.501 5668.046 5774.957 5639.748 5803.254
Abril 5745 5732926 5668.183 5797.668 5633.911 5831.941
Mayo 5779 5744285 5668.708 5819.862 5628.7 5859.871
Junio 5718 5755585 5669.388 5841.783 5623.758 5887.413
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En la tabla 8, se puede ver que los valores del modelo propuesto se ajustan a los valores reales

del crédito directo en soles.

4.1.3. OE2: Analisis de la relacién temporal del crédito directo en délares del sistema

financiero privado de la region Cajamarca 2005-2024.

Figura 10
Crédito directo en dolares del sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024
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La figura 10, muestra el comportamiento del crédito directo en dolares, en ella se puede
observar irregularidad temporal, la misma que hasta el 2015 tuvo un importante crecimiento,

pero que desde ese afio a la feha he venido a menos en el tiempo.
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Figura 11
Descomposicién aditiva de la serie de tiempo del Crédito directo en dolares del sistema

financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Componente de Tendencia

T T T T T
2008 2010 2015 2020 2028

Componente Estacional

AVVAAAAN ,\JKA\/\M/\\ W VI |

2005 2010 2015 2020 2025

Estacionalidad

Componente Irregular (Residuos)

eorifreehfls s e S S

Residuos

1
i

T T T T T
2005 2010 2015 2020 2025

-30 <10 10

La figura 11, muestra que la componente estacional se repite de manera sistematica a lo largo
del tiempo, esto revela que el comportamiento del crédito directo en ddlares. En este caso la
componente de tendencia no se aprecia con regularidad en el tiempo del crédrito directo en
dolares. En cuanto a la componente de residuos se puede ver la irregularidad.

Figura 12

Funcion de autocorrelacion y autocorrelacion parcial del Crédito directo en ddlares del
sistema financiero privado de Cajamarca 2005-2024
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Las funciones de autocorrelacion sugieren que el modelo tiene componentes de medias moviles
(MA) vy la funcién de autocorrelacion parcial componentes autorregresivas (AR) e incluso de
estacionalidad del modelo.

Tabla 9

Test de Raiz Unitaria Aumentado de Dickey-Fuller del Crédito directo en dolares del sistema

financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Valor del test-estadistico: -4.9147  9.2498  13.8722
Valores criticos para el test estadistico 1pct 5pct 10pct
tau3 -3.99 -3.43 -3.13
phi2 6.22 4.75 4.07
phi3 8.43 6.49 5.47

En la tabla 9, se observa que al comparar los valores del test de raiz unitaria de Dickey-Fuller
(9.2498) con los valores criticos al 5%, se encuentra en la regién de rechazo, por lo que se

rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria, esto indica que la serie es estacionaria.

Figura 13
Pronostico de enero a junio de 2025 del crédito directo en dolares del sistema financiero
privado de Cajamarca 2005-2024
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ARIMA(0,2,1) == SARIMA(T,1,0)(1,1,0)[12]
ARIMA(Z,2,3) == SARIMA(2,0,0)(1,1,0)[12]
ARIMA(4, 1 4) SARIMA(2,1,0)(1,1,0)[12]
Modelos Evaluados
= ARIMA(4,2,3) SARIMA(3,0,0)(1,1,0)[12]
- ARIMA(4,2.4) SARIMA(3,1,0(1,1,0)[12]

== SARIMA(1,1,0)(1,0,0)[12]

En la figura 13, se muestran los valores originales en los puntos rojos y cada uno de los modelos
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Tabla 9
Comparacion de los valores pronosticados y reales del crédito directo en dolares del sistema

financiero privado de Cajamarca 2005-2024

Mes Original Prondstico ICI180% ICS80% ICI9% ICS 95 %

Enero 99 101.639 87.5323 115.7458 80.06465 123.2134
Febrero 95 100.6188 81.40684 119.8308 71.23662 130.0011
Marzo 96 100.3015 77.03556  123.5674 64.71932 135.8837
Abril 97 100.1364 73.4278 126.8449 59.28913  140.9836
Mayo 113 103.2497  73.49395 133.0054 57.74221 148.7571
Junio 121 105.5438 73.0252  138.0624 55.8109  155.2767

En la tabla 9, se puede ver que los valores del modelo propuesto se ajustan a los valores reales

del crédito directo en ddlares.

4.2. Discusion de resultados
Para determinar el mejor modelo de prediccion hacia el 2024, se evaluaron diversas
estructuras, resultando el modelo ARIMA (Autoregressive Integrated Moving
Average) como el mas eficiente por presentar los menores criterios de informacion y
un mejor ajuste de los residuos. Este hallazgo constituye la validacion mas sélida de
nuestra hipotesis y concuerda plenamente con la investigacion de Ruiz (2023). En su
tesis, Ruiz demostr6 que la metodologia de Box-Jenkins es superior a otras técnicas
para modelar series financieras regionales a corto plazo, conclusion que nuestro estudio
ratifica para el contexto de Cajamarca. La eficacia del modelo ARIMA en nuestra
investigacion respalda la Teoria de las Expectativas Adaptativas. EI hecho de que
hayamos podido predecir el crédito futuro basandonos en sus valores pasados

demuestra que el mercado financiero regional tiene "memoria™; es decir, los bancos y
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usuarios toman decisiones hoy basandose en la inercia y experiencia de los meses
anteriores. De esta manera, tal como sugeria Sanchez (2024) sobre la utilidad de las
herramientas predictivas, el modelo seleccionado no solo es una abstraccion
matematica, sino una herramienta practica y confiable para anticipar la oferta y
demanda de dinero en la region.

Al examinar la evolucion del crédito directo en moneda nacional entre 2005 y 2024,
nuestros resultados mostraron una clara tendencia creciente y un comportamiento
estacional marcado. Esto significa que el crédito en soles no es estatico; responde
activamente a los ciclos econémicos de la regién. Esta dinamica guarda una fuerte
concordancia con lo hallado por Caipo (2024), quien, al estudiar el sistema financiero
en una economia regional similar (Loreto), identificé que la cartera en moneda nacional
es la predominante y la que mejor refleja el crecimiento de la actividad comercial local.
La coincidencia entre ambos estudios refuerza la idea de que, en las regiones del Perd,
la "solizacion™ del crédito es un fendmeno consolidado. Desde la perspectiva tedrica,
este hallazgo valida la Teoria monetaria y bancaria, la cual postula que una mayor
actividad econémica impulsa a las familias y empresas a demandar mas liquidez para
transacciones. En el caso de Cajamarca, el incremento sostenido de los créditos en soles
evidencia que los agentes econdmicos confian en su moneda local para financiar sus
operaciones de consumo e inversion, alineandose también con la vision de Urdaneta et
al. (2024) sobre el crédito como motor de desarrollo regional.

por otro lado, el analisis de la relacion temporal del crédito en moneda extranjera revelo
un comportamiento diferente, caracterizado por una mayor sensibilidad y volatilidad en
comparacion con los soles. Al contrastar esto con la literatura previa, encontramos
similitudes significativas con el estudio de Trujillo (2023) realizado en Lima. Su

investigacion destaco que los créditos en ddlares suelen reaccionar mas bruscamente
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ante choques externos o incertidumbre politica, algo que también se refleja en la serie
de tiempo de Cajamarca, donde los picos y caidas son mas pronunciados que en la
moneda nacional.

Este comportamiento se explica bajo la teoria general del empleo, el interés y el dinero.
Los resultados sugieren que los cajamarquinos son cautos ante el riesgo cambiario; es
decir, prefieren endeudarse en la moneda en la que reciben sus ingresos (soles) para
evitar descalces, reservando el crédito en ddlares para fines muy especificos. Asi, la
"irregularidad™ detectada en nuestra serie de datos no es un error, sino un reflejo de la
aversion al riesgo de los agentes financieros locales, validando las teorias sobre la

dolarizacion parcial de las economias latinoamericanas.
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CONCLUSIONES

Se determind que el crédito directo en Cajamarca no sigue un patron lineal, sino que depende
de la volatilidad econémica del entorno peruano. Para la moneda nacional, el modelo ARIMA
(3,1,1) resulto ser el mas preciso, lo que demuestra que el endeudamiento en soles tiene una
tendencia a largo plazo y depende de factores estructurales previos. Por su parte, para la
moneda extranjera, el modelo SARIMA (1,1,0), (1,0,0) fue el méas idoneo, revelando que el
uso del dolar en la region es ciclico y altamente predecible cada doce meses, probablemente
vinculado a sectores como la exportacion o grandes inversiones.

El analisis del periodo 2005-2024 para el crédito en moneda nacional evidencio una trayectoria
de crecimiento interrumpida por eventos econdmicos visibles en los datos. Los puntos criticos
detectados en 2020 reflejan el impacto de la pandemia y el rol fundamental de programas de
auxilio financiero como Reactiva Perud, que inyectd liquidez principalmente en el sector
comercio cajamarquino. Esta evolucién muestra que, tras las crisis de 2020-2022, el sistema
financiero privado regional ha iniciado una fase de recuperacion de confianza y expansion
sostenida hacia 2025.

En cuanto al crédito en moneda extranjera, la relacion temporal revela una estabilidad
estacional que lo diferencia del crédito en soles. Mientras que el usuario de crédito en moneda
nacional parece ser mas sensible a la incertidumbre politica y local, el flujo de délares en
Cajamarca mantiene patrones anuales definidos. Esto sugiere que las instituciones financieras
pueden reducir significativamente el riesgo y la incertidumbre en sus carteras de dolares
utilizando herramientas de series de tiempo, lo que facilita una mejor gestion de la liquidez

para atender a las empresas de la zona
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RECOMENDACIONES

Se recomienda integrar el uso de modelos econométricos ARIMA y SARIMA en sus
departamentos de riesgos y planeamiento comercial. En lugar de basar sus metas Unicamente
en crecimientos histéricos porcentuales, el uso de estos modelos les permitiria anticipar con
mayor precision los picos de demanda estacional (especialmente en dolares) y los cambios de
tendencia en soles. Esto facilitaria una gestion mas eficiente de la liquidez y el encaje bancario,
evitando tanto el exceso de fondos ociosos como la falta de cobertura en momentos de alta
solicitud de creditos.

Considerando la volatilidad detectada en los créditos en moneda extranjera, se sugiere disefiar
productos financieros que mitiguen el riesgo cambiario para los clientes, u ofrecer coberturas
especificas en los meses donde el modelo SARIMA proyecta picos de demanda. Asimismo,
dada la tendencia creciente y estable del crédito en soles, las estrategias de expansion de cartera
a largo plazo (como créditos hipotecarios o de inversion) deberian priorizar esta moneda,
alinedndose con la preferencia revelada por el mercado local.

Se sugiere a los futuros tesistas y expertos ampliar este estudio incorporando variables
exogenas que puedan perfeccionar ain mas la prediccion, tales como la tasa de interés de
referencia, el PBI regional o el indice de morosidad. Si bien los modelos univariantes
presentados han demostrado ser excelentes, un enfoque multivariante (como modelos
ARIMAX o VAR) podria explicar por qué ocurren los cambios estructurales detectados,

ofreciendo una vision atin mas holistica del ecosistema financiero de Cajamarca.
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ANEXQOS

Matriz de consistencia

Tabla 10

Matriz de consistencia

Titulo: Crédito Directo del Sistema Financiero Privado de la Region Cajamarca 2005-2024

Formulacion

Objetivos

Variable, dimensiones e indicadores

Pregunta general

¢Cual es el mejor modelo para la
prediccion del crédito directo del
sistema financiero privado de la

region Cajamarca para el afio 2024?
Preguntas especificas

¢Cual es la relacion temporal del
crédito directo en soles del sistema
financiero privado de la region
Cajamarca 2005-2024?

Objetivo general
Obijetivo general

Elegir el mejor modelo para la
prediccion del crédito directo del
sistema financiero de la regidn

Cajamarca para el afio 2024.
Objetivos especificos

Examinar la relacion temporal del
crédito directo en soles del sistema
financiero privado de la regién
Cajamarca 2005-2024

Crédito directo del sistema financiero privado en la region

Cajamarca
Dimensiones | Indicadores Escala de medicion
Moneda
Nacional
Corporativo
Moneda
Extranjera
Moneda Razén
Grandes Nacional
Empresas | Moneda
Extranjera
. Moneda
Medianas .
Nacional
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Titulo: Crédito Directo del Sistema Financiero Privado de la Region Cajamarca 2005-2024

Formulacion Objetivos Variable, dimensiones e indicadores

¢Cual es la relacion temporal del | Analizar la relacion temporal del Empresas Moneda

crédito directo en dolares del | crédito directo en doélares del Extranjera

sistema financiero privado de la | sistema financiero privado de la Moneda
region Cajamarca 2005-20247 region Cajamarca 2005-2024 Pequefias | Nacional

Empresas | Moneda
Extranjera

Moneda

Micro Nacional

empresas Moneda
Extranjera

Moneda

Nacional
Consumo

Moneda

Extranjera

Para vivienda | Moneda
Nacional

Moneda
Extranjera
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Alcance, tipo y disefio de
investigacion

Poblacion y Muestra

Técnica e instrumento

Estadistico a utilizar

La investigacion de:
Alcance: Predictivo
Tipo: Aplicada

Disefio: No experimental —
Longitudinal

La poblacién se constituye por
todos los registros del monto del
crédito directo otorgado por el
sistema financiero privado de la
region Cajamarca.

La muestra se constituye por los
registros mensuales del credito
directo entre enero 2005 y
diciembre 2024, obtenidos del
BCR..

Técnica: Analisis documental

Instrumento: Analisis de
documentos

Box-Jenkins (Modelos ARIMA).
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CAJAMARCA MINEDA NACIONAL

FECHA | Crédito directo del sistema financiero al sector privado por departamentos - fin de periodo (millones S/) - Cajamarca (moneda nacional)
Oct04 170
Nov04 174
Dic04 177
Ene05 181
Feb05 186
Mar05 190
Abr05 198
May05 200
Jun05 204
Jul05 225
Ago05 232
Sep05 241
Oct05 244
Nov05 251
Dic05 263
Ene06 263
Feb06 272
Mar06 281
Abr06 285
May06 291
Jun06 297
Juloé 304
Ago06 317
Sep06 324
Oct06 339
Nov06 351
Dic06 360
Ene07 372
Feb07 382
Mar07 395
Abr07 404
May07 418
Jun07 428
Julo7 440
Ago07 454
Sep07 467
Oct07 483
Nov07 503
Dic07 518
Ene08 533
Feb08 553
Mar08 570
Abr08 594
May08 620
Jun08 660
Julog 665
Ago08 697
Sep08 693
Oct08 664
Nov08 751
Dic08 767
Ene09 777
Feb09 794
Mar09 807
Abr09 822
May09 834
Jun09 846
Jul09 858
Ago09 872
Sep09 886
Oct09 905
Nov09 930
Dic09 942
Enel0 950
Feb10 965
Mar10 974




Abri10 994
May10 1010
Jun10 1025
Jull0 1035
Agol0 1058
Sepl0 1087
Oct10 1115
Nov10 1141
Dic10 1165
Enell 1175
Febll 1206
Marll 1237
Abrill 1262
May11 1290
Junll 1308
Julll 1319
Agoll 1350
Sepll 1370
Octll 1395
Nov1l 1415
Dic11 1426
Enel2 1439
Feb12 1460
Mar12 1493
Abri12 1518
May12 1553
Junl12 1578
Jul12 1597
Agol2 1627
Sepl2 1647
Octl2 1673
Nov12 1713
Dic12 1733
Enel3 1754
Feb13 1768
Mar13 1821
Abri13 1847
May13 1875
Junl13 1892
Jul13 1893
Agol3 1904
Sepl3 1914
Octl3 1939
Nov13 1979
Dic13 1986
Enel4d 2001
Febl4 2024
Marl4 2045
Abri14 2065
May14 2094
Junl4 2120
Jull4 2128
Agol4 2136
Sepld 2154
Octl4 2171
Nov14 2209
Dic14 2211
Enel5 2230
Feb15 2261
Mar15 2255
Abri15 2286
May15 2324
Jun15 2347
Julls 2363
Agol5 2428
Sepls 2448
Octl5 2476
Nov15 2494




Dic15 2502
Enel6 2507
Feb16 2525
Marl6 2540
Abrl6 2558
May16 2572
Junl16 2592
Jull6 2590
Agol6 2620
Sepl6 2657
Octl6 2675
Nov16 2720
Dic16 2740
Enel7 2736
Febl7 2777
Marl7 2807
Abrl7 2830
May17 2877
Junl7 2903
Jull7 2911
Agol7 2951
Sepl7 2981
Octl7 3007
Nov17 3055
Dicl7 3081
Enel8 3112
Feb18 3151
Mar18 3188
Abri18 3233
May18 3287
Junl18 3344
Jul18 3317
Agol8 3375
Sepl8 3419
Octl8 3450
Nov18 3507
Dic18 3531
Enel9 3558
Feb19 3615
Mar19 3655
Abri19 3680
May19 3677
Junl19 3770
Jul19 3797
Agol9 3838
Sepl9 3881
Oct19 3916
Nov19 3987
Dic19 4014
Ene20 4039
Feb20 4079
Mar20 4022
Abr20 3968
May20 4125
Jun20 4166
Jul20 4294
Ago20 4390
Sep20 4459
Oct20 4517
Nov20 4570
Dic20 4591
Ene21 4595
Feb21 4598
Mar21 4620
Abr21 4643
May21 4666
Jun21 4661
Jul21 4662




Ago21 4683
Sep21 4703
Oct21 4720
Nov21 4748
Dic21 4769
Ene22 4776
Feb22 4834
Mar22 4902
Abr22 4951
May?22 5008
Jun22 5042
Jul22 5078
Ago22 5095
Sep22 5103
Oct22 4561
Nov22 5177
Dic22 5208
Ene23 5230
Feb23 5279
Mar23 5334
Abr23 5379
May?23 5425
Jun23 5522
Jul23 5548
Ago23 5548
Sep23 5561
Oct23 5594
Nov23 5633
Dic23 5637
Ene24 5649
Feb24 5668
Mar24 5663
Abr24 5715
May24 5742
Jun24 5757
Jul24 5663
Ago24 5661
Sep24 5623
Oct24 5657
Nov24 5698
Dic24 5690




CAJAMARCA MONEDA EXTRANJERA

FECHA | Crédito directo del sistema financiero al sector privado por departamentos - fin de periodo (millones S/) - Cajamarca (moneda extranjera)
Oct04 73
Nov04 145
Dic04 76
Ene05 169
Feb05 80
Mar05 79
Abro5 81
May05 83
Jun05 88
Jul05 107
Ago05 105
Sep05 107
Oct05 113
Nov05 116
Dic05 118
Ene06 117
Feb06 116
Mar06 117
Abro6 118
May06 122
Jun06 186
Jul06 194
Ago06 200
Sep06 207
Oct06 210
Nov06 213
Dic06 210
Ene07 209
Feb07 211
Mar07 216
Abro7 219
May07 221
Jun07 225
Julo7 230
Ago07 234
Sep07 230
Oct07 227
Nov07 230
Dic07 231
Ene08 227
Feb08 220
Mar08 213
Abr08 221
May08 219
Jun08 237
Jul08 224
Ago08 228
Sep08 229
Oct08 198
Nov08 238
Dic08 237
Ene09 232
Feb09 232
Mar09 224
Abr09 211
May09 208
Jun09 213
Jul09 214
Ago09 211
Sep09 216
Oct09 219
Nov09 218
Dic09 216
Enel0 208
Feb10 208




Mar10 207
Abr10 212
May10 210
Junl0 209
Jul10 212
Agol0 205
Sepl10 205
Octl10 209
Nov10 188
Dicl0 193
Enell 194
Febll 197
Marll 202
Abrll 208
May11 200
Junll 202
Julll 204
Agoll 203
Sepll 214
Octll 216
Nov1l 224
Dicll 226
Enel2 225
Feb12 224
Marl2 228
Abr12 224
May12 232
Junl2 233
Jull2 250
Agol2 229
Sepl2 227
Octl2 231
Nov12 227
Dicl2 228
Enel3 236
Feb13 236
Mar13 233
Abri13 232
May13 242
Junl3 243
Jull3 244
Agol3 241
Sepl3 233
Oct13 221
Nov13 222
Dicl3 217
Enel4 211
Febl4 213
Marl4 205
Abrl4 216
May14 213
Junl4 213
Jull4 213
Agol4 217
Sepl4d 227
Octl4 227
Nov14 228
Dicl4 229
Enel5 227
Feb15 223
Mari15 213
Abri15 208
May15 212
Juni15 209
Julls 206
Agol5 209
Sepl5 208




Octl5 204
Nov15 206
Dicl5 199
Enel6 191
Febl6 185
Marl6 166
Abrl6 167
May16 172
Junl6 175
Jul16 179
Agol6 180
Sepl6 179
Octl16 169
Nov16 166
Dicl6 161
Enel7 154
Febl7 148
Marl7 149
Abrl7 151
May17 157
Junl7 155
Jull7 155
Agol7 168
Sepl7 192
Octl7 176
Nov17 174
Dicl7 164
Enel8 151
Febl8 147
Mar18 147
Abri18 145
May18 148
Jun18 153
Jul18 151
Agol8 151
Sepl8 162
Oct18 164
Nov18 157
Dicl8 153
Enel9 136
Febl9 134
Mar19 132
Abri19 142
May19 139
Juni9 143
Jul19 141
Agol9 150
Sepl19 159
Oct19 152
Nov19 146
Dicl19 143
Ene20 127
Feb20 131
Mar20 126
Abr20 121
May?20 119
Jun20 149
Jul20 132
Ago20 144
Sep20 142
Oct20 135
Nov20 117
Dic20 114
Ene21 111
Feb21 107
Mar21 120
Abr21 134




May?21 148
Jun2l 148
Jul21 157
Ago21 161
Sep21 163
Oct21 142
Nov21 155
Dic21 142
Ene22 113
Feb22 110
Mar22 115
Abr22 119
May?22 132
Jun22 136
Jul22 139
Ago22 141
Sep22 163
Oct22 147
Nov22 146
Dic22 127
Ene23 125
Feb23 109
Mar23 108
Abr23 109
May?23 110
Jun23 92
Jul23 105
Ago23 106
Sep23 111
Oct23 109
Nov23 105
Dic23 106
Ene24 103
Feb24 97
Mar24 96
Abr24 95
May?24 111
Jun24 123
Jul24 121
Ago24 118
Sep24 118
Oct24 118
Nov24 100
Dic24 102
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