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“EL CREDITO Y LA PRODUCCION EN MEXICO (1988-2005)"

INTRODUCCION GENERAL

En el presente trabajo de investigacion se analizara la relacion de causalidad entre el crédito y la
produccién con el proposito de resaltar la importancia que tiene el primero como promotor de la
actividad productiva, ya que su adecuada canalizacién de manera sistematica, lo convierte en un
mecanismo preponderante en términos de fomento a la produccién, de planeacién de la Politica
Econémica, de Politica Social (por medio de la creacion de empleos), de elaboracién de los Planes de
Desarrollo ¢ igualmente en la toma de decisiones por parte de los agentes econémicos privados que

buscan incrementar su actividad productiva y que recurren a este tipo de financiamiento para lograrlo.

Con este fin, y utilizando para ello distintas técnicas proporcionadas por el analisis de series
temporales, se estudiara la causalidad estadistica entre estas variables. El periodo objeto de estudio se

extiende de 1988 a 2005.

Una vez estudiada la relacion de causalidad mencionada, tanto desde el punto de vista estadistico-
econométrico como teorico, en la investigacion se consideraran algunas de las implicaciones que se
podrian desprender de los resultados obtenidos en referencia a la instrumentacién de la politica

crediticia.



CAPITULO L. CONSIDERACIONES TEORICAS.

1.1 INTRODUCCION.

Para considerar y analizar de manera intrinseca tanto el funcionamiento como el comportamiento del
crédito, es necesario estudiar la forma en la cual se origina, para ello, se recurrira como sustento tedrico
a la corriente Post Keynesiana la cual defiende y revaloriza las aportaciones de Keynes referentes a las
relaciones entre los mercados de bienes y los mercados financieros, los cuales resultan imprescindibles

para comprender la gestion del sistema econémico actual.

A su vez, se consideran otras vertientes marcadas por autores como Basil Moore y Marc Lavoie, entre
otros Post Keynesianos, quienes centran su anélisis en el tipo de interés (y en la Endogeneidad de la
Oferta Monetaria), sobre el cual sefialan que los bancos pueden conseguir reservas (tipo bésico de
referencia), lo consideran exdgeno y fijado por el Banco Central. Sin embargo, segin el plazo y el
riesgo de los prestatarios existe una variada gama de instrumentos financieros, cada uno de ellos con su
propio tipo de interés, lo que da lugar a una amplia estructura de tipos que toma como referencia el tipo
basico del Banco Central. Por ello, a medida que transcurre el tiempo y varian las circunstancias de las
empresas o del conjunto de la economia, aunque permanezcan inalterados el tipo basico y el abanico de
tipos de interés, cambiara la estructura por instrumentos financieros del crédito concedido y, por tanto,

cambiara el tipo de interés promedio, y se presentara entonces un importante componente endégeno.

Este enfoque supone que el Banco Central mantiene fijo a su nivel de largo plazo el tipo de interés
basico que aplica a los bancos, entonces los cambios del tipo de interés promedio en el mercado

financiero seran de caracter puramente endogeno y reflejaran el ajuste del mercado a las condiciones



econdmicas cambiantes. La ecuacion de movimiento del tipo de interés se podra deducir a partir de la
condicion de equilibrio de dicho mercado.

El modelo general en el que se basa esta investigacion esta en contrapartida al modelo clasico basado
en el esquema IS-LM, en el que se asegura que existe una completa igualdad entre el ahorro y la
inversion, el estudio presente parte del principio de que entre ambas variables existe una desigualdad, y
es precisamente en esa desigualdad en donde tiene cabida el sector financiero de la economia, mediante
su intervencion se pueden crear fondos prestables para financiar la demanda de crédito que no es

satisfecha, perspectiva fundamentada en la teoria Post Keynesiana.

La inclusion de esta corriente es crucial para el desarrollo de la investigacion, pues proporciona un
marco de referencia tedrica actual para la comprension del comportamiento de las variables

involucradas en el otorgamiento del crédito.

1.2 LA TEORIA POST KEYNESIANA.

La teoria Post Keynesiana fue formulada por un pequefio grupo de economistas quienes ofrecen en
1933 una teoria similar a la Keynesiana. Algunas de las ideas al interior de este paradigma devienen en

diferentes vertientes, sin embargo, podemos discernir el principio basico de este sistema:

El caricter Endégeno del dinero (Economia Monetaria). Contraria a la vision sostenida por Irving
Fisher y Milton Friedman, la corriente Post Keynesiana asegura que el dinero posee un caracter
esencialmente Endégeno en la economia, el cual cambia en respuesta a los cambios en el nivel de

salarios y a las necesidades comerciales de la oferta de dinero. La inflacién se presenta con la lucha



entre clases, por la distribucion de la renta. Los aumentos salariales provocan que los costos de
produccion se incrementen, creando una mayor demanda de parte de las firmas para financiar su gasto
en inventarios. Por lo tanto, los préstamos se incrementan y el dinero en stock también.

La corriente Post Keynesiana sefiala primordialmente que la creciente liberalizacion y globalizacion de
los mercados financieros son los factores responsables de que los bancos centrales sean cada vez
menos capaces de controlar la cantidad de dinero en circulacion, y que por esa razén ahora la
conduccién de la politica monetaria se ejerce a través de la manipulacion de los tipos de interés
oficiales de intervencion. Por este motivo concluye que la oferta monetaria es una variable Endégena al
sistema (intrinseca a él), pues la variable de control son los tipos de interés y no un determinado
agregado monetario, por ello, en contra de lo supuesto en los modelos macroeconémicos
convencionales derivados de la sintesis Neoclasica, se considera la oferta monetaria como una variable

puramente Endégena al sistema econémico.

De este modo, la Oferta Monetaria se ha convertido en una variable endégena, lo cual explica el
cambio gradual observado en la instrumentacién de la politica monetaria en los paises mas avanzados,
y que se ha traducido en el abandono del control de los activos de caja para pasar a ejercer el control

monetario a través de la manipulacion de los tipos de interés de intervencion.

A este respecto, la corriente Post Keynesiana ha desarrollado una teoria monetaria que rechaza la
caracterizacion de la oferta de dinero como una variable exégena, ya que dentro de esta concepcion el
dinero es integral al proceso capitalista (Dow, 1993), y por lo tanto no reconoce una dicotomizacién entre

las fuerzas reales y monetarias de una economia.

Desde el punto de vista Post Keynesiano, la Oferta Monetaria es Endogena ya que est4 conducida por el
crédito (credit driven) y se encuentra determinada por su demanda (demand determined). El dinero es

conducido por el crédito porque la cantidad de dinero en circulacion es vista como el resultado del proceso



de produccion, siendo este ultimo financiado con crédito bancario (Lavoie, 1984, y Arestis, 1992). De este

modo, la cadena de causacion entre el dinero y el output se invierte en comparacién con lo sostenido por la

teoria Neoclasica.

De esta forma, en la realidad, la mayor o menor elasticidad de la oferta monetaria vendra determinada
por la interaccién de factores tales como el “signo™ de la politica monetaria practicada por el Banco
Central y el estado de preferencia por la liquidez de los demandantes y oferentes de crédito bancario,
mientras que el caracter endogeno o Exégeno de la misma viene determinado por la demanda de
moneda, la cual esta en funcion de las necesidades de la produccion que a su vez es satisfecha mediante
el crédito, por lo que finalmente, ¢l grado de desarrollo alcanzado por el sistema bancario determina

dicha endogeneidad.

En suma, las caracteristicas fundamentales de la Teoria Post Keynesiana son las siguientes:

e Ruptura con la Teoria Neoclasica.

e El salario es determinado por la produccion (y no por el nivel de empleo)

* La Inflacién es via costos, por lo que se muestra escéptica con respecto a las politicas
recesivas que controlan la inflacién y frenan el crecimiento econdémico perjudicando
asi la ocupacion.

* El dinero es una variable endogena.

* Lainversion depende de las expectativas empresariales, del cambio tecnolégico y de la
tasa de interés.

* Sostiene que el financiamiento bancario con la Banca Central se presenta mediante dos
mecanismos:

- El financiamiento bancario en la Ventanilla de Descuento y

- Con operaciones en mercado abierto (open marker).



Otro punto clave para definir la teoria Post Keynesiana es promover una comprension clara de como la
economia funciona, mediante el relacionar el analisis econdbmico con los problemas existentes,
procurando aproximar sus planteamientos a la realidad econdmica actual.

En este esfuerzo de realismo los Post Keynesianos consideran que los mercados no son de libre
competencia sino que la competencia imperfecta es mucho mas relevante, especialmente en su caracter

de oligopolios que caracterizan las economias modernas.

El enfoque Post Keynesiano conlleva a una concepcion de la economia como un proceso histérico, este
proceso se desarrolla en un marco de incertidumbre, donde las expectativas juegan un papel muy
importante y en el que tampoco se puede ignorar la importancia de las instituciones, de los

acontecimientos econdmicos, los cuales no pueden abstraerse del contexto politico y social.

1.2.1 EL DIVISOR MONETARIO POST KEYNESIANO

La endogeneidad desde el punto de vista Post Keynesiano se presenta de la siguiente manera: El dinero
es conducido por el crédito, los préstamos provocan los depdsitos y los depésitos a las reservas. La
oferta y la demanda del dinero crédito son independientes. Aqui, el instrumento de control del Banco

Central no es la cantidad de dinero sino su precio, la tasa de interés.

Sin embargo, para la teoria monetaria ortodoxa la oferta de nuevos préstamos depende de la
disponibilidad de reservas libres. El stock de moneda de alto poder del Banco Central determina el
stock de moneda y en ultima instancia la cantidad de préstamos a través del multiplicador estindar de

los depositos monetarios. La variable independiente y causal es la cantidad de Base Monetaria o



moneda de alto poder bajo control del Banco Central, el multiplicador es una funcién estable de la

proporcion del dinero mantenido bajo varias formas en razon de las reservas.

De forma mas detallada, la concepcion ortodoxa, afirma que el Multiplicador Monetario es el
mecanismo mediante el cual se determina la oferta de moneda, es decir, la cantidad de dinero es
determinada a través del cociente existente entre el efectivo y los depésitos, el cociente entre las
reservas y los depdsitos y la moneda de alto poder', y asegura que el Banco Central puede controlar su
oferta, mientras que el pablico acttia sobre la demanda para hacer frente a sus necesidades de efectivo,

por su parte, los bancos constituyen sus reservas con esta moneda.

La cantidad de Base Monetaria y la cantidad de moneda estin relacionadas por medio del
Multiplicador Monetario el cual es explicado por el cociente entre la cantidad de dinero y la cantidad
de Base Monetaria, dicho cociente debe ser mayor a la unidad, siendo mayor el coeficiente del

multiplicador cuando mayores sean los depdsitos como proporcion de la cantidad de dinero.

La cantidad de dinero de equilibrio y el multiplicador se obtienen examinando tanto la demanda y la
oferta de dinero como la Base Monetaria. En primer lugar se debe considerar ¢l equilibrio entre la
oferta y la demanda de dinero que es igual a los dep6sitos mas el efectivo:

M=D+E=(1+¢e)D (1.2.1.1)

Donde E=exD

! La moneda de alto poder (o Base Monetaria) esta formada por el efectivo (billetes y monedas) y los depésitos
que tienen los bancos en el Banco Central. Una parte del efectivo esta en manos del piiblico, el resto lo mantienen
los bancos en forma de reservas. El control de la Base monetaria por parte del Banco Central es la principal via
por la cual se determina la oferta monetaria seguin la concepcién ortodoxa.



El equilibrio entre la oferta de moneda de alto poder y la demanda, que es igual a las reservas (RE) mas

el efectivo implica que:

B=RE+E=(r+e¢)D (12.1.2)

Donde queda expresada la demanda en funcion del cociente requerido entre el efectivo y los depdsitos
y el cociente requerido por los bancos entre las reservas y los depdsitos, “r”. Cuando se cumplen las
ecuaciones anteriores (1.2.1.1 y 1.2.1.2), existe un equilibrio monetario debido a que por un lado el
publico mantiene sus saldos monetarios en el cociente preferido y por otro, los bancos tienen

exactamente el cociente correcto entre las reservas y los depositos.

Dividiendo la ecuacion 1.2.1.2 entre la numero 1.2.1.1, se obtiene el Multiplicador Monetario (m):

=m=— (1.2.1.3)

El Multiplicador Monetario depende de los cocientes “e” y “r”.
También es posible obtener la oferta monetaria en términos de sus principales determinantes (m y B) a

partir de la ecuacién 1.2.1.3, multiplicando los dos miembros por B:

S (1.2.1.4)



Al formular la ecuacion 1.2.1.4 se debe tener en consideracion que “m” depende de las preferencias del
publico respecto al cociente entre el efectivo y los depésitos y, de las preferencias de los bancos
respecto al cociente entre las reservas y los depositos, por lo tanto tiene en cuenta las preferencias

sobre su composicion.

Con base en la notacion previa se puede afirmar que el Multiplicador Monetario es mayor cuanto
menor es el coeficiente de reservas ‘r”, igualmente es mayor cuanto menor es el cociente entre el
efectivo y los depdsitos “e” ya que cuanto menor es “e”, menor es la proporcion de la cantidad de

moneda de alto poder que se utiliza como efectivo, y mayor la proporcion que queda para reservas.

En suma, bajo esta definicion, la oferta de dinero toma una representacién vertical debido a que segun
el enfoque Monetarista el Banco Central determina la cantidad de Oferta Monetaria
independientemente de la demanda y se supone que esta relacionada negativamente con la tasa de
interés. En esta relacion existe inelasticidad en la oferta de dinero ya que cualquier cambio en la
funcién de demanda de dinero ya sea por razones de liquidez o por incrementos en los niveles de

ingreso, necesariamente conducira a incrementos en la tasa de interés.

El punto de vista Post Keynesiano supone una causacion inversa: Los bancos primero efectian los
préstamos y mas tarde obtienen los fondos y las reservas para cubrirlos. La demanda de préstamos es el
factor causal, pues se supone que esta relacionada inversamente con la tasa de interés debido a que
entre mayor sea ésta, las firmas tendran menores incentivos para solicitaros. A su vez, los bancos
proveen el crédito o los depdsitos necesarios a un precio dado mientras que el Banco Central provee la
cantidad de Base Monetaria inducida por la creacion de dinero. Esta relacion es expresada mediante el
concepto “Divisor del Crédito™ el cual reemplaza al Multiplicador Monetario estandar. El Divisor es
representado con la ecuacion numero (1.2.1.5), cuya causalidad va de izquierda a derecha: La demanda
de préstamos es llamada C siendo un factor exdgeno mientras que la cantidad de Base Monetaria es la

variable dependiente.



H=d.C (1.2.1.5)

Suponiendo que existe una igualdad bancaria en la que en el sistema financiero los bancos comerciales
no son propietarios de los activos al lado de los préstamos que hacen a las firmas, la cantidad de
préstamos es exactamente igual al stock de dinero y por lo tanto M = C, mecanismo que corresponde a
la descripcion del Circuito Monetario sin el gobierno, en ese caso, la division del crédito es
exactamente igual al inverso del Multiplicador Monetario por lo que es posible rescribir la ecuacién

anterior como:

H=(l/hy)C (1.2.1.6)

La forma exacta del Divisor del Crédito depende de la proporcién de los préstamos en el portafolio de
los activos de los bancos. Existe una relacion definida entre el stock de dinero demandado por el
publico y el stock de Base Monetaria inducida por él, por lo que es posible hablar del Divisor
Monetario el cual nuevamente es igual al inverso del Multiplicador Monetario como se muestra en la

siguiente ecuacion:
H=(h,)M=d,M (1.2.1.7)

El punto de vista universal de la endogeneidad Post Keynesiana puede ser resumido en los siguientes
hechos: Los préstamos inducen a los depdsitos, la moneda induce a la Base Monetaria, la oferta de

dinero es horizontal y la tasa de interés es exgena.

1.2.1.1 EL DIVISOR MONETARIO REVISADO

La determinacién explicita del Divisor Monetario puede contribuir al entendimiento del vinculo entre

la Teoria Endogena de la Moneda y la inestabilidad de su velocidad, razén por la cual se debe
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establecer el valor del Divisor Monetario atendiendo a las siguientes condiciones simples: se define a E
como los depdsitos consolidados en bancos que estan fuera del control de la autoridad monetaria,
también se supone que estos bancos mantienen una fraccion t, de sus depdsitos como reservas. Ya que
estas instituciones financieras no son parte regular del sistema bancario, no mantienen sus reservas en
el Banco Central, en lugar de ello, las mantendran bajo la forma de depésitos en la banca comercial la

cual si esta bajo el control del Banco Central, siendo estas reservas depositadas en la banca comercial

iguales a:

Re=t.E (12.1.1.1)

Se asigna a D como los depdsitos mantenidos en los bancos comerciales por parte del publico y a B
como la representacion del balance del efectivo, esto es, los billetes mantenidos por el pablico y a

continuacion se definen tres tipos de oferta de moneda:

- La oferta de moneda amplia que incluye los depdsitos mantenidos por los bancos no

regulados por el sistema bancario y es igual a:

Ms=B+D+E (1.2.1.1.2)

- La oferta de moneda reducida que excluye los depdsitos mantenidos por el piblico en este

tipo de bancos, la cual se define como M,.

M,=B+D (12.1.1.3)

11



La tercera definicion de la moneda es la moneda de alto poder. Para explicarla se debe
conocer mas acerca de los requerimientos de las reservas, con este fin, se supone que los
bancos comerciales mantienen una fraccion ty de todos sus depositos como reservas. Las

reservas obligatorias de los bancos comerciales son por lo tanto:

R¢=rs (D+Ry) (1.2.1.1.4)

Si no hay reservas libres, la cantidad de moneda de alto poder denotada antes como H, es

igual a las reservas requeridas mas los billetes mantenidos por el piblico:

H=B+R;=B+t;(D+t.E) (1.2.1.1.5)

Momentaneamente se puede ignorar a los bancos no controlados por el Banco central y
considerar a E para representar los depésitos de los ahorros en los bancos comerciales y
suponemos que la razon de reservas requeridas sobre los depésitos de esos ahorros es mas
pequena que la que es aplicada a la demanda de los depésitos por el factor t.. Asi, la
definicion amplia de moneda seria incluida en ambos conceptos; demanda de depésitos y
demanda de ahorros. Ahora se considera que el Divisor Monetario sera igual cuando el
dinero es definido como moneda amplia. De las ecuaciones (1.2.1.1.2 y 1.2.1.1.5), se
tiene que la Base Monetaria puede ser re-escrita como funcién del Divisor Monetario y se

obtiene:

H = [(B/ M;) + t3 (D/M;) + tyt. (E/ M3)] M3 (1.2.1.1.6)

12



Los términos entre corchetes constituyen el Divisor Monetario el cual fue previamente
denotado como d,,. La ecuacion (1.2.1.1.6) que describe la moneda amplia puede por lo

tanto escribirse como:

H=d; M; (12.1.1.7)

Volviendo al planteamiento central del Divisor Monetario, este se puede definir de forma similar para

el caso de la moneda reducida, asi tenemos:

H=[d3(M}MI)] M|=d|M| (121]8)

También es posible renombrar la definicion de la velocidad, designando a Y como el valor nominal del

ingreso nacional y a V como la velocidad monetaria del ingreso (en lugar de definirla como base

amplia o, reducida) asi tenemos:

V=YM (1.2.1.1.9)

Denotaremos con el simbolo * a sus respectivas tasas de crecimiento:

<>
]
-I<)
<

(1.2.1.1.10)

Veamoslo ahora bajo el impacto de una politica monetaria restrictiva y con una alta tasa de interés

sobre los Divisores Monetarios y subsecuentemente, sobre la velocidad del ingreso monetario. Si la

tasa de interés de mercado es alta y la tasa de interés de los depésitos es baja, los agentes econdmicos
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trataran de restringir sus depésitos, en particular, las compaiiias en vez de mantener sus depésitos
monetarios, compraran seguros en el mercado y formaran sus lineas de crédito solo cuando los pagos
sean obligatorios o lo usaran para pagar su endeudamiento. Para un nivel dado de ingreso hay una
disminucion en el stock de todos los tipos de moneda y por lo tanto un incremento en la velocidad de la

moneda amplia.

Suponiendo ahora que las tasas de interés son pagables sobre los depositos en los bancos no
controlados por el Banco Central o sobre los depositos de los ahorros en los bancos comerciales y que
son competitivos con el rendimiento de los bonos o activos de mercado, esto implica que no hay
incentivo para evitar conservar la moneda amplia a una alta tasa de interés. Esto es lo que se ha
observado en los estudios mas recientes de la demanda de dinero: la elasticidad de la tasa de interés de
la moneda amplia es cero o cercana a cero. Los agentes mantienen mas depésitos del tipo E y lo
compensan con una tenencia menor de billetes B y con una menor demanda de depésitos bancarios D.
El impacto del Divisor Monetario es obvio, el Divisor d; se hace mas pequefio como muestra la
ecuacion (1.2.1.1.6). Para una cantidad dada de moneda amplia, se requiere menos cantidad de Base
Monetaria. La transferencia en una unidad de fondos de efectivo a depésitos bancarios reduce los
requerimientos de la Base Monetaria en (1-t4) unidades. Similarmente, la transferencia en una unidad
de los depésitos de los bancos a los bancos no controlados por la Banca Central, reduce la cantidad
requerida de Base Monetaria en ty(1- t.) unidades. Si el efectivo es transferido a los depésitos de estos

bancos la reduccion es (1- t.ty). Reuniendo las ecuaciones (1.2.1.1.7 y 1.2.1.1.10) y haciendo negativa a

la variable { ; la velocidad del ingreso de la moneda de alto poder se incrementa a:

Vi=Y-M:-ds (1.2.1.1.11)
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Finalmente, ya que la definicién de moneda reducida M, es simplemente M;(M,/M3), y ya que la razon

M,/M; decrece a través del tiempo, la velocidad del ingreso de la moneda reducida se incrementa en:

Vi=Y-Mis-(M,/M,) (1.2.1.1.12)

Las altas tasas de interés y la politica monetaria no acomodaticia del Banco Central inducen a cambios
en el portafolio y las innovaciones financieras tienden a reducir el valor del Divisor de la moneda

amplia e incrementa la velocidad del ingreso de la Base Monetaria asi como la de la moneda reducida.

1.22 EL CREDITO Y LA PRODUCCION EN LA CONCEPCION DE LA TEORIA POST

KEYNESIANA

De acuerdo a los postulados Post Keynesianos, se fundamenta que la producciéon depende de las
expectativas empresariales, las cuales dependen de las expectativas de la demanda agregada, siendo a
su vez la producciéon lo que determina el nivel de ocupacion independientemente de los salarios.
Mediante este razonamiento, el concepto de salario como determinante del empleo ya no tiene una
funcion directa, con lo que se convierte en un factor que afecta al conjunto de la economia.

Respecto a la demanda, la Teoria Post Keynesiana sefala que la eleccion individual esta fuertemente
influida por el ingreso, la clase y las condiciones técnicas de produccion asi como por los precios
relativos. Por ello, uno de sus principales objetos de analisis estd constituido por el ingreso,

conjuntamente con la distribucion entre clases sociales y no sélo los efectos substitucion.
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Ademds se reconoce que el comportamiento individual estd determinado por factores sociales,

convencionales e institucionales.

La Teoria Post Keynesiana deduce que la inflacion se da originariamente via costos, de este hecho se
desprende el que la inflacién tenga un caricter eminentemente politico y social en tanto que es
resultado del conflicto entre capital y trabajo para la obtencion de la produccion. Por esta razon, existe
escepticismo frente a las politicas recesivas que controlan la inflacion ya que Unicamente frenan el

crecimiento econdmico y perjudican el grado de ocupacion.

De esta manera, los Post Keynesianos conciben al dinero como variable endégena, ya que al
considerarse como una variable puramente exdgena, se exhibe y se manifiesta el caracter ciclico,

inestable y vulnerable del sistema.

Ademas, consideran necesaria la intervencién publica mediante politicas monetarias y fiscales
anticipadas, por ejemplo, (aunque no exactamente en la misma magnitud enunciada por Keynes), por
considerarlas como un factor de estimulo e intervencion que permiten situar el crecimiento econémico
como objetivo principal de politica econémica, dandole a la Politica de Ingresos un papel fundamental

como instrumento para mejorar la distribucion e incentivar la inversion.

El enfoque Post Keynesiano resalta que el dinero es integrado dentro de la economia a través de la
produccion en lugar de ser mediante un intercambio; asi, la creacion de dinero es resultado de la
creacion de nuevos pasivos dentro del proceso de expansion del ingreso ya que el dinero debe ser
comprendido como un flujo y no como un stock. Como consecuencia el dinero es una variable

fundamentalmente endégena, la cual puede ser creada y destruida.
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Esta formulacién del Dinero-Crédito, de hecho esta concebida como un mecanismo que integrada a la
produccién como una variable financiera cuyo principal elemento es la insercién del Dinero-Crédito
en la produccion y por ende es considerado como una variable financiera, por lo que cuando el dinero

esta siendo creado o destruido hay un correspondiente cambio en el stock de activos financieros.

1.2.2.1 CORRIENTES POST KEYNESIANAS

Frente a la consideracion tradicional de que la oferta monetaria y, en concreto, su ritmo de crecimiento
esta bajo el control estricto de la autoridad monetaria, los autores Post Keynesianos han desarrollado
una teoria monetaria que rechaza la caracterizacion de la oferta de dinero como una variable Exdgena,
ya que para ellos el dinero es integral al proceso capitalista (Dow, 1993), y por lo tanto no reconocen una

dicotomizacion entre las fuerzas reales y monetarias de una economia’.

Para los autores Post Keynesianos, la oferta monetaria es Endogena ya que esta conducida por el crédito
(credit driven) y se encuentra determinada por su demanda (demand determined). El dinero es conducido
por el crédito porque la cantidad de dinero en circulacion es vista como el resultado del proceso de
produccion, siendo este Gltimo financiado con crédito bancario (Lavoie, 1984 y Arestis, 1992). De este
modo, la cadena de causacion entre el dinero y el output se invierte en comparacion con lo sostenido por

otras teorias.

Por otra parte, la oferta monetaria se considera determinada por la demanda’, por esta razén y a su vez, los
bancos comerciales raramente estdn limitados en términos de sus reservas (Arestis, 1992), ya que

mediante diversos mecanismos son capaces de atraer liquidez, entre los que se pueden citar la concesion de

* En Dow y Rodriguez-Fuentes (1998) se analiza el papel que desempefia la politica monetaria desde la optica
Post Keynesiana.

¥ Entre los autores Post Keynesianos existen diferencias de opinion en lo que se refiere a si la oferta monetaria es
totalmente determinada por la demanda de crédito o no.

17



préstamos entre ellos mismos, su recurrencia a la Banca Central asi como la intervencién de esta Banca
ante presiones de la tasa de interés, y finalmente, la emision de documentos (como los certificados
bancarios, por ejemplo) que pueden llevar a cabo debido al grado de la innovacién financiera
prevaleciente en la actualidad. Igualmente, la funcién de prestamista de Gltima instancia desarrollada por
los bancos centrales, el acceso a la “Ventanilla de Descuento”, los fendmenos de innovacion financiera, las
operaciones fuera de balance, el acceso a los mercados financieros internacionales, etc., son algunos
factores que explican por qué los bancos no esperan pasivamente por los depdsitos para luego suministrar

préstamos (Wray 1990), sino que primero conceden los créditos y, después, obtienen las reservas

necesarias.

Los Post Keynesianos han desarrollado el punto de vista de que existen presiones emergentes
endégenamente dentro de los mercados financieros que son el determinante bésico de las fluctuaciones

en el crecimiento de la oferta de dinero y mas ampliamente, de la disponibilidad del crédito.

A pesar de que los economistas Post Keynesianos comparten la creencia de que la oferta monetaria es
Endégena, lo cierto es que no existe consenso sobre el grado de Endogeneidad de la misma, por lo que
dentro de la literatura Post Keynesiana existen dos teorias distintas de la Endogeneidad de la Oferta de
Dinero sin embargo ambas comparten un punto de partida inicial: La tasa de crecimiento de la oferta de
dinero, y de manera mas importante, la disponibilidad de crédito, son determinadas fundamentalmente
por presiones del lado de la demanda dentro de los mercados financieros, en especifico, ambos
enfoques aceptan que los bancos extienden crédito creando depodsitos en el proceso y obteniendo

reservas después.
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Respecto a este punto, Pollin (1991) hace la distincién entre dos visiones diferentes dentro del colectivo de
economistas Post Keynesianos: la Endogeneidad Horizontalista (o acomodaticia) y la Endogeneidad

Estructural las cuales seran descritas en los siguientes apartados.

1.2.2.1.1 LA CORRIENTE HORIZONTALISTA (Endogeneidad Acomodaticia).

La Endogeneidad Horizontalista (acomodaticia) se asocia con autores como Nicholas Kaldor (1986),
Basil Moore (1988), y Sidney Weintraub quienes afirman que cuando los bancos y otros
intermediarios tienen reservas insuficientes, los Bancos Centrales deben necesariamente “acomodar”
sus necesidades, de otra manera la estructura financiera se encontraria amenazada y por lo tanto toda la
economia. Los mecanismos acomodaticios de los Bancos Centrales son; el incrementar las reservas no
prestables a través de operaciones expansivas de Mercado Abierto y el forzar a los bancos a obtener
reservas prestables a través de la ventanilla de descuento. Estas decisiones afectaran el costo de obtener
las reservas necesarias para los bancos. Debido a que los Bancos Centrales estan obligados a acomodar
la demanda de reservas en la ventanilla de descuento, no existe una restriccion de la cantidad efectiva

en las reservas necesarias de los bancos.

Seglin esta perspectiva los Bancos Centrales no pueden elegir entre controlar los tipos de interés o los
agregados monetarios directamente; esto es debido a que los bancos centrales son responsables de la
estabilidad financiera del sistema y, puesto que una oferta elastica de crédito monetario en el corto plazo es
una precondicion necesaria para la perpetuacion de la liquidez del sistema (Moore, 1988), esa liquidez

debe ser garantizada con el objeto de evitar distorsiones financieras.
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Por lo tanto, en el enfoque Horizontalista' es el tipo de interés, y no la oferta monetaria, la variable que
se encuentra bajo el control de la autoridad monetaria. La oferta de dinero entra en el modelo teérico
como una variable con Endogeneidad extrema (Wray, 1992), que viene determinada totalmente por la

demanda’.

En este sentido, la Endogeneidad se presenta debido a que los Bancos Comerciales proveen todos los
préstamos y los Bancos Centrales proveen todas las reservas demandadas a la tasa de interés existente,
asi los préstamos realizan depésitos y los depésitos realizan reservas y la oferta de dinero es endégena
a la tasa de interés fijada por el Banco Central o el Sistema Bancario lo cual es representado por una

curva de oferta Horizontal a la tasa de interés prevaleciente.

En este sentido, existen dos principales argumentos que explican este punto de vista, el primero
concierne al nexo Préstamos-Depésitos-Reservas, mientras que el segundo se centra en como el

comportamiento de la tasa de interés relaciona a estas variables.

La afirmacion de que los préstamos realizan depdsitos y los depdsitos realizan reservas es
completamente contraria a la relacion causal descrita en la literatura convencional, sin embargo los
postulantes de este enfoque presentan diversos tipos de evidencia que apoyan la nocién de una
causalidad inversa la cual incluye el testimonio de los Bancos Centrales quienes reconocen las
dificultades de confiar en el stock de dinero como una variable de control®, ademés de serios Test de

Causalidad de Granger que muestran que el sentido de la causalidad es de depositos hacia reservas y de

* Moore define su perspectiva como “Horizontal” debido a que la oferta de dinero es representada en el espacio
tipo de interés-dinero como una funcién horizontal, frente a la tradicional forma vertical que aquella adopta en
los modelos IS-LM. Sin embargo, conviene sefialar que los modelos IS-LM son perfectamente compatibles con
la existencia de una oferta de dinero horizontal (Wray, 1992a).

® Si bien es cierto que alguna ampliacion del modelo IS-LM es perfectamente compatible con la existencia de una
funcién de oferta de dinero horizontal, esto no resulta equivalente a la corriente Horizontalista Post Keynesiana
ya que en esta corriente, es el gasto planeado el que determina la demanda de dinero, y ésta a su vez determina la
oferta de dinero que finalmente, determina el volumen de reservas bancarias. El sentido de la causacién es el
opuesto al sostenido en el modelo 1S-LM.

® Paul Volcker declar6 ante el comité Bancario del Senado que la medida basica del Dinero M1, no es una guia
suficientemente confiable de politica (Wall Street journal. Febrero 20 1987 pp 3)
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préstamos a depdsitos, estas pruebas se realizaron con datos de bancos miembros y no-miembros del
Acta de Control Monetario de 1980 anteriores a su implementacion, los cuales mostraron un

comportamiento similar por lo que fueron sujetos a un menor requerimiento de reservas.

Con respecto a la tasa de interés, esta vertiente argumenta que los Bancos Centrales determinan
esencialmente su comportamiento especialmente en las tasas de corto plazo por dos razones: la
autoridad directa que ejerce el Banco Central sobre la tasa de descuento y la influencia que tiene el
control del Banco Central sobre las operaciones de mercado abierto en las tasas de corto plazo de los
bancos privados (en Estados Unidos, tasa de fondos federales). Kaldor captura el sentido de esta
postura pero sin hacer ninguna distincion entre las tasas de corto y de largo plazo y afirma que en
cualquier periodo de tiempo el stock de dinero sera determinado por la demanda y por la tasa de interés

determinada por la Banca Central (Kaldor 1982).

Los argumentos principales de la Endogeneidad acomodaticia descansan en la nocién de
proporcionalidad en los movimientos relativos de los préstamos y las reservas, en la nocion de una
cercana substitucion entre las reservas prestadas y no prestadas que son ofertadas por el Banco Central
y finalmente, en la nocidén de una causalidad de la tasa de interés desde el Banco Central hacia los

mercados financieros.

La proporcionalidad entre los préstamos y las reservas surge ya que por definicién, un régimen
acomodaticio es aquel que responde al crecimiento de los préstamos dada una oferta suficiente en la
cantidad de reservas ya sea a través de operaciones de mercado abierto o de la ventanilla de descuento.
Mas especificamente, si los movimientos acomodaticios contienen reservas prestables y no prestables
son perfectos substitutos a la tasa de interés administrada y a determinada demanda, la oferta de la

reserva es infinitamente elastica.
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Moore (1988) expone el mecanismo a través del cual los bancos acomodan su demanda de préstamos
mediante el manejo de los pasivos (Manejo Discrecional de los Fondos). Este manejo requiere que los
intermediarios con reservas insuficientes paguen tasas de interés de mercado por los fondos adquiridos
a través de fondos federales de préstamos, de acuerdos de re-compra y de certificados de depdsitos o
practicas similares. Los intermediarios consentirdn pagar a tasas de mercado los instrumentos solo si
ellos no esperan obtener los fondos que necesitan de manera mas barata o facil mediante operaciones
acomodaticias de mercado abierto y de préstamos en la ventanilla de descuento (con costos incluidos).
De esta manera, existen algunas restricciones en la oferta de reservas no prestables, por ejemplo si los
intermediarios en el corto plazo buscan constantemente obtener pasivos antes de acudir a la ventanilla
de descuento, se sugiere la presencia de una restriccion en la oferta total de reservas. Las instituciones
individuales pueden practicar el manejo de sus pasivos bajo cualquier circunstancia si necesitan
reservas rapidamente para conformar la demanda de préstamos. Pero en términos agregados y en un
marco institucional donde no existen restricciones a la cantidad, no se promoverd la practica
sistematica del manejo de los pasivos. Como resultado, una vez que se tienen en cuenta los cambios en
los requerimientos de la reserva legal, la posicion acomodaticia de una curva de oferta horizontal
implica que los préstamos y las reservas crecerdn a una tasa proporcional. Alternativamente, si el
crecimiento de las reservas no va acorde al crecimiento de los préstamos, hay barreras significativas a

un completo mecanismo acomodaticio.

Para probar la proporcionalidad se puede examinar la ratio L/R donde L es el total de préstamos y R las
reservas. En primera instancia, se debe tener un control en los cambios de las reservas requeridas sobre
el rango de depositos, asi como también se debe establecer una adecuada estructura de rezagos para los
componentes de la ratio. De manera preliminar se esperaria que esta ratio sea estacionaria lo que
significa que las propiedades estocasticas de L/R no varian con respecto al tiempo, especificamente, las

condiciones que pueden definir Estacionalidad son:
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a) La media de la ratio p y = E, no varia con respecto al tiempo asi que

E(yi)= E(y+n) paratodotyn, y

2
b) La varianzade laratio O , =E[(Y,—M y) ] tampoco varia en el tiempo asi que,

E[(Y—My)]1*=E[(¥+. - M,)*]".

Para considerar el grado de substitucion entre las reservas prestables y no prestables son apropiadas

dos medidas:

a) Examinar la magnitud de las reservas prestables como proporcién de las reservas totales y
b) Realizar pruebas estadisticas serias por medio de test de Causalidad de Granger para saber si

las reservas prestables son substitutas cercanas de las no prestables.

Esta ultima prueba es de gran utilidad ya que evalia si los cambios en el crecimiento de las reservas no
prestables tienen una relacion significativamente inversa respecto a los cambios en las reservas
prestables, a este respecto se debe mencionar que Palley (1987) demostré la existencia de esa relacién

inversa y que ademas es significativa.

La prueba de Causalidad de Granger-Sims entre la tasa de control de la Reserva Federal y sobre todo,

el comportamiento de esta tasa se describe de la siguiente manera:

m I ¥
r.= ZB, r,_n+>:a, P

" Las condiciones de Media y Varianza constantes en el tiempo constituyen las condiciones de Segundo Orden o
Condiciones débiles de Estacionalidad. Una serie es estrictamente Estacionaria si la Distribucién junta y la
condicional no varian con respecto al tiempo. Para propositos del estudio sera suficiente examinar que las
condiciones de Estacionalidad débil sean satisfechas.
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Donde »" representa las tasas de interés de mercado y  significa las tasas de control de la reserva

federal.

En la ecuacion de regresion se esperaria encontrar causalidad desde # hasta »" lo que significa que los
valores rezagados de ' son estadisticamente significativos. En el caso de cambios relativos en las tasas
de interés, si se toma la decision de cambiar una tasa, no significa que los rezagos estén involucrados
antes de que la tasa realmente cambie. De esta manera, a diferencia de la relacion Finanzas/Inversion,
las tasas de interés deben cambiar antes que otras simplemente debido a una relaciéon de prioridad

secuencial que requiere una estructura de rezagos fija.

1.2.2.1.2 LA CORRIENTE ESTRUCTURALISTA.

Sin embargo, los autores Post keynesianos denominados como Estructuralistas no comparten el argumento
expresado por Moore ya que en su modelo no existe lugar para la preferencia por la liquidez en la
determinacion de los tipos de interés (Wray, 1989), y sostienen por el contrario que los bancos no siempre
satisfacen todas las demandas de crédito®. Entre los  principales representantes de esta vertiente se
encuentran Paul Davidson, Marc Lavoie, Hyman Minsky, Stephen Rousseas, Wray, Dow, y James

Early.

En términos generales, lo que estos autores resaltan es que seria mas acertado sostener que la Oferta

Monetaria puede llegar a ser horizontal (o casi horizontal) durante épocas de optimismo econémico y baja

* Dow ha sefialado que para algunos prestamistas, tales como las pequefias y medianas empresas, asi como para
algunos paises en desarrollo, no es el caso general el que los bancos sean fijadores de precios y tomadores de
cantidades (Dow, 1995).
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preferencia por la liquidez (expansiones econdmicas), pero no durante otras de elevada preferencia por la

liquidez (Dow, 1993 y Wray, 1990).

No obstante, para los autores Estructuralistas, ni el tipo de interés ni la oferta de dinero se encuentran

bajo el control del Banco Central, y ambas variables se consideran fuertemente Endogenas.

Este razonamiento también es empleado por Dow y Rodriguez Fuentes (1998), al considerar que la
mayor o menor elasticidad de la oferta monetaria vendra determinada por la interaccion de factores
tales como el “signo” de la politica monetaria practicada por el banco central y el estado de preferencia
por la liquidez de los demandantes y oferentes de crédito bancario, mientras que el caracter Endégeno
o Exdgeno de la misma viene determinado por el grado de desarrollo alcanzado por el sistema

bancario.

La Endogeneidad Estructural expone que los esfuerzos del Banco central por controlar el crecimiento
de las reservas no prestadas a través de restricciones en operaciones de Mercado Abierto ejercen a su
vez restricciones significativas en la cantidad de reservas disponibles. Los préstamos de la ventanilla de
descuento en este caso, no son un substituto cercano a las operaciones de Mercado Abierto. Cuando los
Bancos Centrales eligen restringir el crecimiento de las reservas no prestadas, las reservas adicionales
(aunque no necesariamente de una oferta adecuada), son generadas dentro de la estructura financiera en
si misma a través practicas innovadoras como préstamos en los fondos federales, Eurodolares y

certificados de depésitos en el mercado.

De manera concreta, este enfoque no reconoce cualquier imposicion de parte del Banco Central hacia

la busqueda de un mecanismo acomodaticio completo.
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En primer lugar, este tipo de Endogeneidad manifiesta que los esfuerzos del Banco Central para
restringir el crecimiento de las reservas no prestables imponen restricciones significativas en la
cantidad total de reservas disponibles para los mercados financieros, en otras palabras, no acepta el
punto de vista de que los préstamos en la ventanilla de descuento son un cercano substituto de las
reservas no prestables. Esta perspectiva es implicita ya que se reconoce la existencia de restricciones

administrativa sen los préstamos de la ventanilla de descuento ya que las tasas de descuento estén

tipicamente debajo de las tasas de mercado.

Igualmente resalta que el Banco Central realmente ejerce autoridad con relacion a la cantidad de
reservas que ofrece (no necesariamente persigue una postura acomodaticia completa a través de las
operaciones de mercado abierto. El problema de acatar al Banco Central es que este opera bajo un
conjunto de fuertes restricciones que limitan su habilidad para llevar a cabo operaciones de mercado
abierto acomodaticias. Por ejemplo, mientras el Banco Central reconoce los peligros contradictorios de
las restricciones en la cantidad, puede asociar efectos inflacionarios con la estabilidad monetaria que
son igual sino es que mas problematicos. Similarmente, el Banco Central debe conceder que un
crecimiento muy rapido de las reservas no prestables podria ejercer presion a la baja en el valor de la
tasa de cambio de la moneda corriente nacional. También se puede presentar el caso de que el Banco
Central no calcule correctamente la demanda de crédito y en consecuencia, las necesidades de la

reserva dentro del corto plazo y por lo tanto, adopte una postura demasiado restrictiva en el mercado

abierto a través de informacion imperfecta.
La Endogeneidad Estructural asume que en el corto plazo la restriccion en el mercado abierto es la

norma ya que las restricciones actian como una significativa limitacion de la cantidad de reservas

ofertadas por el Banco Central.
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Una de las caracteristicas del manejo de los pasivos es que es un medio de atraer fondos fuera de la
demanda de las cuentas de depdsitos las cuales tiene requerimientos relativamente altos de reservas, los
Fondos Federales, los Eurodolares e instrumentos similares dentro del mercado de dinero de corto
plazo. Cuando los bancos prestan este tipo de instrumentos, los requerimientos de la reserva asociados
con sus depositos seran menores que los depésitos demandados cayendo en algunos casos hasta cero.
Por lo tanto el resultado del manejo de los pasivos serd exitosamente perseguido dado a) un volumen
determinado de reservas que soporte el tipo de manejo de los pasivos y de los depésitos y b) un
volumen determinado de depésitos demandados que soporten los préstamos bancarios a las empresas.
Ambas posibilidades pueden ocurrir ya que el Banco Central ralentiza y controla exitosamente el nivel

absoluto de reservas (Minsky e Earley y Evans 1982).

La diferencia de la Endogeneidad Acomodaticia respecto a la Estructural consiste en que para estos
ultimos el manejo de los pasivos debe ejercer presiones a la baja en las tasas de interés dentro de la
estructura institucional, estas presiones se deben a un mayor costo en el manejo de los pasivos que sera
impuesto del lado de los pasivos de los bancos en sus balances. Si los bancos conservan al menos su
tasa de interés Spread’, estos costos mayores pasan a sus prestatarios. Sin embargo un aumento general
a la alza en la tasa de interés, presiona por si misma a una condicion inestable. En palabras de Minsky
(1982): “Las presiones a la alza de las tasas de interés pueden conducir a la innovacion financiera
produciendo un nuevo ambiente institucional a través del cual las tasas en el manejo de los pasivos no
necesitan un continuo incremento si la Banca Central continua restringiendo el crecimiento de las
reservas. Con dicho factor institucional en el que el manejo de las reservas pueda tener menores costos

se definiria una exitosa innovacién financiera”.

’ Los depdsitos (pasivos) son deudas del banco hacia el pablico, por las cuales el banco paga un interés. Los
préstamos (activos) son deudas del pablico al banco, por ellos el banco recibe un interés, la diferencia entre
ambos constituye la ganancia (spread) que les otorga la actividad de intermediarios financieros.
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Contrariamente a la perspectiva de la Endogeneidad Acomodaticia, la determinacion de la tasa de
interés no es un procedimiento iniciado y controlado exclusivamente por el Banco Central sino que es
un proceso interactivo en el cual ciertamente tiene una influencia importante, sin embargo las fuerzas

del mercado (en particular, las innovaciones del mercado financiero) juegan un papel preponderante.

Otra importante idea que surge de este enfoque es que el proceso de generacion de las reservas a través
del manejo de los pasivos no necesariamente crea una oferta adecuada de reservas para ser
demandadas. Cuando el mercado de dinero no puede generar una adecuada oferta de dinero, surge una
escasez de liquidez y los intermediarios podrian ser forzados a prestar y vender activos para reunir sus
reservas necesarias y el otorgamiento de nuevos préstamos disminuiria, en este escenario segun
Wolfson (1986) habria una crisis financiera que seria un fenémeno completamente endégeno. En
contraste, el andlisis de la inestabilidad y la crisis financiera no es desarrollado sistematicamente por la

postura acomodaticia.

Finalmente, el crecimiento del manejo de los pasivos, es visto como un medio alternativo de generar
las reservas necesarias y es esencialmente otro punto de vista del fenémeno del aumento de la
velocidad del dinero. Si se define como velocidad a la razén Producto Interno Bruto nominal / M1, se
observa claramente que un incremento en los préstamos relativos para los depositos y reservas

implicara que el PIB similarmente deberia incrementarse con relacion al M1.

1.2.2.1.3 EL MODELO CIRCUITIiSTA.

Este modelo supone la existencia de tres sectores: las empresas, las familias y los bancos, el primer

sector se divide a su vez en dos sub-sectores; el de la produccion de bienes de consumo destinados a
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las familias y el de los bienes de inversion que permiten a las empresas incrementar su capacidad

productiva.

Las empresas son las encargadas de la organizacion de la produccion, las familias proveen la fuerza de
trabajo, por su parte los bancos tienen un papel doble pues por un lado conceden los créditos iniciales a
las empresas para que puedan remunerar a sus trabajadores y accionistas y por otro lado son
intermediarios financieros ya que representan los depdsitos bancarios de las empresas y la suma de los

depdsitos en la banca realizados por las familias.

El mecanismo del circuito es el siguiente: las empresas segin sus anticipaciones consideran sus fondos
resultantes de periodos precedentes y a partir de estos elaboran un plan de produccién en el que
incorporan las tasas de depreciacion, capacidad productiva, pagos de dividendos e intereses. Las
empresas después de ciertas negociaciones fijan el empleo, la produccion y la tasa salarial en el corto
plazo. Las empresas si no disponen de un fondo de capital circulante deben obtener de los bancos la
cantidad requerida para la retribucién a las familias, una vez obtenida es distribuida a través de la
produccion corriente bajo la forma de ingresos. El ingreso de las empresas es igual al gasto de los
diferentes agentes sobre los bienes de cada sub-sector considerado menos los costos incurridos en la

produccion de esos bienes.

Durante la produccion cada sub-sector emite un flujo monetario hacia las familias, durante la etapa de
los gastos hay un reflujo hacia los empresarios del sector consumo, proveniente de las familias, por

otra parte, un reflujo hacia las empresas del sector de la inversion proviene de las empresas mismas.

Los gastos (de consumo y de inversién), vienen en un segundo tipo de reflujos hacia las empresas, se
trata de los ahorros de las familias. Los que en efecto compran los titulos de propiedad (acciones) y los

titulos financieros (obligaciones). Por otra parte, las familias guardan una parte de sus ingresos bajo la
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forma de Depdsitos Bancarios, el modelo supone que en este momento toman la forma de ingresos
bancarios. En definitiva, las empresas participan en dos tipos de flujos monetarios y benefician en dos
tipos de reflujos monetarios. Las empresas pagan a los hogares una remuneracion correspondiente a sus
costos corrientes y ademds pagan a las empresas del sector inversién el equivalente de su gasto en
inversion. El monto de los costos corrientes y del gasto en capital constituye el flujo monetario total
requerido por las empresas. Por otro lado, las empresas reciben los reflujos del gasto de consumo de las
familias, ademas las empresas perciben el reflujo de los ahorros que las familias han querido colocar
cerca de las empresas, estos diferentes reflujos permiten a las empresas rembolsar los préstamos

iniciales que les han concedido los bancos.

Ahora bien, es necesario presentar el andlisis a nivel desagregado, esto es, en relacion a los sectores

expuestos.

a) La Moneda Endégena con 3 Actores: Antes que nada es necesario distinguir y  diferenciar
los conceptos de Crédito y Dinero. Al igual que Keynes, esta teoria define al crédito como los
préstamos que los bancos conceden a las empresas (y eventualmente a las familias, estos
aparecen en el balance bancario del lado de los activos mientras que la moneda lo hace del
lado de los pasivos y esta constituido por los ingresos de los agentes.

Cuando las empresas planean la produccion prevén la remuneracion a las familias en un monto
de Rc y Ri respectivamente para los sectores de Consumo y de Inversion, para poder distribuir
estos montos a las familias los empresarios deben endeudarse y con ello disminuir su liquidez

de Re y Ri.

Para incrementar la cantidad de capital circulante las empresas los empresarios no tienen
necesidad de negociar un préstamo especial, simplemente abren una linea de crédito utilizada

como garantia de la banca para sus clientes (Kaldor, 1980). La contrapartida de este préstamo
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antes de que las empresas inicien la distribucién de salarios y de ingresos, es constituida por la
inscripcion de un depdsito bancario a nombre de la empresa por un monto igual a sus

préstamos Rc y Ri.

En esta etapa inicial, la moneda creada corresponde exactamente a los créditos concedidos,
razon por la cual los tedricos de la moneda Endogena hablan del “Flujo de la moneda-Crédito”.
La moneda aparecia temporalmente bajo la forma de un flujo de crédito. La moneda es
enddgena por que resulta de las anticipaciones de las empresas, es decir, es el resultado de la
demanda de crédito de las empresas (no es arrojada desde un helicoptero). Esta primera fase es
temporal, los depésitos de las empresas en el banco, son gradualmente agotados por el pago a
las remuneraciones a los hogares para, finalmente, ser reemplazados integralmente por los
depositos bancarios de los hogares. Ni el Activo ni el Pasivo de los bancos cambia, solo los
poseedores de los depositos bancarios que ahora son los hogares. Quienes poseen la moneda

son quienes la han prestado (Keynes 1973).

Pasamos ahora a la fase de los gastos, los hogares pueden consumir (C) o ahorrar (S,,) sus

ingresos (R), de donde se obtiene la ecuacion de definicion siguiente:

R=Rc+R;=C+ S, M

En una primera etapa podemos suponer que todos los ahorros de los hogares estd preservado
bajo la forma de moneda. Las empresas del sector de bienes de consumo van ahora a comprar
bienes de inversion por lo que tienen desembolsos iguales a sus costos corrientes (R¢) mas su

gasto en bienes de capital (I¢), el flujo monetario desembolsado es:

FM:=Rc+ Ic ()
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Por otra parte, el reflujo monetario proveniente del gasto de consumo de los ahorros es C:

RMC =C (3)

En lo sucesivo, se supondra que las empresas no tienen ninguna preferencia por la liquidez,
dicho de otra forma, todo el reflujo monetario en la empresa es inmediatamente utilizado para
reducir el endeudamiento bancario contraido inicialmente. Las empresas no poseen activos
financieros, en este sentido, esta hipotesis complementa la constatacion de que las empresas
prefieren lineas de crédito garantizadas antes que poseer los depdsitos. Esta hipotesis hace

abstraccion del hecho de que las empresas persiguen actividades financieras.

Bajo estas condiciones, las empresas del sector consumo, antes que el ahorro de los hogares se

haya colocado, reducen su endeudamiento en:

FM. - RM.=R¢+1c-C 4)

En cuanto a las empresas del sector Inversion desembolsan un flujo monetario igual a sus cotos

corrientes (R;) mas su propio gasto en bienes de capital, (I,). El flujo monetario es:

FM; =Ri+ i (5)

El reflujo monetario proveniente del gasto en Inversion del otro sector de las empresas (I¢) y el

propio (li) es:

RMi=I=]c=1] (6)
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El Nuevo endeudamiento de las empresas productoras de bienes de inversion, si suponemos

que utilizan el reflujo monetario para disminuir sus dudas es entonces igual a:

FM, - RM; =Ri-I¢ (7

Sobre el balance de los bancos esto aparece como una disminucion de los créditos concedidos

a las empresas y de ipso-facto, como un descenso de los dep6sitos bancarios.

Asi, los depositos bancarios de las familias (su ahorro) recubren el déficit financiero de las
empresas bajo su cuenta corriente o bajo su cuneta de capital al limite hasta que la inversién
de las empresas es nula (Ri=I- = (). Los depésitos de los hogares sirven para cubrir las

perdidas de las empresas bajo su produccién corriente.

En realidad solo un aparte de los ahorros de los hogares es conservado bajo la forma de
moneda (denotada como M,,). La mas grande partida es transformada en compras de acciones

(TA) o de titulos obligatorios (TO):

S =TA +TO +Mm (8)

Este ahorro colocado después de las empresas les permite producir un reembolso parcial de los
préstamos bancarios existentes. El endeudamiento bancario residual para el ensamble del
sector de las empresas es igual al llamado Flujo monetario menos el Reflujo Monetario, menos

el Ahorro Colocado (TA + TO). El endeudamiento bancario residual (EB) es entonces:

EB = (FMc - RM¢) + FM; - RM;) - (TA+TO) = Rc + R = (C+TA=TO)=M,, (9)
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Al final del periodo el endeudamiento bancario residual de as empresas, es decir, los préstamos
que no seran reembolsados sera exactamente igual a los depédsitos conservados por los hogares
(si las empresas guardan los depésitos el Endeudamiento Bancario Residual Bruto iguala la
suma de los depositos de los hogares y los de las empresas). Si suponemos que las empresas
solo se endeudan para financiar sus necesidades inmediatas puesto que son créditos dedicados
a la produccion no reembolsados (el resto eran encajes de precaucion de las empresas debidos
a las discontinuidades de pagos y constituian un tipo de moneda circulatoria). Las medidas de
stock de moneda (M1, M2, etc.) no pueden tener en cuenta los flujos de los créditos (y de la
moneda) concedidos al principio del periodo. Estas medidas oficiales concernientes al stock,

generan el circuito al fin del periodo.

Cuando los economistas tradicionales hablan de moneda (M1), se refieren prioritariamente a
los depositos M,, mas el efectivo. En particular, los monetaristas conceden una importancia
causal a ese stock (M,,). El stock de moneda o el nivel de los depésitos bancarios no pueden
ser fijados (al menos directamente) por los bancos o por las autoridades monetarias ya que el
stock de moneda no es mas que un residuo, tal residuo no puede (normalmente) jugar un papel
causal y no puede determinar los precios y el ingreso. El stock de moneda resulta de los
créditos que han sido concedidos inicialmente a las empresas, asi pues, son sus créditos lo que
juegan un papel causal ya que conceden un poder de compra. El stock de moneda nuevamente
acumulada depende de la propension a ahorrar de los hogares sobre los ingresos distribuidos

por las empresas.

Los bancos reciben los depositos de los hogares, dichos depésitos son exactamente el

equivalente de los préstamos que no pueden reembolsar las empresas.
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En el Modelo con 3 Agentes, los bancos al final del periodo no son mas que intermediarios
financieros ya que transforman los depdsitos bancarios de los hogares en préstamos
consolidados a las empresas, hay una perfecta correspondencia entre ambos. Si los hogares
decidieran incrementar sus tenencias o Depdsitos Monetarios, las empresas se enfrentarian a
importantes déficit los cuales podrian ser compensados por los bancos de una manera exacta
mediante el incremento de sus depdsitos. Asi, se provocaria un periodo de ralentizamiento
econémico provocado por un incremento en la propension a ahorrar por parte de los hogares,
por lo que es posible que se presente un aumento temporal de los créditos a las empresas y del
stock de moneda. La razon es que la incertidumbre lleva a los hogares a incrementar sus
saldos monetarios lo que provoca un endeudamiento incrementado por parte de las empresas,

es decir, un incremento de los créditos no reembolsados.

Asi, es posible que las empresas solo acepten financiar una parte de su inversion con una
fuente externa. En ese caso, el reparto entre el ahorro de los hogares y los beneficios de las
empresas sera preponderante. Por su parte, es posible que los bancos no acepten financiar a las
empresas mas que en una porcion, en ese caso, el reparto entre ahorro colocado y ahorro

atesorado es igualmente preponderante.

Para facilitar la representacion del Modelo del Circuito se ha supuesto que los dividendos y los
intereses (al inicio del periodo), incorporan el pago de los intereses bancarios debido a los
gastos en periodos precedentes, asi suponia que el interés era Unicamente exigible sobre el
saldo de los créditos al final del periodo y este interés seria incorporado a los pagos hechos a
los hogares al inicio del periodo siguiente. Ya que en general el stock de moneda aumenta de
periodo en periodo, el andlisis precedente muestra que es imposible a las empresas reembolsar
el capital prestado. El calculo de las provisiones de amortizacion para el reembolso de los

capitales financieros prestados es por lo tanto puramente ficticio ya que en el contexto de una
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b)

economia monetaria, las empresas no hacen mas que pedir prestado y el préstamo es regresado
a plazos.

La Moneda Endégena con Cuatro o Cinco Actores: La descripcion del funcionamiento de
la economia con tres actores prevalece en este esquema, sin embargo, ahora se introduce una
obligacion suplementaria: las Reservas Obligatorias. En los escritos tradicionales, las Reservas
Obligatorias jugaban un papel preponderante ya que deben estar concentradas en los sistemas
bancarios como Mecanismo de Transmisién de politicas posteriores llevadas a cabo por las
autoridades monetarias. Segin los analisis tradicionales, las Reservas Obligatorias permiten a
la Banca Central controlar el Stock de moneda (Moneda de alto Poder). En general, son
reservas creadoras de préstamos y generadas a partir de los dep6sitos en moneda.

La Teoria Monetaria del Circuito parte del principio causal inverso: La moneda del Banco
Central es creada por las autoridades monetarias con la finalidad de proveer a los bancos en
forma documentos (comerciales), las Reservas Obligatorias requeridas, las cuales resultan de
los depositos altimamente conservados en el banco por los hogares provenientes de los
ingresos distribuidos por las empresas gracias a los créditos inicialmente concedidos por los
bancos.

Debido a que los bancos de Segundo Rango buscan las reservas obligatorias que les son
exigidas, y ya que la contraparte son los depositos de los hogares, dichos bancos no pueden
proveer estas reservas puesto que los depositos constituyen el medio de pago emitido por los
bancos comerciales los cuales a su vez han concedido lineas de crédito a las empresas, sin
embargo, estos medios de pago asi como los cheques emitidos por los bancos, no son recibidos
por la Banca central, (aunque funcionan dentro del sistema), por lo que se debe identificar el
pasivo de los bancos comerciales, los cuales simplemente piden prestadas las reservas

requeridas a la Banca Central.
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Esta situacion ilustra la presentada en las Economias de Endeudamiento (Overdraft
Economies, Hicks 1974) Dentro de estas economias, en Francia por ejemplo la Banca Central
acepta tomar en pension (temporalmente) los efectos del comercio. Contra una disminucion de
papel, la Banca Central concede un préstamo a la Banca se Segundo Rango. En una economia
en expansion de cuatro agentes estos préstamos son en realidad renovados de manera continua
y son aumentados bajo la supuesta garantia de efectos nuevos.

Dentro de una economia real, le es imposible a la Banca Central evitar su intervencion, la
razoén es muy simple: los Bancos de Segundo Rango ya han acordados sus créditos hasta el
punto donde pueden responder a su obligacién legal de Reservas Obligatorias. Si la Banca
Central rechaza crear las reservas requeridas, los grandes bancos exigiran a las empresas la
repatriacion de los créditos concedidos para la produccion nueva, lo cual forzaria a la
bancarrota a las empresas correspondientes. La Banca Central debe por lo tanto proveer dichas

reservas.

La Banca Central tiene control sobre las tasas, en particular, sobre la Tasa de descuento
(Kaldor 1980), mediante el alza de las tasas de interés sobre sus préstamos, puede incitar a las
Bancas de Segundo Rango a moderar sus créditos, sin embargo con esto se disminuiria la
inversion de las empresas. La Banca Central puede también ordenar a los Bancos de Segundo
Rango que no excedan cierta tasa de incremento de sus créditos (persuasion que ha llevado a

cabo la Banca de Canada).

La situacion puede parecer radicalmente diferente dentro del cuadro de las economias de
mercado ya que en estas los bancos comerciales no son endeudados por la Banca Central como
se da en ¢l caso de Estados Unidos.

En economias como las de estados Unidos hace falta afadir un quinto actor: El Estado y el

Tesoro. Aqui el endeudamiento se da con el hecho de que los bancos comerciales no son
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financieramente independientes de la Banca Central. Se supone que el déficit anual del
gobierno se eleva a (G-T) que es la diferencia entre los Gastos los Ingresos Fiscales. Para
financiar este déficit el gobierno debe emitir y vender una cantidad BT de bonos del tesoro. Se

supone (para simplificar) que la Banca central y los bancos comerciales tienen la posibilidad

de comprar sus Obligaciones Publicas.

También se supone que los gastos y los impuestos benefician el gasto de los hogares los cuales
se encuentran con que los ingresos sobrepasan los costos de produccion. Se rescribe la

ecuacion (1) y se obtiene:

R=Ri+ Rc+(G-T) (10)

Se podra demandar como ingreso suplementario la salida del déficit gubernamental, teniendo
efecto sobre los bolsillos de los hogares. Por otra parte, la mayor contribucién proviene de la
emision de billetes, pero se tiene el temor de politicas presupuestarias laxistas. Los bancos

comerciales abren una cuenta de depésitos a nombre del gobierno.

Hasta que el gobierno realice su déficit, las cantidades implicadas son transferidas a la cuenta

de los hogares y después a la de los gastos o los ahorros.

De la ecuacion (1) se desprende que la cantidad de los gastos y los ahorros de los ahorros
aumenta igualmente en (G-T). Asi, se postula que todo el ingreso adicional es consumido o
colocado en la compra de acciones u obligaciones, si bien los depésitos bancarios de los
hogares restan estacionalidad a M,,, el endeudamiento residual de las empresas sera disminuido

de esta misma cantidad (G-T). Contrariamente a la situacion en la que intervenian tres agentes,
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los créditos no reembolsados de las empresas no son iguales (son inferiores) a los depésitos

bancarios de los hogares. De la ecuacion (9) se deduce:

EB =M, - (G-T) (1)

La Banca Central comprara a los bancos comerciales la cantidad requerida de los Bonos del

Tesoro, es decir, la cantidad BT = , M,, que permite cubrir las necesidades de Reservas

Obligatorias de los bancos comerciales.

Por otra parte, el balance de la Banca central esta en equilibrio cuando:

BTuc =R =, M, (12)

Los Bonos del Tesoro son los principales instrumentos de la Banca Central y comercial:

BT =BT+ BT, (13)
O
Bsz BT - BTb (14)

Puesto que el balance de los bancos comerciales debe estar equilibrado, se tiene:

EB =M, — (BTy) + R ) =M, — (BT - BTy + R) =M,, - BT (15)

Pero ya que la emision igual de Bonos del Tesoro amplia el déficit gubernamental (BT =G —

T), se retoma el endeudamiento bancario residual de las empresas expresado en la ecuacion

(11).
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De lo anterior se desprenden las conclusiones siguientes: En tanto que la banca central se
presta a absorber una parte de los bonos del Tesoro emitidos por el gobierno en un modelo con
5 agentes, los bancos comerciales tendran acceso a todas las reservas obligatorias que les son
exigidas. La Banca Central esta en una situacion cuasi-idéntica a la prevaleciente en una
economia de endeudamiento pues esta obligada a proveer las reservas requeridas y volver a
comprara a los bancos comerciales una parte de los bonos pablicos emitidos pues la moneda

acumulada en depoésitos bancarios correspondientes a los créditos ya acordados que no pueden

ser repatriados sin acarrear un desmoronamiento del sector productivo.

Simétricamente, los bancos estdn en la obligacion de revender una parte de sus bonos con la
finalidad de reconstituir sus reservas. La oferta de los bonos del tesoro de los bancos
comerciales hasta contar con el valor de los bonos del tesoro a vender forma una linea vertical.
La Banca Central puede fijar el precio y por lo tanto la tasa de interés de su eleccion ya que el
precio de venta decretado por la Banca Central va a determinar la tasa de rendimiento de los

Bonos del Tesoro.

En las economias del tipo estadounidense, los bonos del Tesoro son de hecho comprados por
todos los agentes econdmicos incluidos los hogares y (sobretodo), las mismas empresas, de
hecho, de esta situacion se desprende el termino “Open Market”. Afiadiendo los Bonos del

Tesoro comprados por los hogares (BT,,), a la ecuacion (13), se tiene:

BT = BTy + BTy + BT}, (13"

En toda compra de Bonos del Tesoro por parte de los hogares, el déficit gubernamental
incrementa y con esto el endeudamiento bancario de las empresas. Se reformula la ecuacién

(15) en correspondencia con la (13") para obtener:
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EB =M, - (BT - BTy - BT, +R)=M,,-BT + BT, (157)

Si los bancos estan en la obligacion de vender una parte de sus bonos publicos con la finalidad
de adquirir las reservas requeridas, no sera igual para los hogares (y para las empresas deseosas
de conservar cierta liquidez). Una disminucién de los precios de los Bonos del Tesoro
(inducida por la intervencién o no-intervencion) de la Banca Central es equivalente a un alza
de la Tasa de Rendimiento sobre sus titulos incitando a los hogares a disminuir los titulos
privados por los titulos publicos. Eventualmente, dicha alza sera tal que la tasa de
endeudamiento bancario normal sera sobrepasada y podra llevar a la alza a las tasas de interés

sobre los créditos concedidos a las empresas.

De forma simétrica, la Banca Central es el Comprador-Vendedor residual en el Mercado
Abierto (Open Market), e interviene a favor de un incremento en el precio de los Bonos del
Tesoro. La venta de estos bonos llevada a cabo por sus poseedores llega a ser un buen negocio
ya que los hogares pretenden favorecerse con la compra de titulos privados, lo cual deberia
hacer disminuir el endeudamiento bancario de las empresas. Los bancos reaccionan contra la

concesion de los créditos a tasas de interés mas débiles.

En realidad, las relaciones en el mercado de titulos son mas complicadas ya que la Banca

Central interviene constantemente por lo que hace falta tener en cuenta el Stock de titulos ya

acumulados.

Dentro de la Teoria de la Moneda End6gena, las intervenciones de la Banca Central sobre el
Mercado Abierto no tienen ningun efecto directo sobre el Stock de moneda. En cierta medida

el Banco Central puede modificar las tasas de interés a corto plazo sobre los efectos pablicos.
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Este control afecta las tasas de rendimiento sobre todos los activos y en particular, sobre las
tasas que son otorgadas a los empresarios. Eventualmente, el alza o la baja de estas tasas,
tendrd un impacto sobre el gasto y el nivel de produccion de las empresas, lo que inducira a
una variacion de la moneda circulatoria (el stock de moneda de salida de los flujos del crédito
a la produccion) y de moneda atesorada o moneda inactiva (cuyo incremento es proporcional

al ingreso distribuido). En definitiva, el stock de moneda se incrementard (o disminuira)

debido a un alza (o baja) del ingreso nacional.

La Moneda y el Banco Central: Para continuar con la demostraciéon de la
Endogeneidad de la moneda se debe precisar un esquema contable mas cercano a la realidad:
Se supondra que los hogares poseen una parte de su moneda bajo la forma de billetes bancarios
emitidos por la Banca Central o el gobierno nacional. Los hogares poseen entonces una
moneda-deposito (MD) que se inserta en la ecuacion (9) para conformar a la ecuacion

siguiente:

M, =MD + MBC (16)

Para distinguir los tipos de sistemas bancarios se considera una Economia de Endeudamiento
por una parte y una Economia de Mercado por otra. En la primera, los bancos comerciales son
endeudados por medio de la autoridad monetaria. Este endeudamiento es precedido por la
obligacion de tener reservas sobre los depdsitos, pero si esta obligacién no existiera, la
presencia de una moneda externa provocaria las mismas consecuencias. Durante la
remuneracion a los hogares, las empresas vierten sus ingresos en cuentas bancarias y se
supone que los saldos monetarios de los hogares (M,,) estan conservados bajo la forma de
depésitos, pero si los hogares exigen que una parte sea transformada en billetes bancarios

(MBC), los bancos deberan replegarse detras del prestamista en ultimo instancia; el Banco
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Central. Los bancos deberan prestar a la Banca Central los billetes que no poseen. Como en el
caso de las Reservas Obligatorias con cuatro agentes, este endeudamiento de los Bancos de
Segundo Rango, llega a ser permanente, sino para todos los bancos, al menos para el sistema

bancario en su conjunto.

Segiin este esquema, son los créditos concedidos a las empresas los que terminan por generar
una demanda de billetes para los hogares. La Banca Central no hace mas que generar los
signos monetarios requeridos por el sistema bancario, ya que los hogares no pueden obtener de
sus instituciones financieras el numero de billetes exigidos y habria un derrumbamiento de la
confianza del publico y el sistema financiero se derrumbaria. La Banca Central no puede
generar mas puesto que los bancos comerciales se rehusarian a endeudarse mas a una tasa
dada. Respecto a esa tasa se supuso que los bancos concedieron todos los créditos que

Juzgaron razonables.

En las Economia Monetarias del tipo Norte-Americano, los bancos comerciales no estan
endeudados con la institucion emisora. Los Bancos de Segundo Rango obtienen los billetes
solicitados por sus clientes exactamente de la misma forma que la moneda sirva al Banco
Central para responder a las necesidades de Reservas Obligatorias. Los bancos comerciales

venden a la Banca Central una parte de sus Bonos del Tesoro.

Asi, la moneda de Banca central creada por este Banco serd resultado de la demanda de
billetes hecha por parte de los hogares como de la demanda de los depésitos bancarios a una
tasa de Reserva fija. Por lo tanto, esas demandas no pueden expresarse hasta que las empresas
han distribuido los ingresos a los hogares, es decir, inicamente si los bancos han concedido
inicialmente los créditos correspondientes. Por la misma razon, la Banca Central no puede

crear menos moneda. Si la Banca Central quisiera crear mas, los bancos comerciales se
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encontrarian con depdsitos monetarios inutilizados (Reservas Libres), a menos que la
disminucion de las tasas de interés que eran requeridas para incitar a los bancos a vender sus
Bonos de Tesoro no convenciera a los hogares de incrementar sus saldos monetarios 0 no
animara a las empresas a aumentar su produccion y con ello sus demandas de crédito, o
persuadiera a los bancos de disminuir su prima de riesgo con el fin de conceder créditos a los

solicitantes insatisfechos. Es en esta demanda en donde se puede encontrar en general, un

vinculo entre inflacién y creacion de dinero.

La Teoria del Circuito sin el Banco Central: Considera una economia monetaria con solo
tres grupos constituida por las firmas, las familias y los bancos. Las firmas producen bienes
para el consumo y la inversion de acuerdo a su plan de produccion y a sus expectativas, estas
distribuyen los salarios, dividendos e intereses a las familias, algunas veces indirectamente a
través de la intermediacion de los bancos.

Las familias proveen su fuerza de trabajo por la que reciben ingresos que ahorran al adquirir
activos financieros o que gastan al comprar bienes de consumo.

Los bancos juegan el papel de intermediarios financieros cuando las familias deciden mantener
parte de sus ahorros bajo la forma de depdsitos bancarios, permiten mediante préstamos a las
firmas, empezar la produccion y remunerar a la fuerza de trabajo.

Es pertinente hacer una distincion entre dinero y crédito, el crédito es basicamente el préstamo
que los bancos otorgan a las firmas y eventualmente a las familias, esos préstamos aparecen
del lado de los activos en el balance de los bancos. Desde el punto de vista de los bancos, esos
créditos concedidos a las firmas son considerados como activos financieros y el dinero aparece
del lado de los pasivos, estos pasivos son en realidad los depdsitos de las familias y de las

firmas.



El flujo de dinero crédito es creado exnihilo, este flujo de dinero es endégeno como resultado
de las necesidades de crédito de las firmas, Keynes lo llamé “Motivo Financiero”, Paul
Davidson lo denomina “’ingreso generado en el proceso financiero’’. Cabe resaltar que el
motivo financiero no es Gnicamente limitado a la inversion, sino que es también relativo a los
bienes de consumo. El Dinero-Crédito y la produccién estdn integrados por que ambos son
vistos como un flujo.

Si las firmas tienen que pagar intereses de sus préstamos bancarios, solo pedirdn prestado
cuando requieran hacerlo, es decir, cuando tengan que hacer pagos especialmente si la tasa de
interés disponible de los depésitos es mas baja que la de sus préstamos. El Motivo Financiero

ayuda a entender la cadena causal en el circuito monetario.

En general, las familias mantendran una porcion de sus ahorros como depdsitos de dinero, al
final del circuito, las firmas seran incapaces de rembolsar parte de su préstamo bancario, esta
cantidad sera el incremento final en el stock de dinero, esta cantidad de dinero es un residual,
en este nivel, el sector bancario se convierte en un intermediario financiero.

El circuito monetario desde el punto de vista de las familias termina hasta aqui, las firmas
también cierran el trato con su inversion en bienes de capital, sin embargo esto puede ser
considerado como una transaccion que toma lugar en el interior del sector de las propias

firmas.

Al final del circuito los tenedores han incrementado sus tenencias de bonos y los préstamos de
las firmas han incrementado en la misma cantidad. Asi, en este modelo no hay diferencias
entre la cantidad de préstamos y el stock de dinero, ambas cantidades son necesariamente
iguales tanto al inicio como al final del circuito, los créditos otorgados a las firmas han

inducido nuevos depositos.
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En suma, el andlisis de la circulacién del dinero en el circuito de la produccion con tres grupos
de agentes inicia en primer lugar cuando las firmas de manera agregada no pueden atraer mas
dinero del que han distribuido al inicio del circuito. Si asumimos que las familias generalmente
incrementan sus tenencias de dinero a través del tiempo, significa que las firmas no pueden
enteramente rembolsar a los bancos al final del circuito, la deuda de las firmas frente a los
bancos debe incrementar periodo a periodo pero los tenedores domésticos deciden disminuir

sus depésitos bancarios con lo que las firmas se encuentran en una deuda perpetua.

En segundo lugar las firmas no pueden construir ningin capital circulante si no deciden
incrementar su deuda hacia los bancos al final del periodo, cualquier liquidez, esto es, los
depésitos o certificados de depésitos corresponden sobre todo a incrementos de los préstamos
no pagados, esto justifica el supuesto hecho al principio: las firmas no mantienen ninguna

liquidez, liquidez que podrian usar para financiar la produccion al inicio del circuito.

En la practica real, cuando las firmas compran activos de capital real no requieren rembolsar
sus préstamos inmediatamente, asi es como adquieren capital financiero circulante, este
mecanismo es lo que Keynes llamé “Fondo Revolvente” (Revolving Found) de las finanzas, lo
cual de hecho es deuda no pagada. El “Fondo Revolvente” existe por que los bancos
previamente ya concedieron préstamos, puesto que si no hubiera incrementos en los ingresos
distribuidos a los tenedores domésticos, las firmas tendrian que pedir prestado lo que estan en

“el Fondo Revolvente™.

En tercer lugar, ya que las firmas no pueden regresar mas ingresos de los que ellas han
arrojado al circuito, no pueden pagar intereses sobre sus préstamos corrientes. Las firmas
pueden pagar intereses sobre sus préstamos pasados y sobre los ahorros pasados de las familias

si los bancos inicialmente les prestan la suma de estos pagos por intereses. Esto se debe a que
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se asumié al inicio del circuito que las firmas pagan dividendos e intereses debido a la

estabilidad del periodo previo.

La Teoria del Circuito con el Banco Central: Ya que los bancos no pueden hacer uso de sus
depositos bancarios puesto que constituyen el medio de pago que los bancos han creado por si
mismos, y requieren mantener sus reservas, solo tienen la posibilidad de pedir prestado a la
Banca Central. Respecto al papel comercial tenemos que estos tienen efectos colaterales en los
préstamos hechos a las firmas. Esto es lo que Hicks llamo una Economia de Endeudamiento o
al descubierto (Overdraft Economy) en la cual si no hay activos liquidos en existencia, las
firmas deben pedir prestado a los bancos comerciales y estos a su vez a la Banca Central.

La cantidad prestada por los bancos comerciales es igual a la cantidad de reservas requeridas.
Esta cantidad de reservas aparece como depositos en el Balance General del Banco Central
(este es un ejemplo tipico del manejo de los pasivos). Los bancos comerciales responden a las
necesidades de sus clientes ofreciendo crédito ya que no pueden responder a los requerimientos
de reservas por medio de Una reestructuracion reordenada de sus activos de portafolio esto es,
con préstamos de fondos de alto poder del propio Banco Central pues no tiene control sobre la
creacion de moneda de alto poder. La tnica solucion para el Banco Central es imponer
controles cuantitativos sobre los nuevos préstamos o persuadir a los bancos comerciales a
moderar sus créditos. Una vez que los créditos han sido concedidos a las formas, los depésitos
son creados y la provision de las reservas por el Banco Central se convierte en una necesidad
legal. los bancos comerciales no pueden obtener estas reservas de ninguna otra fuente ya que
en todos los sistemas financieros avanzados, el manejo de los pasivos es una nueva fase en el
desarrollo de los sistemas financieros que no parece ser correcto mientras que en las

Economias de Endeudamiento, es una necesidad perpetua.
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Normalmente los Bancos Centrales no tienen control en la cantidad reservas y si lo tienen
sobre el precio al que pueden proveerlas ya que fija la tasa de descuento a la cual son prestadas
las reservas. La tasa de interés origina el poder del Banco Central de forma unilateral para fijar
la tasa de descuento por lo que los bancos comerciales no tiene opcién y deben mantener las
reservas a cualquiera que sea su precio, en este sentido, la tasa de interés es verdaderamente
exogena y es fijada por el Banco Central de acuerdo a los objetivos de politica econémica
como por ejemplo para fines de mantener o alcanzar una tasa de desempleo o de imponer
restricciones externas en la balanza de pagos. La tasa de interés sobre los préstamos bancarios
0 sobre los depésitos bancarios es semejante a un ajuste en la tasa de descuento establecido por

la Banca Central A nivel de los bancos individuales esta restriccién es similar.

Los bancos con excesos de depositos estan en posicion de hacer préstamos a los bancos que
tengan depdsitos deficientes, los préstamos en el mercado interbancario seran benéficos en la
medida en que las tasas de interés se encuentren dentro de las tasas de descuento y la tasa
ofrecida sobre los depositos del Banco Central, sin embargo el mercado interbancario no
modifica el requerimiento total de reservas, sino que simplemente permite a los bancos

moverse a su propio ritmo y no al de los demas bancos.

Las economias de endeudamiento proveen un claro ejemplo de la imposibilidad por parte del
Banco Central de controlar directamente la cantidad de dinero ya que en este esquema, el
sentido de la cadena de causacion se origina desde las expectativas de las firmas y su demanda
de crédito, hacia la provision de dinero y moneda de alto poder. El stock pendiente de dinero es
un factor residual y una consecuencia de decisiones tomadas previamente (concesién y
activacion de lineas de crédito asi como decisiones secundarias de portafolio, un claro ejemplo

de ello es la eleccion en la proporcion entre riqueza en bonos o en dinero).
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Inducir a las familias a mantener mas bonos y menos dinero no tiene ninguna consecuencia
significativa a menos que el Banco Central proceda directamente a controlar el crédito, puesto
que las autoridades monetarias no tienen medios de controlar directamente la oferta de dinero o

la base monetaria.

Respecto a la tasa de interés (aqui, tasa de descuento), el Banco Central puede inducir a las
firmas y a los bancos a modificar su comportamiento en una manera significativa si los Bancos
Centrales se niegan a proveer moneda corriente, la convertibilidad de los depésitos bancarios

se suspenderia y en este caso dicha banca produciria una crisis financiera.

1.3 CONCLUSIONES.

Los postulados planteados por la teoria Post Keynesiana conforman fundamentalmente una teoria
monetaria actualizada y objetiva ya que mediante la conceptualizacion que establece se ilustra
perfectamente el comportamiento del mercado crediticio y las relaciones existentes a su interior,
construyendo de esta manera una teoria monetaria util y vélida toda vez que ofrece una interpretacion
causal del proceso de creacion, aparicion y de circulacion de la moneda. Asi mismo, es indispensable
contar con un modelo tedrico que ayude a comprender que la deuda no constituye en si misma un
factor negativo, sino que por el contrario, esta resulta ser un instrumento insustituible para el
crecimiento, sin embargo también debe promover que dicha deuda adquiera un desarrollo compensado

entre los sectores publico y privado.
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A pesar de su falta de realismo, la teoria ortodoxa avala las politicas restrictivas que han sido aplicadas
a ultranza ya que sostiene que la Oferta Monetaria es determinada de manera exégena, de manera
contraria, la teoria Post Keynesiana sostiene que esta se encuentra determinada de manera endégena.
En este sentido, la implicacion mas importante del caracter endogeno de la Oferta Monetaria en torno a
la politica monetaria actual consiste en que la endogeneidad invalida las recetas tradicionales de corte
monetarista llevadas a cabo para combatir la inflacién, en la medida en que los Bancos Centrales ya no
son capaces de controlar la cantidad de dinero en circulacion. Ademas, con relacién a las reducciones
ocurridas de los tipos de interés en los Gltimos afios, no parece que los Bancos Centrales compartan el

supuesto de neutralidad monetaria que siempre han defendido los autores monetaristas.

Por otra parte, el objetivo final de la politica monetaria actual es la estabilidad de precios, no obstante,
los Bancos Centrales parecen destacar la relevancia de los factores no monetarios en la explicacion de
la inflacién con lo que sefialan que esta ya no es un fenémeno exclusivamente monetario. Bajo este
argumento, las politicas monetarias restrictivas pierden eficacia motivo por el cual se debe considerar
la aplicacion de una politica monetaria menos restrictiva y orientada a expandir la Oferta Monetaria

pero Unicamente en la medida en sea absorbida en el proceso productivo.

En definitiva, los conceptos y esquemas tedricos que aporta la teoria Post Keynesiana ayudan a la
comprension de la problematica actual y al avance de propuestas adecuadas de politica econémica, y es
precisamente en este aspecto en donde radica su utilidad, pues gracias al cardcter eminentemente
realista de sus supuestos es posible vincular la abstraccién tedrica con el contexto actual de
liberalizacion financiera, para que por medio de su aplicacion se busque solucionar los problemas mas
apremiantes relacionados al entorno de la produccion en términos tanto de su estancamiento y

contraccion como de su falta de crecimiento.
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CAPITULOII. DIAGNOSTICO DEL SISTEMA BANCARIO Y DEL SECTOR

PRODUCTIVO DEL PAIS.

2.1 INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es presentar un diagnéstico sobre los aspectos de la actividad econémica
del pais, tales como la produccion, el nivel de crédito otorgado, las tasas de interés y el
comportamiento de la Base Monetaria, esto con el fin de coadyuvar a una mejor comprensién de la
evolucion de la relacion existente entre la produccion y el crédito otorgado, siendo este Gltimo uno de

los determinantes que ha cobrado mayor relevancia en los Gltimos aiios.

Se sefiala que en México, tanto el mercado de crédito para la inversién productiva, como el sistema
bancario transaccional y el tipo de ahorros que capta (principalmente de corto plazo a través de cuentas
corrientes, cajas de ahorro y plazos fijos), no estan estructuralmente posibilitados para brindar
financiamiento de mediano y largo plazo. El crédito originado en estos depésitos es dirigido
principalmente a financiar el consumo a través de cuentas y tarjetas de crédito por lo que ha resultado
ineficiente su uso en actividades de inversion, es decir, es necesario orientar los recursos crediticios
hacia el &mbito productivo, ya que generalmente este tipo de inversion requiere crédito de mediano y
largo plazo. Dicho crédito es una parte importante en el financiamiento de las empresas que no cuentan

con recursos propios suficientes para invertir.

La insuficiencia de ahorro interno hace a la economia extremadamente vulnerable a cambios en los

escenarios econdmicos y en las variables financieras internacionales, ya que gran parte de la inversion
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y el consumo son financiados con capital externo. Ante la insuficiencia de recursos propios
(proporcionados por el ahorro interno), el sistema bancario debe de dirigir sus esfuerzos a hacer llegar
de recursos necesarios a los agentes econémicos que requieran financiarse, por esta razon, es de
primordial importancia tomar en consideracion la politica del sistema financiero en México ya que esta
debe tener como prioridad el fomento de las actividades productivas pues su mayor dinamismo

constituye de manera intrinseca un detonante como propulsor del crecimiento econémico.

Como se recordara en el capitulo primero, se subraya (de acuerdo al basamento teérico considerado) la
capacidad que posee el Sistema Bancario en cuanto a la generacion de moneda crédito, mecanismo que
le permite no solamente canalizar los depésitos mantenidos, sino que ademds, estos mismos le sirven
como resguardo, puesto que en su calidad de bancos tienen la facultad de crear moneda y no solamente
se deben restringir a fungir como intermediarios financieros, por lo que en un pais como el nuestro en
el que existe un nivel escaso de ahorro, resulta indispensable el otorgamiento del crédito por parte de
las instituciones financieras mediante la creacion de moneda, de esta forma, no tendrian que esperar a
que el publico realice sus depositos para después conceder los créditos solicitados, sino que les es
posible otorgar dicho crédito y mas tarde recibir los dep6sitos como pago por los préstamos efectuados.
Por esta razon, es posible afirmar que los bancos han seguido una politica equivocada al financiar
tnicamente el consumo, en lugar de contribuir al financiamiento del gasto corriente de las empresas y

personas con actividad productiva.
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2.2 COMPORTAMIENTO DE LA BASE MONETARIA

Para efectos de nuestro estudio, es necesario en primera instancia, analizar el comportamiento de la
Base Monetaria debido a que como ya se explicé en el primer capitulo, la Base Monetaria estd
relacionada con la oferta de dinero, oferta que a su vez estd determinada de manera endégena por las
necesidades de la produccion, es decir, las empresas que requieren hacer uso del financiamiento
demandaran una mayor cantidad de dinero via créditos, en particular a la Banca Comercial, misma que
para hacerles llegar estos recursos, solicitard préstamos tanto a la Banca Central como a otras
instituciones del sistema bancario (préstamos interbancarios). De esta manera es como la Base

Monetaria reacciona a la demanda de dinero por parte del pablico.

Con este fin, se debe precisar que la Base Monetaria esta conformada por los billetes y monedas en
circulacion y por el saldo neto total de las cuentas corrientes que las instituciones de crédito mantienen
en el Banco Central. En México, el comportamiento de la base monetaria es muy similar al de los
billetes y monedas en circulacion debido a que, por lo regular, los bancos no intentan mantener saldos
positivos en sus cuentas en el instituto emisor, esto es debido a que en México no existe una obligacién
en ese sentido y a que éstos no reciben remuneracion. Por eso, los saldos positivos de la banca en sus
cuentas corrientes con el Banco Central tienen un costo de oportunidad, ademas, a fin de enfrentar
demandas imprevistas de liquidez por parte de las instituciones de crédito, el Banco Central permite
que estas sobregiren sus cuentas corrientes dentro de ciertos limites (negativos y positivos), para lo
cual ha creado un mercado de nivelacién de fondos'’, estos dos mecanismos contribuyen a que los
saldos positivos de la banca en sus cuentas corrientes sean poco significativos. En otras palabras, si el
aumento en la demanda por billetes fuese mayor al estimado por el Banco Central, las instituciones de

crédito se verian forzadas a sobregirar sus cuentas para satisfacer las necesidades de circulante del

'" Véase “La Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a través del Régimen de Saldos
Acumulados”. Banco de México.
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publico y el Saldo Acumulado observado resultaria menor al estimado por lo que el Banco Central
debe proporcionar mayores recursos a la banca para que ésta pueda compensar mediante depdsitos en

el Banco Central los sobregiros incurridos y actuar conforme a objetivo de los Saldos Acumulados.

A este respecto, se debe mencionar que el Régimen de Saldos Acumulados esta disefiado para inducir a
las instituciones de crédito a no mantener en promedio saldos positivos ni incurrir en sobregiros
excesivos en sus cuentas, asi como para que procuren compensar con otros bancos sus sobrantes y
faltantes de recursos a tasas de interés de mercado. Por esta tltima razon, el Banco de México no cobra
interés alguno por los sobregiros que se registren al cierre del dia cuando éstos se encuentren dentro de
ciertos limites. Asimismo se cobra por los saldos acumulados negativos una tasa de interés equivalente
a dos veces una tasa representativa de las condiciones prevalecientes en el mercado de dinero'' (se
utiliza por este fin la tasa de Cetes a 28 dias). Esto, con la finalidad de que sean parecidos los costos en
que incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo acumulado positivo al final del periodo y los que
deban pagar por no haber compensado sus sobregiros. Los costos son similares ya que las instituciones
con saldos acumulados positivos incurren en un costo de oportunidad, por no haber invertido estos

recursos, equivalente a la tasa de fondeo del mercado.

Por las razones expuestas anteriormente, a continuacion se procede a ilustrar el comportamiento de la

Base Monetaria tanto en términos de su generacion como de su destino.

a) Demanda de Moneda: Los actores economicos como el piblico, las empresas y los bancos
necesitan efectivo para realizar muchas de sus transacciones. Sin embargo, estos actores
enfrentan un costo de oportunidad por mantener moneda, ya que es posible obtener mayores

beneficios en cuanto a rendimiento y seguridad conservando la riqueza en otros activos. De ahi

" Véase “La Conduccion de la Politica Monetaria del Banco de México a través del Régimen de Saldos
Acumulados”. Banco de México
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que la tendencia sea evitar tener saldos por arriba de los necesarios para la realizacion de las
transacciones.

La cantidad de billetes y monedas que demandan los actores econémicos depende de varios
factores: del nimero de transacciones que planean llevar a cabo en un dia determinado, del
precio de los articulos o servicios a adquirir y de la facilidad para obtener billetes suficientes
en el momento en que éstos van a ser utilizados. Por esta Gltima razon, la demanda de billetes y
monedas presenta un comportamiento estacional muy marcado, por ejemplo, aumenta en los
fines de semana, cuando el publico retira billetes de los bancos para hacer frente a sus
necesidades de efectivo durante los dias en que los bancos permanecen cerrados, y disminuye
los lunes y martes cuando los comercios depositan en las instituciones de crédito el efectivo
obtenido mediante la venta de sus productos o servicios durante esos dias. Asimismo, la
demanda de billetes se incrementa en los periodos vacacionales, en especial y, de manera

importante, durante el Gltimo mes del afio cuando la gente realiza mayores gastos.

En forma paralela a los retiros o depésitos de efectivo que realiza el publico en los bancos, las
instituciones bancarias pueden obtener o depositar billetes y monedas en el Banco de México.
Asi, cuando el pablico retira billetes de un banco y éste no dispone de suficiente moneda,
puede obtener el efectivo del Banco Central, el cual en contrapartida efectiia un cargo en la
cuenta que le lleva a esa institucion de crédito. De igual manera, cuando el pablico deposita
efectivo en un banco, éste lo puede depositar a su vez en el Banco de México, quien hara un
abono en la cuenta corriente de dicho banco. Asi, los aumentos o disminuciones en la demanda
de billetes y monedas (retiros o depésitos de billetes y monedas) se reflejan en cambios en los

saldos de las cuentas de las instituciones de crédito en el Banco Central.

Oferta de Moneda: Para satisfacer las fluctuaciones en la demanda de billetes del piblico, el

Banco de México tiene que “crear” o “destruir” base monetaria, segin sea el caso. La creacion
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de Base Monetaria (también conocida como dinero primario) se lleva a cabo cuando compra
divisas o valores a la banca o le otorga crédito. Ello toda vez que el importe de estas
operaciones es abonado en las cuentas corrientes a las que se ha hecho referencia y las cuales
forman parte de la definicién de dinero primario. Por su parte, la Base Monetaria es destruida
por operaciones inversas, es decir, cuando el importe de las operaciones de venta de divisas y

valores o la constitucion de depésitos a plazo a favor de la banca en el banco central se carga

en las cuentas corrientes mencionadas,

Asimismo, se crea dinero primario cuando la Tesoreria de la Federacion gira contra su cuenta
en el banco central, toda vez que el importe de dicho giro se abona en la cuenta corriente de
algin banco, probablemente para que éste haga un pago por cuenta del Gobierno Federal.
También se destruye Base Monetaria cuando alguna institucion de crédito pide al Banco de
México que con cargo a su cuenta corriente abone la de la Tesoreria. Este es el caso, por

ejemplo, cuando ese banco comercial ha recibido el pago de impuestos a cuenta del Gobierno.

EVOLUCION DE LA BASE MONETARIA TOTAL, Y SEGUN SU USO Y

SUS FUENTES

Una vez aclarados los conceptos anteriores, es posible iniciar el andlisis del comportamiento de la Base

Monetaria, toda vez que su estudio resulta una tarea fundamental, puesto que la comprension de su

funcionamiento es condicion indispensable para lograr una adecuada instrumentacién de politica

monetaria, la cual debe estar orientada a la bisqueda no sélo del equilibrio macroeconémico sino

también, al logro de una buena interaccion entre las variables que intervienen en el crecimiento y

desarrollo econémico de México, en particular, las tasas de interés, la produccion y el crédito, asi como
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un ritmo inflacionario acorde tanto al nivel de vida de la poblacién, como al objetivo de crecimiento

econoémico nacional.

El comportamiento de la Base Monetaria durante el periodo 1988-2005 es ilustrado mediante la grafica
2.2.2.1 en la que se observa claramente que sigue una tendencia ascendente. En efecto, durante este
periodo la Base Monetaria tuvo un rapido crecimiento, siendo dicho incremento mucho mas abrupto en
el altimo mes de cada afio, explicado por el caracter estacional que tiene dicha variable, es decir, la
demanda de billetes por parte del puiblico aumenta para afrontar sus necesidades de efectivo y consumo
durante la época navidefia, ya que ademas es un periodo vacacional en el cual la poblacién efectia
grandes gastos por lo que demanda mas dinero para solventarlos. Por otro lado, muestra una
disminucion muy aguda en ¢l mes de Enero del siguiente afio que es cuando los negocios depositan en
las instituciones bancarias el dinero obtenido por la comercializacion de sus productos o servicios
durante la temporada previa. De esta manera, las instituciones bancarias lo canalizan al Banco Central
en donde cada una de ellas mantiene una cuenta llamada Depdsitos Bancarios en Cuenta Corriente, la

cual forma parte de los pasivos entro del Balance General del Banco Central.
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GRAFICA 2.2.2.1
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FUENTE: Elaboracion propia con base en las estadisticas publicadas por el Banco de

México."”

Con relacion a su estructura basica, la Base Monetaria se clasifica por un lado de acuerdo a sus Usos, y
por otro, de acuerdo a sus Fuentes. La clasificacion de Usos se descompone en los siguientes
rubros: Billetes y Monedas en Circulacion (el cual se subdivide en Billetes y Monedas en poder del
Piblico y en Billetes y Monedas en Caja de los Bancos'), y en Depésitos Bancarios'. La primera

clasificacion sera descrita a continuacion,

A lo largo del periodo de estudio, la serie “Billetes y Monedas en Circulacion” mantuvo un
comportamiento ascendente, dentro de la cual participé de manera sobresaliente el rubro Billetes y

Monedas en poder del Pablico, conforméndola casi en su totalidad, mientras que la participacion de la

'2 Véase el Anexo estadistico.

" Incluye: Caja de la Banca de Desarrollo y de la Banca Comercial.

'* Hasta enero de 1992 incluye cuenta tinica y otros depésitos (excepto depdsitos especiales). A partir de febrero
de 1992, solo se consideran los depésitos de cuenta tnica o los depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional.
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serie Billetes y Monedas en Caja de los Bancos fue muy escasa, permaneciendo practicamente estable,

sin mostrar serios incrementos.

Sin embargo, debido al proceso de des-intermediacion bancaria'’, y a partir de 1988, con el inicio de la
eliminacién del encaje legal sobre algunos instrumentos de captacion de la banca y la posterior
generalizacion de esta medida en 1989, la banca ha venido reduciendo su necesidad de depdsitos en el
instituto central, con sus consecuentes efectos sobre el nivel de la Base Monetaria'®. A partir de 1993,
el Banco de México abrié el mercado interbancario fecha valor del dia anterior, eliminando con ello
practicamente la demanda por depoésitos de la banca en el instituto central, como se aprecia claramente
en la grafica nimero 2.2.2.2 Es por ello que a partir de entonces la evolucion de la Base ha dependido
fundamentalmente del comportamiento del saldo de Monedas y Billetes en Circulacion'’. No obstante
lo anterior, la relacion entre Base Monetaria, Billetes y Monedas en Circulacion y los Depositos

Bancarios ha mostrado una gran estabilidad.

Finalmente, es necesario mencionar que el saldo de los Billetes y Monedas en Circulaciéon puede
contraerse en caso de que se presenten variaciones muy significativas en la inflacién. Se considera que
la demanda de Billetes y Monedas es la mejor guia para orientar las intervenciones del Banco Central
en el mercado de dinero, y en general, para conducir la politica monetaria, por ello la evidencia
descriptiva de su comportamiento a través del tiempo, hace suponer que probablemente la definicion de

dinero mas apropiada para el disefio e instrumentacion de politica monetaria sea la Base Monetaria.

'* Proceso que tuvo lugar en el periodo 1982-1986. Ver “La Demanda de Dinero en México “, Roman Aguilar
Fernando. Documento de Investigacion no. 9602. Banco de México, Direccién General de Investigacion
Econémica.

'* “La Demanda de Dinero en México “, Romén Aguilar Fernando. Documento de Investigacion no. 9602.
Banco de México, Direccién General de Investigacion Econémica.

"7 Este hecho se ha reforzado a partir del mes de marzo de 1995, cuando el Banco de México instituyé el
mecanismo de Encaje Promedio Cero para las cuentas corrientes que lleva de las instituciones de crédito.
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GRAFICA 2.2.2.2
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Por otra parte, en la grafica nimero 2.2.2.3 se muestra la evolucion de la Base Monetaria segin su
Fuente, desglosada en sus dos componentes primordiales que son las Reservas Internacionales'” y el
Crédito Interno Neto. Por lo que respecta a las Reservas, sus coeficientes con respecto al saldo de la
Base Monetaria segiin su Fuente han mantenido una tendencia creciente con algunas oscilaciones.
Dicha tendencia se aceler6 como resultado del proceso de liberalizacion financiera que se ha

desarrollado en el pais, y de la atraccion de recursos financieros del exterior. Esta evolucion ha estado

'® Véase el Anexo estadistico.

' De acuerdo con la Ley del Banco de México que entré en vigor en abril de 1994. Para su conversion a moneda
nacional, se utilizo el tipo de cambio para solventar obligaciones en Moneda Extranjera y a partir de enero de
1996 se utilizé el tipo de cambio Fix del mismo dia.
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en gran parte determinada por el nivel de las tasas de interés internas y por su diferencial con respecto a

las externas, tema que se abordarad mas adelante.

Con relacion al Crédito Interno Neto es pertinente tener clara su definicién la cual consiste en la
diferencia existente entre el monto de la Base Monetaria y el de la Reserva Internacional. Otra
definicion radica en el financiamiento que el Banco Central proporciona a residentes en el pais menos
los pasivos que tiene a favor de éstos, por ejemplo, los depositos del Gobierno Federal o de los bancos.
En este sentido, crédito externo es sinénimo de reserva internacional y se califica como externo por

implicar financiamiento a no residentes.

Por tanto, para poder explicar el comportamiento de dicho crédito durante el lapso analizado, es
indispensable examinar su trayectoria, asi como también considerar el tipo de régimen cambiario
adoptado. Por ejemplo, cuando el tipo de cambio es fijo, la autoridad tiene el compromiso de acotar los
movimientos del tipo de cambio, la politica monetaria esta sujeta al control de la Base Monetaria y sélo
puede influir en su composicion por el lado de los activos que estan constituidos principalmente por el
Crédito Interno Neto (también llamado Crédito Primario) y por las Reservas Internacionales. En este
caso, la Banca Central le da prioridad al sostenimiento del régimen cambiario en vigor, es decir, a la
creacion de condiciones monetarias que eviten la sustitucion indefinida de Reservas Internacionales
por Crédito Interno, sin embargo esto no depende exclusivamente de la politica monetaria ya que el

contexto internacional influye directamente en su determinacion.

A partir de 1995%, se adopté el régimen cambiario de libre Flotacion el cual ha tenido profundas
implicaciones para el disefio de la politica monetaria y su implementacién. Como es sabido, bajo este

régimen la Base Monetaria se modifica fundamentalmente por el manejo del Crédito del Banco

20 «1.a Demanda de Dinero en México *, Roman Aguilar Fernando. Documento de Investigacién no. 9602. Banco
de México, Direccion General de Investigacion Econdémica.
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Central, toda vez que éste no tiene la obligacion de inyectar o sustraer liquidez a través de
intervenciones en el mercado cambiario. En este sentido, es mediante la conduccion de su Crédito
Interno Neto que el Banco Central influye sobre el nivel de las tasas de interés, la trayectoria del tipo
de cambio y la demanda agregada, y, por ende, sobre el comportamiento del nivel general de precios.
De ahi que uno de los intereses principales del Banco de México sea el establecimiento de un limite al

crecimiento anual de su propio crédito, es por esta razon, que dicho crédito se ha contraido de forma

muy aguda a lo largo del periodo.

Asi pues, conforme a la politica monetaria del Banco de México, debe existir un limite al crecimiento
anual del Crédito Interno Neto con el propésito de no expandir la Base Monetaria ya que desde el
punto de vista oficial, si esta crece, creara presiones inflacionarias a la alza asi como presiones
devaluatorias puesto que la gente incrementaria su consumo de bienes y servicios también provenientes
del exterior. Esta presion sobre la cuenta corriente y la cuenta de capital de la balanza de pagos se
traduciria en una depreciacion del tipo de cambio nominal, que ocasionaria un aumento en los precios.
Sin embargo, el presente trabajo sostiene con base en lo establecido en el capitulo primero, que la
cantidad nominal de los depositos demandados del sistema bancario no es independiente sino idéntica a
la cantidad total de los depdsitos nominales ofrecidos, es decir, la cantidad de dinero requerido como
medio de cambio (cantidad de depoésitos inicialmente demandados), es idéntica a la cantidad de los
depositos bancarios por lo que no es necesario ningun tipo de ajuste ya que el dinero creado por el
sistema bancario (en forma de crédito), es el requerido y no existe un exceso de oferta monetaria por lo

que es posible afirmar que la inflacion no tiene un origen directamente monetario.

La politica monetaria del Banco de México es elaborada bajo una légica restrictiva teniendo como

efecto inmediato, como se mostrara mas adelante, la reducciéon y contencion del nivel de crédito,

descuidando con ello este aspecto fundamental del sistema financiero, veamos.
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Durante el periodo 1988-2005, el Crédito Interno Neto mostré movimientos oscilatorios, pero la
mayoria consistieron en una fuerte contraccion sobre todo a partir de 1995.

En el lapso comprendido entre 1988 y 1994 el nivel de Crédito Interno Neto se mantuvo en niveles
negativos sin embargo no fueron tan significativos, situacién que cambio radicalmente a partir de 1995,
debido a la crisis econémica iniciada a finales de 1994 con la devaluacién del peso mexicano, este
hecho tuvo importantes repercusiones sobre el sistema bancario nacional’' ya que las depreciaciones
subsecuentes de la moneda y la desaceleracion resultante del crecimiento econdmico, intensificaron la
politica restrictiva del Banco Central reduciendo abruptamente los niveles de Crédito Interno Neto.

En 1998 sus saldos se mantuvieron relativamente estables, al cierre de 1999 registré6 un aumento de
20,182.2 millones de pesosn. A inicios de 2001, con la finalidad de mantener la oferta de Base
Monetaria proyectada el Banco Central esterilizo el impacto monetario de la acumulacién de Reservas
Internacionales via el aumento de los pasivos del Banco de México distintos a la Base Monetaria, lo
que se tradujo en una contraccion del Crédito Interno Neto por 71,517 millones de pesos”. En tanto, en
2003 los Activos Internacionales Netos se incrementaron en 8,337 millones de dolares, esto Gltimo
aunado al aumento de la Base Monetaria, dio lugar a una contraccion del Crédito Interno neto. Por otra
parte, en el transcurso del afo la Reserva Internacional aumenté 9,451 millones de délares. La
principal fuente de acumulacién fue la compra de divisas a Pemex, que sumé 15,380 millones de
dolares; en cuanto a los usos de divisas, el Gobierno Federal demandé 5,823 millones de délares, entre
tanto, el Banco de México vendi6 3,218 millones de dodlares a través del mecanismo para reducir el
ritmo de acumulacién de Reservas™. Mientras que a lo largo de 2004 dicha serie permanecié sin

cambios considerables al igual que en 2005.

2 gn 1995, las siguientes instituciones fueron intervenidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y/o
recibieron apoyo del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA); Banpais, Banco Obrero, Banco de
Oriente, Banco del Centro, Banco Interestatal y Banco Inverlat. Por su parte, Banca Unién y Cremi, fueron
intervenidas en 1994 y recibieron créditos de FOBAPROA durante 1995, Dicho fideicomiso contraté créditos
con el Banco de México.

2 yéase el Anexo estadistico.

2 “Informe Anual sobre Politica Monetaria 2001”. Banco de México.

* “Informe Anual sobre Politica Monetaria 2003”, Banco de México.
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Respecto a las Reservas Internacionales Netas, lo mas destacado durante los afios presentados fue que
1990 y 1991 su aumento fue consecuencia de una mayor demanda del pablico de activos monetarios.
En virtud de que el saldo del Crédito Interno Neto se contrajo, la demanda real de activos financieros
por parte del publico se satisfizo a través de la importacion de capital®, fenémeno que contribuyé a la
acumulacion de Reservas Internacionales y, por ende, a la expansion de los agregados monetarios.
Como se aprecia en la grafica 2.2.2.3, las Reservas Internacionales resultaron tener un nivel poco
significativo entre 1988 y 1994, ello, a consecuencia de la politica de esterilizaciéon adoptada por el
Banco de México a fin de mitigar segin el punto de vista oficial, el efecto inflacionario de los flujos de
capital. La politica de esterilizacion consiste en recoger la liquidez del mercado con operaciones de
mercado abierto mediante la venta de titulos de deuda publica. De esta manera, el Banco de México
absorbi6 la liquidez generada por dichas entradas de capital y lo anterior se tradujo en una contraccion
muy importante del Crédito Interno Neto en cada uno de los afios de referencia.

En 2001 la balanza de pagos tuvo un flujo positivo en el renglon de errores y omisiones por 2,299
millones y una acumulacion de Reservas Internacionales Netas de 7,325 millones de ddlares que
implico que al 31 de diciembre el saldo de dichas Reservas se ubicara en 40,880 millones de dolares™.
Entre tanto, en 2002 la balanza de pagos se caracterizd por un flujo neto positivo en el renglon de
errores y omisiones por 770 millones y una acumulacion de Reservas Internacionales Netas por 7,104
millones de dolares, como resultado, el saldo de esas Reservas a fines de 2002 se situd en 47,984

millones de délares”’.

En este contexto general, el énfasis de la politica monetaria se orient6 a limitar el impacto monetario de
las entradas de capital, las cuales, como ya se ha dicho, fueron causa de la acumulacién de las Reservas
Internacionales, sin embargo, ello significa limitar el ajuste a la baja de las tasas de interés o incluso

propiciar su elevaciéon induciendo, por ende, mayores entradas de capital por lo que a la larga esta

3 “Informe Anual sobre Politica Monetaria 1990”. Banco de México.

* “Informe Anual sobre Politica Monetaria 2001”. Banco de México.
7 “Informe Anual sobre Politica Monetaria 2002”. Banco de México
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politica supone un costo excesivo para el gobierno, sin ser necesariamente efectiva para impedir el

crecimiento de los agregados monetarios.

Por ultimo, se debe observar que lo largo de todo el periodo, las Reservas Internacionales cubrieron a
la Base Monetaria, al tiempo que se hace la aclaracién de que el Saldo de la Base Monetaria segiin su

Fuente, es el resultado de efectuar la adicion entre ambos conceptos; Crédito Interno Neto y Reservas

Internacionales.

GRAFICA 2.2.2.3
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2 yéase el Anexo estadistico.
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2.3 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERES

En este apartado se abarca la evolucion de la Tasa de Interés para més adelante relacionarla con los
niveles de crédito concedido por la Banca Comercial. La importancia de incluirla radica en que esta
resulta una variable fundamental en el presente analisis puesto que de ella depende el nivel de crédito
solicitado por las Empresas y Personas Fisicas con Actividad Empresarial. Al prevalecer en el mercado

crediticio una baja tasa de interés, ésta incentiva la adquisicion de créditos mientras que si dicha tasa es

alta, lo desalienta.

Asi pues, este estudio se fundamenta en un primer momento en la utilizaciéon de la tasa de interés del
Pagaré Bancario Bursatil® a 28 dias, mas tarde la tasa de interés considerada serd la Tasa de Interés
Interbancaria Promedio (TIIP) a 28 dias y finalmente, la Tasa Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28
dias debido a que por disposicion gubernamental, sirve como referencia para el otorgamiento y cobro
de los créditos concedidos por parte de la Banca Comercial al Sector Privado en su modalidad de
Empresas y Personas Fisicas con Actividad Empresarial®,

La razon principal de que se presenten distintas tasas de interés estriba en que el Banco de México ha
cambiado la tasa de referencia a utilizar. De esta manera, para el periodo 1988-1992 se considera la
tasa de interés del Pagaré Bancario Bursatil, para 1993-1994 la Tasa de Interés Interbancaria Promedio
y finalmente, para 1995-2005 la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio ya que segin la politica
monetaria del Banco de México este cambio es debido a la necesidad de contar con tasas de interés que

reflejen con mayor precision las condiciones del mercado crediticio y de dinero.

* Segiin disposiciones del Banco de México publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 17 de febrero de
1988

% La tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias se determina por el Banco de México con base en
cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito segin lo publicado en el Diario Oficial de la Federacion
del 23 de marzo de 1995.
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Con relacion a la intervencion del instituto central en la determinacién de las tasas de interés, cabe
mencionar que en 1990 dio a conocer un nuevo esquema de tasas de interés y descuento para los
créditos otorgados en moneda nacional a empresas del sector agropecuario y agroindustrial, asi como
del sector pesquero, constituyendo de esta forma el Fideicomiso Instituido en Relacién con la
Agricultura (FIRA) y el esquema correspondiente a los apoyos crediticios con recursos del Fondo de
Garantia y Fomento para las Actividades Pesqueras (FOPESCA). Igualmente, en el mes de julio de
1998, el Banco de México dio a conocer las modificaciones’' al esquema de tasas de interés en créditos
en moneda nacional que cobra el Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC) a los bancos, y por
ende, al sector Privado con este tipo de actividad, como una medida para tratar de alentar la inversion y

poner al alcance de las empresas un mayor nivel de crédito.

A este respecto cabe sefialar que la situacion que enfrentd la economia mexicana resulté a la postre mas
favorable a lo largo del periodo ya que su tendencia a largo plazo reflej6 una clara disminucion de las
Tasas de Interés, mejoria que junto con el descenso de la inflacion y de las expectativas inflacionarias,
dio lugar a una baja significativa de las tasas de interés nominales y reales. Lo anterior ha incentivado
el consumo y la inversién privados, lo cual, aunado al dinamismo de las exportaciones, operé como un

estimulo importante del crecimiento econémico.

Se puede percibir que la tasa de interés del Pagaré Bancario Bursatil en el sub-periodo 1988-1992
mostré un comportamiento oscilatorio hasta el ultimo trimestre de 1990 para a partir de entonces y

hasta 1992 descender. Por su parte en el sub-periodo 1993-1994 la TIIP exhibié un comportamiento

*" En estas modificaciones se dispuso que en créditos hasta de 500 mil pesos, la tasa de interés sera equivalente a
la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio para el plazo de 28 dias que el Banco de México dé a conocer en el
Diario Oficial de la Federacion el primer dia hébil bancario del periodo en el que se devenguen los intereses que
correspondan (TIIE) menos uno y medio puntos porcentuales. En créditos superiores a dicho monto, la tasa de
interés serd la TIIE menos medio punto porcentual, en créditos hasta  de 100 mil pesos que sean el primer
financiamiento que el acreditado final, persona moral o fisica con actividad empresarial, reciba de un banco, la
tasa de interés sera la TIIE menos dos puntos porcentuales, y en créditos de tasa trimestral, independientemente
del importe del crédito, la tasa de interés serd equivalente a la TITE menos un cuarto de punto porcentual.
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muy cambiante toda vez que a lo largo de 1993 mantuvo una tendencia a la baja y que a fines de 1994
dicha tasa de interés se dispar¢ a la alza alcanzando los mayores niveles en todo el periodo de estudio,
situacion causada en primera instancia por el incremento de las tasas de interés en los Estados
Unidos™, y en segunda instancia por la depreciacion de la moneda nacional lo cual transmitié presiones
a la alza de las tasas de interés. Este hecho prevalecié hasta mediados de 1995 y a partir de entonces y
hasta 1997 la tasa de interés mostrd6 movimientos oscilatorios pero con tendencia a la baja. Por su
parte, la TIIE registr6 un severo incremento a partir del segundo semestre de 1998, mismo que
descendié hasta el primer trimestre del afio siguiente, conservando desde entonces disminuciones
importantes a lo largo de 1999 y alcanzando inclusive niveles similares a los observados en marzo de
1998, antes de que el Banco de México modificara su politica monetaria para pasarla de neutral a
restrictiva. EI comportamiento de las tasas de interés en México durante 1999 obedecié en buena

medida a la incertidumbre que afect6 en ese afio a las economias emergentes.

Adicionalmente, las tasas de interés descendieron a niveles que no habian sido vistos en mucho tiempo
y el tipo de cambio mostr6 una estabilidad notable. Asi, tanto en 2000 como en 2001 la TIIE
experimentd un descenso, mismo que se prolongo hasta 2004, para mas tarde en 2005 mostrar un ligero

incremento. Ver grafica 2.3.1.

Este progreso es atribuible a factores tales como la contencién en materia de inflacion, las restricciones
monetarias llevadas a cabo durante todos los afios presentados, la reduccion de las tasas de interés
externas y a la entrada de capitales no obstante que en 2001 preponderd la tendencia alcista de las tasas
de interés externas a raiz de los eventos ocurridos en el mes de septiembre en los Estados Unidos. El

hecho anterior no fue impedimento para que las tasas de interés continuaran descendiendo puesto que

*? El Sistema de la Reserva Federal de los E.U.A. decidi6 aumentar en 75 puntos base la tasa de fondos federales
(tasa lider en el mercado de dinero de dicho pais)
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las tasas de interés internas se comportaron de forma muy parecida a las tasas externas, presentando

una tendencia descendente.

Esta estabilidad si bien relativa, sirvié de pauta para tratar de incrementar y hacer accesible la demanda
de crédito, sin embargo, el crédito otorgado por parte de los proveedores continué siendo la fuente de
financiamiento mas utilizada por las empresas, en especial por las pequefias y las no exportadoras, a la
vez que entre los principales motivos por los que no recurrieron a este tipo de financiamiento fue la
reticencia exhibida por la banca para la concesion de préstamos, situacién que es explicada
primordialmente por las politicas de corte restrictivo llevadas a cabo por parte de la Banca Central. A
partir de marzo de 1998 el Banco de México modificé su politica monetaria de neutral a restrictiva por
lo que a lo largo de todo el periodo de estudio el instituto se concentré en la aplicacion recurrente del
“corto circulante”, mediante esta medida de politica econémica se pretendia alcanzar las tasas de
inflacion de los principales socios comerciales del pais, contener la expansion de la demanda agregada
y hacer mas competitivas las tasas de interés respecto a las internacionales ya que estas tGltimas
mostraron un claro incremento, motivo por el cual las tasas de interés internas no resultaron tan
atractivas en el mercado interno ya que al no mostrar disminuciones significativas, la inversién y en

particular, la expansion de créditos destinados a la produccion no resulté muy favorecida.
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GRAFICA 2.3.1
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2.4 COMPORTAMIENTO Y EVOLUCION DE LOS NIVELES DE CREDITO

OTORGADO,

El mercado de crédito en México ha sido hasta ahora relativamente poco estudiado ya que
frecuentemente no es analizado de forma detallada en cuanto a su oferta y demanda, tanto internas
como externas, ni de acuerdo a sus origenes, tipos ni fuentes. Por otra parte, las estimaciones realizadas

hasta ahora se han apoyado siempre sobre una hipétesis de equilibrio constante. No obstante existe

1 Véase el Anexo estadistico.
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entre los medios tanto financieros como académicos un consenso casi general sobre la existencia de
situaciones de desequilibrio en el mercado interno de crédito.

Un mejor conocimiento de los factores que condicionan el crédito es una condicion necesaria para una
mejor comprension de la politica monetaria y un mejor manejo de la misma. En una economia con un
sistema financiero activo, el gasto y el producto pasan en gran parte a través del Crédito Interno y de la

posible substitucion que existe entre este y el Crédito Externo asi como entre el de la Banca Comercial

y el de la de Desarrollo.

Este trabajo lleva a cabo un estudio del Crédito de la Banca Comercial, a nivel de Gran Division de
Actividad Econémica y con relacién al Sector privado, Empresas y Personas Fisicas con Actividad
Empresarial, al tiempo que se concentra en el conjunto del mercado crediticio y en las interrelaciones
de sus diversos componentes, especificamente, analiza que Division es la que ha manifestado una
mayor tendencia a solicitar y recurrir a créditos para su funcionamiento a partir de las series historicas

existentes para el periodo de estudio.

En el presente apartado se expone el mercado de crédito revisando brevemente su evolucién reciente y
sus caracteristicas mas importantes, mientras que en el siguiente capitulo se analiza cuantitativamente
la evolucién histérica, los componentes y los factores que han afectado a la oferta y la demanda de

fondos prestables en el lapso de 1988 a 2005.

Para ubicar adecuadamente el mercado del crédito y su evolucién es necesario primero distinguir entre
los diferentes tipos de banca que lo ofrecen, esto es, entre la Banca Comercial y la de desarrollo. Como
puede apreciarse en la gréfica 2.4.1, a lo largo de todo el periodo los montos del otorgamiento del total
de créditos han sido significativamente mayores los correspondientes a la Banca Comercial toda vez
que la Banca de Desarrollo ha quedado confinada Ginicamente a atender una pequeiia porcién de los

agentes demandantes de financiamiento, esto con excepcion del afio 1988 en el cual los montos
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prestados por ambas bancas mantuvieron niveles muy similares. A partir de 1989 hasta 1994 se
muestra una clara ampliacion de la brecha existente entre los préstamos comerciales y los de la Banca
de Desarrollo. De 1995 a 1998 esta diferencia se va ampliando cada vez mas siendo mas acentuada en
1998 al igual que en 2005. El periodo en que tal brecha se reduce levemente es en el bienio 2002-2003,
pero a partir de 2004 se empieza a ensanchar nuevamente. Esta situacion puede ser explicada por la
precaria participacion de las Bancas de Fomento cuya naturaleza esta orientada a la concesion de
créditos para proyectos productivos de largo plazo asi como para areas en las que la banca comercial se
reserva dicho otorgamiento, lo anterior aunado al proceso de desaparicion de dicha banca, ejemplo de
ello es el cierre y liquidacién de Banrural, Banjercito y Bansefi. Debido a la escasa contribucién por
parte de la Banca de Desarrollo al financiamiento del Sector Privado es que el presente estudio se

enfoca primordialmente en el Crédito concedido por la Banca Comercial.

GRAFICA 2.4.1
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* Véase el Anexo estadistico.
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Para analizar el mercado crediticio durante el periodo 1988-2005, con relacion al saldo del
financiamiento bancario al Sector Privado en su modalidad de Empresas y Personas Fisicas con
Actividad Empresarial, es necesario en primera instancia, desglosarlo de acuerdo a la actividad
principal de los prestatarios que recurren a dicho mercado. De esta manera, es posible observar que
el Sector Agricola, ha mostrado una participacién mas discreta ya que le sobresalen en cantidad, los
créditos otorgados a los sectores Industrial y Servicios. De 1988 a 1991 el crédito otorgado al Sector
Industrial conserva niveles semejantes a los del Sector Servicios sin embargo el primero es
levemente superior, situacion que es revertida a parir del ultimo trimestre de 1991 puesto que el

Crédito concedido al Sector Industrial constituye el segundo en importancia después del Sector

Servicios, no obstante durante los afios 1992, 1993, 1994, 1996 y durante el bienio 1998-1999 la

cuanto a 1as variaciones existentes entre ambos sectores.

El crédito que la Banca Comercial destind al Sector S

rvicios fue el de mayor importancia a nivel

. . . sectorial, ocupando el primer lugar dentro de este rubro
durante casi todo el periodo a excepcion del

lapso 1988-1991. (ver gréfica 2.4.2)
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2.4.1 SECTOR AGROPECUARIO (Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca)

Después de haber mostrado una fase ascendente de 1988 hasta 1997, el sector Agricola exhibié un
constante deterioro. En relacion con el crédito otorgado por la Banca Comercial, su cartera de crédito

vigente registré fuertes detrimentos.

La actividad agropecuaria recibié una importante cantidad de créditos los cuales se dirigieron
principalmente, a la produccion agricola de exportacion y en segunda instancia a la produccién en

cultivos de temporal. A partir de 1997 dicho comportamiento se revirtié debido primordialmente a la

3 Ver Anexo Estadistico.
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incertidumbre en los términos de intercambio surgidos a raiz de la implementacion del Tratado de

Libre Comercio con Estados Unidos y Canada asi como a la recesion posterior a la devaluacion de

fines de 1994. Ver gréfica 2.5.1.1.
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2.42 SECTOR INDUSTRIAL (Mineria, Manufacturas y Construccion)®’.

Respecto a la Division Mineria, es posible verificar que se encuentra rezagada en cuanto al nivel de
créditos que ha solicitado por lo que se posiciona en el Gltimo lugar, siendo su participacioén en el
mercado crediticio apenas perceptible. En segundo lugar en importancia descansa la Divisién de la
Construccion cuya participacién ha sido moderada a la vez que contraida, al inicio del periodo de
estudio su participacién era muy semejante a la de la Division Mineria, sin embrago a partir de 1990
y hasta 1998 mantuvo un crecimiento constante alcanzando su méaximo nivel en ese afio. Del afio
1999 en adelante su trayectoria se contrae de una manera constante pero sin mostrar grandes
variaciones. Por otra parte, la Division Manufacturas ocupa el primer lugar en cuanto a los niveles de
crédito que le han sido otorgados, superando por mucho a las divisiones anteriormente descritas. Este
hecho se presenté como resultado de la devaluacion de la moneda nacional ocurrida a fines de 1994,
situacién que incrementé los niveles de endeudamiento de las empresas que ya habian solicitado
créditos puesto que las empresas para hacer frente a la crisis econdmica se vieron en la necesidad de
solicitar mayores créditos, esto en un ambiente de incertidumbre y sobre todo de incremento en las
tasas de interés, es otras palabras, el sector en el que repercuti6 de manera mas negativa este
fenomeno fue en el industrial, por esa razon, la cartera de crédito se vio fuertemente incrementada en
este rubro, no obstante, la participacion de las manufacturas en el mercado crediticio resultd
notoriamente importante durante el sub-periodo 1998-2001, a partir de entonces la serie exhibio
ligeras oscilaciones hasta inicios de 2004, mientras que en el ultimo trimestre de este afio y durante el
primer semestre de 2005 el sector manufacturas mostré un incremento moderado. La expansion de la

inversion de esta division, particularmente durante 1998 tuvo su origen en factores tales como una

"7 La clasificacién de acuerdo a la Gran Division cambia en este apartado debido a que la base de datos aqui
utilizada proviene de las estadisticas del Banco de México, mientras que en el apartado del Comportamiento de la
Produccién, provienen del INEGI y ambas instituciones poseen clasificaciones distintas, sin embargo en el
conjunto, los datos son muy similares.
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mejoria significativa de las utilidades de operacion de las empresas, consecuencia del aumento de su
produccion y ventas, tanto internas como externas (igualmente en el mercado estadounidense), que
proporciond a las empresas en algunos casos, recursos propios para invertir y en otros, las incentivé a

obtener créditos para financiar su expansion. Ver Grafica 2.4.2.1

GRAFICA 2.4.2.1
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24.2 SECTOR SERVICIOS (Comercio, Restaurantes y Hoteles, Transporte,
Almacenaje y Comunicaciones, Servicios Financieros, Seguros, Actividades

Inmobiliarias y de Alquiler y Servicios Comunales, Sociales y Personales)”.

La Gran Division Comercio Hoteles y Restaurantes fue la que tuvo mayor dinamismo en el
otorgamiento del crédito a lo largo de todo el periodo de estudio, superando significativamente a las
divisiones restantes sobre todo durante el su-periodo 1994-1998, en donde alcanzo sus maximos
niveles, a partir del segundo trimestre de 1998 comenzé a decaer constantemente obteniendo su
minimo nivel a finales de 2001 e inicios de 2002. Mientras tanto, la Gran Division Servicios
Comunales Sociales y Personales resultd la segunda en importancia en solicitar créditos, no obstante
sufrié una severa contraccion en 1995 y en el Gltimo trimestre de 1998 para experimentar un repunte
en el tercer mes del afio siguiente siendo este el maximo nivel alcanzado por esta division en todo el
periodo. La siguiente Gran Division en importancia con relacion al monto del crédito obtenido fue la
de Transportes, Comunicaciones y Almacenaje, misma que a partir del mes quinto de 2000
experimento ligeras variaciones tanto en incrementos como en decrementos. Entretanto, las Divisiones
Cinematografia y Esparcimiento y Otros Servicios mostraron un comportamiento muy semejante tanto
en tendencia como en cantidades de crédito que les fue otorgado, es decir, la participacion dentro del
mercado crediticio de estas divisiones fue a la vez que escasa, muy similar, situacion que es mas

notoria durante el afio 2002. Ver grafica 2.4.3.1

* La clasificacién de acuerdo a la Gran Division cambia en este apartado debido a que la base de datos aqui
utilizada proviene de las estadisticas del Banco de México, mientras que en el apartado del Comportamiento de
la Produccion, provienen del INEGI y ambas instituciones poseen clasificaciones  distintas, sin embargo en el
conjunto, los datos son muy similares.
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Con relacion al parrafo anterior, es posible sefialar que la intervencion en el crédito por parte del Sector

Privado se vio restringida por una menor disponibilidad de recursos crediticios. Al respecto, se observé

una disminucién en términos sectoriales de la cartera vigente de la banca comercial para el

otorgamiento de nuevos créditos a Empresas y Personas Fisicas con Actividad Empresarial. A lo largo

del periodo 1988-2005 el saldo del financiamiento bancario al sector privado mostré un deterioro

gradual. Dicho comportamiento estuvo relacionado, entre otros factores, con el efecto sobre el mercado

crediticio que ejercio6 la incertidumbre prevaleciente en el entorno internacional (altas tasas de interés

que presionaron a las internas) y su relacién con el ritmo de la actividad econémica interna. Al

% Ver Anexo Estadistico.
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respecto, la Encuesta de Coyuntura del Mercado Crediticio, que levanta el Banco de México de entre
una muestra de empresas usuarias de crédito, sefiala como las principales razones para no utilizar
financiamiento los siguientes factores; el nivel de las tasas de interés, la reticencia exhibida por la
banca a extender crédito y la incertidumbre sobre la situacién econémica. Asi mismo, el destino
principal de los créditos solicitados fue el financiamiento del capital de trabajo y la reestructuracién de
pasivos y la inversion, lo anterior aunado al hecho de que la principal fuente de financiamiento de las

empresas fueron sus proveedores, seguida por la banca comercial.

Una explicacion acerca del detrimento del mercado crediticio es el hecho de que la mayor volatilidad
internacional repercutié negativamente sobre la cotizacién de la moneda nacional, las tasas de interés y
las expectativas sobre el crecimiento econémico. Las tasas activas, que por lo general son revisables
periodicamente, sufrieron un incremento importante y la banca comenz6 a suspender sus operaciones
de crédito. Esto revirtio los signos de recuperacion que venia presentando el crédito al consumo y a las

empresas.

No obstante lo anterior, el crecimiento del crédito al consumo ha mostrado una continua expansién,
hecho que tiene posibles repercusiones en el incremento de la produccion, puesto que en episodios
anteriores el crédito al consumo ha precedido a la recuperacion del financiamiento a las Empresas y
Personas Fisicas con Actividad Empresarial debido a que el gasto de inversién es incentivado, entre
otros factores, por un aumento de las utilidades de operacion de las empresas, resultado de una mayor

demanda por consumo de sus productos.

De igual manera, para que la produccion crezca con mayor dinamismo y se desarrolle plenamente es
necesario que se restablezca el crédito bancario en términos de mayor accesibilidad y plazos de
cumplimiento por lo que el sistema bancario debe lograr en principio una intermediacion mas eficiente

de los recursos hacia los usuarios de crédito ya que la concentracion y la falta de difusién del mismo
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propicia el recrudecimiento de las diferencias entre las empresas en cuanto a las oportunidades de
financiamiento toda vez que mientras las de mayor tamafio tienen acceso al financiamiento del exterior,
las pequefias y medianas dependen del crédito de la banca local, situacion que redunda en una oferta
agregada de bienes y servicios extremadamente dependiente de los recursos que las fuentes alternativas
de financiamiento les otorgan. Dicho fenémeno ha ocasionado tanto una contraccion del
financiamiento total en la economia, como un cambio importante en las caracteristicas del proceso de
intermediacion. Asi, mientras ha aumentado la importancia de las fuentes alternativas de
financiamiento, por ejemplo proveedores y bancos del extranjero, se ha reducido la de la banca
nacional. Adicionalmente, otros agentes han atendido parcialmente mercados especificos, como el del
crédito al consumo y a la vivienda''. Adicionalmente, se ha pretendido que la emisién de titulos de
deuda en el mercado interno constituya una fuente de financiamiento alternativa para las empresas a
través de la colocacion de instrumentos de deuda de mediano plazo realizada por empresas privadas
por medio de la Bolsa Mexicana de Valores. Sin embargo, en su conjunto no todas las empresas que
requieren crédito pueden recurrir al mercado de deuda para financiarse, lo anterior es especialmente
relevante en el caso de las empresas pequeiias y no exportadoras las cuales por su misma naturaleza

cuentan primordialmente con recursos provenientes por parte del financiamiento de sus proveedores.

A este respecto, es importante mencionar que la insuficiencia de recursos financieros tiene uno de sus
origenes en la reduccion que experimentd la captacion de la banca comercial, misma que debe ser
analizada tomando en consideracion la disminucién de la captacion de recursos por parte del publico.
Desde la crisis bancaria de 1995 el financiamiento otorgado por la banca comercial se ha reducido
principalmente por esta razon, motivo por el cual podemos afirmar que en economias como la nuestra,

es imprescindible la creacion de dinero por parte del sistema bancario antes de que el mismo sea

! Tal es el caso de la creacién de Cooperativas y Fondos de Ahorro, asi como el crédito proporcionado por
distintas tiendas departamentales y de autoservicio muchas de las cuales efectuaron promociones de ventas sin
intereses o con pagos diferidos. De esta manera el consumo privado en bienes duraderos, no duraderos y el de
servicios aumenté.
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depositado en estas instituciones ya que como se ha manifestado dicha captacién ha resultado limitada,
por lo cual el sistema bancario debe hacer uso de su capacidad de creacion de moneda a través de la
concesion de créditos toda vez que la captacion de dinero en forma de depésitos por parte del pablico

ha resultado insuficiente para ser canalizada hacia los agentes demandantes del crédito.

Por ultimo, es conveniente sefialar que la asimetria en cuanto al desempefio del financiamiento a
empresas y hogares, es reflejada en mayor medida por la politica monetaria de corte restrictivo que ha
sido ejercida por parte del Banco Central. Pese a que la autoridad gubernamental a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico ha tratado de impulsar el esquema productivo mediante la
modificacién a los Programas de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional, la politica
monetaria restrictiva del Banco de México ha disminuido estos esfuerzos al emplear su principal
instrumento de politica monetaria: la implementacién del “corto”, herramienta que si bien logra la
contencion de la tasa inflacionaria, también tiene repercusiones negativas sobre la produccién ya que
provoca un menor crecimiento de la demanda agregada al estimular el ahorro. Sin embargo esta
medida contractiva a largo plazo induce a un encarecimiento del crédito bancario y no bancario a
través de sus efectos sobre las tasas de interés, razon por la cual la politica monetaria contractiva
aplicada por el Banco de México ha resultado ineficiente en términos de fomento productivo, por lo
que es de primordial importancia el establecimiento de politicas dirigidas en el mismo sentido y sin que
se contrarresten entre si como es el caso. Situacion por la cual resulta innegable que en economias en
desarrollo como la nuestra, el crédito es una fuente insustituible de financiamiento que sirve para
coadyuvar al incremento de la produccién debido a que una adecuada aplicacion de los recursos
generados previamente hacia el ambito productivo resulta obligatoria para responder a las necesidades

de expansion de la economia.
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2.5 COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION.

Un andlisis acerca de la evolucién y el desempefio de la economia mexicana precisa tomar en
consideracion a las principales variables que influyen en su determinacion, razon por la cual se
presenta en este apartado el comportamiento de la Produccion, para ello en necesario realizar dicho
analisis en términos del Producto Interno Bruto (PIB), con indicadores relativos a su crecimiento y
tendencia ya que la actividad productiva propicia la generacion de empleos, el gasto en inversion y el

bienestar econdmico en general.

En primer lugar, es importante sefialar que el Producto Interno Bruto se define como la suma de los
valores monetarios de todos los bienes y servicios producidos por un pais durante un periodo
determinado, computados al precio final alcanzado en el momento en que son destinados al usuario
final, es decir, no se incluye el valor de los bienes y servicios que se consumen durante el proceso
productivo, también se le denomina como Valor Agregado Bruto, en virtud de que equivale a los

valores que se agregan a los bienes y servicios en las distintas etapas del proceso productivo.”

La Variable PIB es tomada a precios Constantes de 1993 ya que la cantidad a precios Corrientes
significa que el resultado numérico en que se expresa se encuentra calculado en funcién de los precios
vigentes en cada afio, por este motivo, su utilizacion puede no ser suficiente, puesto que se busca
analizar hechos econémicos ocurridos dentro de un cierto periodo de afios, debido a que los cambios
pueden originarse por alzas importantes en los precios de los bienes y servicios, en lugar de responder
a aumentos efectivos en los volimenes producidos o consumidos, siendo esta la razon principal por la

que es preferible utilizar los datos en términos Constantes.

2 Metodologia y Metadatos del Producto Interno Bruto Trimestral. Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI).
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Asi pues, para presentar un estudio mas desagregado, se manejan los datos a nivel de Producto Interno
Bruto a precios de 1993 integrado por la suma de las nueve Grandes Divisiones de Actividad
Economica, y para fines practicos, en términos de su “Variacion respecto al mismo trimestre del afio

anterior”, cuya division esta comprendida por los siguientes sectores de actividad:

Total

1.- Agropecuario, Silvicultura y Pesca

2.- Mineria.

3.- Industria manufacturera

4.- Construccion

5.- Electricidad, Gas y Agua

6.- Comercio, Restaurantes y Hoteles

7.- Transporte, Almacenaje y Comunicaciones

8.- Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de Alquiler

9.- Servicios Comunales, Sociales y Personales

2.5.1 Sector Agropecuario (Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca)

El Producto Interno Bruto de este sector registré un comportamiento erratico a lo largo de todo el
periodo de estudio sobre todo durante el sub-periodo comprendido entre 1988 y 1995, siendo este afio,
de especial interés ya que en el segundo trimestre decay6 a su nivel mas bajo para repuntar en el
siguiente trimestre del mismo afio con un incremento de 13.5 por ciento respecto al mismo trimestre de
1994, sin embargo el maximo nivel logrado en todo el periodo por este sector fue de 18.2 en el altimo

trimestre de 1990,
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En 1998, el Producto Interno Bruto de este sector registré un mintsculo aumento de 0.2 por ciento en
el primer trimestre, originndose en el segundo una caida de -5.6 por ciento y un aumento de 6.2 por
ciento en el siguiente, para finalizar el trimestre ultimo del afio con incremento de 3.1 por ciento
respecto al mismo trimestre de 1997. Durante la primera mitad del afio las actividades primarias se
vieron muy afectadas por condiciones climatolégicas adversas, principalmente por la sequia asociada al
fenomeno de “El Nifio”.

La expansion del PIB en 1999 se apoy6 con en el crecimiento del sector agropecuario, silvicola y
pesquero que registro un incremento en los primeros tres meses de 5.2 por ciento, dicho resultado se
logré a pesar de que en varias regiones productoras del pais se presentaron condiciones climéticas
hostiles originadas, primero, por bajas precipitaciones en algunos meses del afio y, luego, por exceso
de lluvias e inundaciones. Estas altimas mermaron la produccién de ciertos productos, no obstante,
hubo pequefios pero constantes aumentos para los siguientes trimestres de 2, 3.2 y 3.9 por ciento, para
el segundo, tercero y cuarto trimestres. Para 2000, la produccion agropecuaria registré un incremento
significativo respecto de 1999 en el segundo trimestre ubicandose en 6.2 por ciento, debido a aumentos
importantes en la actividad ganadera, vacuna y de legumbres y hortalizas, por su parte, el primer, tercer
y cuarto trimestres disminuyeron ligeramente su actividad instalandose en -0.8, -0.2 y en -2.2 en el
mismo orden.

Durante 2001, la produccién agropecuaria se beneficio de mayores cosechas de productos perennes y
de ciclo anual, asi como de una mayor actividad del sector pesquero ya que sus cifras llegaron a
incrementarse de manera importante con relacion al mismo trimestre de 2000, Ginicamente en primer
trimestre sufrié un retroceso (-5.5%), sin embargo en los subsecuentes se observé una notoria
recuperacion (5, 7.9 y 6.7 por ciento, correspondientes a los trimestres segundo, tercero y cuarto en
dicho orden). Esta recuperacion a su vez también fue impulsada por las exportaciones de este sector.
En 2002 el sector agropecuario se contrajo, por lo que experimenté un modesto aumento solamente en
el primer y tercer trimestres (3.5 y 0.7 por ciento respectivamente), mientras que en el segundo y cuarto

marcé un pequefio retroceso (-0.7 y -2.3 en el mismo orden).
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Por su parte, en 2003 este sector se expandié a lo largo de todo el afo, siendo mas notable en el
segundo y cuarto trimestres (3.7 y 4.1 por ciento), mientras que en el primer y tercer trimestres lleg6 a
1.1 y 3.4 por ciento. En la produccién agricola del ciclo otofio-invierno la demanda externa propici6

aumentos en las exportaciones de hortalizas, legumbres y frutas frescas.

En 2004, el crecimiento del producto del sector agropecuario fue significativo (a excepcion del tercer
trimestre que recayo en -1.5%), particularmente en el primero (6.5 por ciento) y segundo trimestres del
aio (5.3 por ciento), seguidos del altimo trimestre (3.4 por ciento). Para finalizar, durante 2005 se
observa que, el sector agropecuario se mantuvo sin ninguna cambio en el primer trimestre, reportando
una variacion anual de 0%, en el segundo trimestre experimenté un retroceso de -4 puntos
porcentuales para recuperarse en el tercer trimestre alcanzando un incremento de 7.1 por ciento
respecto al mismo trimestre del afio anterior, sin embargo este incremento se vio opacado por una
disminucion de casi en el mismo monto en el ultimo trimestre de 2005, esto es de -6.9 por ciento. Ver
Grafica 2.5.1.1

GRAFICA 2.5.1.1
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Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informatica (INEGI), correspondientes al PIB trimestral*’

“* Ver Anexos Estadisticos.
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2.5.2 Sector Industrial (Mineria, Manufacturas, Construccién y Electricidad, Gas y Agua)

a) Mineria: La produccion minera en el sub-periodo 1989-1994 mantuvo incrementos que si bien
resultaron modestos, fueron positivos ya que en 1995, 1999, el primer trimestre de 2002 y el
primero de 2005 la variacion del PIB de esta Division reportd notables decrementos, esto es -
4.7%, 3.3%, -3.9% y -1.8% respectivamente En cambio en 1998 la mineria tuvo mucho
dinamismo en los tres primeros trimestres ya que crecié 6.7, 3.6 y 1.2 por ciento en le mismo
orden, mientras que esta cifra declin6 en -0.3% en el ultimo trimestre respecto al afio anterior.
El comportamiento del PIB minero en 1999 fue deficiente ya que retrocedi6 -1, -3.3, -1.8 y -
2.3 por ciento en su actividad respecto al mismo trimestre del afio anterior, En 2000, la division
Mineria experiment6 una importante expansion, (su crecimiento provino de aumentos tanto de
la mineria petrolera como de la no petrolera), ya que se incrementé en 1.8, 5.8, 6.2 por ciento
en cada uno de los tres primeros trimestres del afio, sin embargo en el cuarto, se moderé su
desempefio ubicandose en 1.4%. En 2001, el ritmo de crecimiento de esta divisién se contrajo
debido en parte a la desaceleracion que registré la economia de los Estados Unidos,
particularmente en su sector industrial, por lo que mostré un incremento importante
unicamente en el primer trimestre (4.1%) y un incremento pequeiio en el cuarto (1.6 %),
mientras que en los trimestres intermedios practicamente se mantuvo, esto es en el segundo se
instal6 en 0.1 y en el tercero en 0.2 por ciento.

2002 manifesté una ligera recuperacion en el sector Minero, presentando incrementos
moderados en el segundo y tercer trimestres (1.4 y 0.7 por ciento respectivamente), seguidos
de uno mayor durante el cuarto trimestre (3.6%), y marcando un retroceso en el primer
trimestre del afio (-3.9%). En 2003, este sector experimentd un mayor dinamismo de manera
continua toda vez que se incrementd en 3.2 por ciento en el primer trimestre, 3.3% en el
segundo, 3.4 % durante el tercero y de manera mas sobresaliente, en 4.7 por ciento el cuarto

trimestre, respecto al mismo periodo de 2002. El crecimiento de la Mineria en 2004 se presentd
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b)

en mayor proporcion durante el primer trimestre, alcanzando 6.3%, seguido del trimestre
segundo con un incremento de 4.3% y de un 2.5% por parte del tercer trimestre, por ultimo, al
final del afio, hubo un incremento apenas perceptible de 0.8%, por lo que en general, la
presencia de esta division fue significativa dentro del sector industrial.

Para 2005, el sector Mineria exhibi6 incrementos a lo largo de todo el afio, a excepcién del
primer trimestre en el que no hubo un crecimiento sino una contraccién de -1.8%, mientras que
se increment6 en 2.3% en el segundo trimestre, en 1.4 por ciento en el tercer trimestre, y en 3

puntos porcentuales en el cuarto, alcanzando asi su valor maximo anual. Ver grafica 2.5.2.1

Manufacturas. Durante los sub-periodos 1988-1992, y 1996-2000 la Divisién manufacturera
tuvo una importante contribucién al crecimiento del PIB, mientras que su caida mas drastica (-
9.4%) ocurri6 en el primer trimestre de 1995 como resultado de la devaluacién ocurrida a
finales de 1994, sin embargo, esta actividad experimenté un repunte sobresaliente (con un
incremento de 13.5 puntos porcentuales) durante el tercer trimestre de 1996, esto debido a que
la expansion de las manufacturas se origind como respuesta a la exportacion de estos bienes en
el contexto de la devaluacién de la moneda nacional, la razén consisti6 en que las
exportaciones mexicanas disminuyeron su precio, de esta manera se creo un “efecto volumen”,
es decir, la demanda de exportaciones se incrementé en el mercado internacional,
principalmente el estadounidense.

A lo largo de 1998, el PIB Industrial fue el sector mas dinamico, al interior de este, se puede
observar que todas sus grandes divisiones presentaron incrementos de produccion. Asi, la
industria manufacturera crecié 11.7 por ciento los primeros tres meses, 6.4 por ciento en el
segundo trimestre, 7.7 por ciento en el tercero, mientras que su incremento fue de 4.2 por

ciento durante el Gltimo trimestre anual. El crecimiento de la produccién manufacturera fue
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ocasionado en su mayor parte por el incremento de la actividad de la Industria Productos
metalicos, maquinaria y equipo™.

En 1999 el PIB de la industria manufacturera registré un débil incremento de apenas 1.7 por
ciento los primeros tres meses, sin embargo a partir del siguiente trimestre mostré una
recuperacion importante ya que alcanz6 4.9, 5.4 y 4.8 por ciento en los trimestres sucesivos. La
expansion descrita de la industria manufacturera se sustent6 en el correspondiente aumento de
la mayoria de las ramas de actividad que la integran.

El PIB de la industria manufacturera en 2000 aumenté 9.6 por ciento respecto al mismo
periodo de 1999, 7.1 por ciento en el segundo trimestre, 7 por ciento en el tercero y 4 por
ciento durante el altimo. Dichos incrementos fueron provocados principalmente por una
expansion notable fue del sector automotriz, sector que reviste una gran importancia dentro de
la actividad econémica de México, por el valor de su produccion, por la generacion de empleo
a que da lugar y por su contribucion a las exportaciones totales™.

En 2001 hubo un muy marcado retroceso en la actividad de la Industria de las Manufacturas ya
que a lo largo de todo el afio presentd decrementos respecto a los valores logrados en 2000, asi
pues en el primer trimestre descendio en -1.4 por ciento en el primer trimestre, en -3.5 puntos
porcentuales en el segundo, en -5.6 por ciento en el tercero (siendo esta su mayor caida en el
afio) y finalmente, en -4.7 por ciento en el cuarto trimestre de 2001. Este comportamiento se
debi6 fundamentalmente a una importantisima reduccién de la actividad exportadora ya que
este sector fue el que resintié en mayor grado la desaceleracion de la economia de los Estados
Unidos la cual se vio agravada por los sucesos del dia 11 de septiembre, teniendo con ello
repercusiones negativas para la economia nacional puesto que ese pais redujo su demanda de

exportaciones mexicanas, primordialmente, de las del sector manufacturero.

* La informacién detallada con datos del INEGI a nivel de subsector de la produccién manufacturera indica que
esta industria logroé un crecimiento del 19.1, 15.5, 13.9 y 11.5 por ciento en el primer, segundo, tercer y cuarto
trimestres respectivamente,

** Segn estadisticas del PIB tomadas del Banco de Informacién Econémica, afio 2000.
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Si bien en 2002 Estados Unidos mostro cierta recuperacion, en México se registré un modesto
incremento en el sector industrial y en consecuencia en el manufacturero, que como se sabe
tiene una estrecha relacion con el ciclo econémico norteamericano, esta situacion propicié un
moderado aumento de la actividad manufacturera a partir del segundo trimestre (2.1 por
ciento), y un aumento apenas perceptible en el segundo y cuarto trimestres (0.2 y 0.4 por ciento
respectivamente), mientras que en el primero ocurri6 un detrimento importante de -5.3 por
ciento.

En 2003, continu6 el descenso que experimenté el PIB manufacturero durante 2002. Ello
respondi6 durante la mayor parte del afio a la desaceleracion de la demanda externa
proveniente de los Estados Unidos, en este contexto cabe destacar la significativa correlacion
que existe entre la produccion manufacturera de México y la de los Estados Unidos. De esta
manera, el Unico trimestre que mostré cierto crecimiento fue el primero con 1.9 por ciento,
mientras que los subsecuentes exhibieron un notorio retroceso, esto es, -3.8 por ciento en el
segundo, -2.7 en el tercero y -0.2 en el dltimo.

El crecimiento del PIB del subsector Manufacturero en 2004 se originé de una leve
recuperacion de la economia norteamericana, traduciéndose en mayores niveles de actividad
manufacturera, sobre todo en los dos iltimos trimestres (5 por ciento durante el tercero y 4.1
por ciento durante el cuarto), mientas que en el primer trimestre del afio llegé a 3.1 por ciento y
a 3.7 puntos porcentuales en el cuarto.

El sector Manufacturas en 2005 mantuvo un crecimiento muy ligero a partir del segundo
trimestre pues en el trimestre primero mantuvo una disminucién respecto al nivel alcanzado en
al afio previo, es decir se ubic6 en -0.6 por ciento, en el siguiente trimestre se incrementd en
2.8 puntos porcentuales, en el tercer trimestre su incremento fue de Ginicamente 0.3 décimas
porcentuales, mientras que para el cuarto trimestre se recuperé ligeramente con un 2.4 por

ciento. Ver grafica 2.5.2.1
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¢) Construccién. Esta Division mantuvo un comportamiento con vaivenes a lo largo de todo el
periodo, pero sin lugar a dudas, el comportamiento mas importante fue la contraccién sucedida
en 1995 producto de la crisis econémica ocurrida en 1994, sin embargo, en este sentido, su
comportamiento fue muy similar al de la industria manufacturera ya que después de mostrar
una aguda contraccion (de -28.7%), para el segundo trimestre de 1996 se recupera alcanzando
un incremento de 22.1 por ciento.
En el transcurso de 1998 el crecimiento de la industria de la construccion fue sobresaliente
durante el primer trimestre, ya que registré un incremento de 10.1 por ciento, sin embargo, en
los tres trimestres restantes, la variacion fue de sélo 1.5 por ciento en el segundo, alcanzando
un nivel medio en el tercero con 4.6 por ciento para luego disminuir en el cuarto con un ligero
incremento de 1.4 por ciento respecto al afio anterior, dicho comportamiento se debi6 a las
restricciones en el gasto publico durante el afio®. En 1999, El ritmo de actividad del subsector
de la construccion se fortaleci6 en el transcurso del afio ya que el producto avanzo en el primer
trimestre 4.5 por ciento, 6 por ciento en el segundo, 3.3 por ciento en el tercer y 6.3 por ciento
en el cuarto trimestre. Este aumento se originé principalmente por un mayor nimero de obras
de edificacion en general, de transporte, urbanizacién y vialidad"’.
En el transcurso de 2000, el subsector Construccion experimentd una importante expansion ya
que se beneficio de la ampliacion del gasto de inversion. Asi, se apoy6 principalmente en un
mayor numero de obras de edificacion en general, este comportamiento se mantuvo hasta el
tercer trimestre con 6.2 por ciento tanto en el primer como en el segundo trimestre, para luego
disminuir en el tercero a 4.4 por ciento, y finalmente decaer de manera muy abrupta al finalizar
el afio con un débil incremento de 0.3 por ciento respecto al mismo trimestre de 1999.
Entretanto, para 2001, la debilidad del gasto de inversion fue notable en la industria de la

construccion, por lo que se presenté un decremento generalizado y muy agudo en este rubro

* Informe Anual, Politica Monetaria 1998. Banco de México.
7 Informe Anual. Evolucién de la Economia 1999. Banco de México.
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cuyo producto se redujo a -4.7 por ciento en el primer trimestre, a -8 por ciento en el segundo,
a -5.3 en el tercer trimestre y a -4.7 puntos porcentuales en el Gltimo. Este resultado se origin6
principalmente por un menor nimero de obras tanto del sector privado como del puablico,
consecuencia de la sincronia con el ciclo econémico estadounidense.

En 2002 se logré una sustantiva recuperacion del subsector en el segundo trimestre, ya que se
consiguié un aumento de 5.6 por ciento respecto al mismo periodo de 2001, sin embargo este
crecimiento disminuyé en el tercer trimestre a 2 puntos porcentuales y para el cuarto
practicamente se mantuvo con 2.1 por ciento. Al inicio del afio, este coeficiente fue negativo,
esto es, su actividad se contrajo en -1.1 por ciento respecto al afio anterior.

Durante 2003 hubo un mejor desempefio de la industria de la Construccion ya que exhibié
valores positivos durante todo el afio, primordialmente en el trimestre inicial alcanzando un
incremento de 5.7 por ciento respecto al mismo trimestre de 2002, para el segundo trimestre
dicha medida disminuyd ya que registré un leve incremento de 1.1 por ciento. En el tercer
trimestre obtuvo un aumento del 3 por ciento mientras que para el cuarto trimestre alcanzé el
3.5 por ciento. Este escenario fue producto de una mejora en la actividad econémica de
Estados Unidos.

En 2004, la construccion reveld un crecimiento constante puesto que en el primer trimestre
alcanz6 un aumento de 5.5 por ciento, en el segundo se ubicé en 5.3%, en el tercer periodo
llegé a 6.8 puntos porcentuales y finalmente en el cuarto obtuvo un incremento de 6.6 por
ciento respecto al mismo periodo de 2003. Esta mejoria obedecié principalmente a un mayor
numero de obras relacionadas con la edificacion en general, sobresaliendo la de vivienda
unifamiliar y multifamiliar. También contribuyé la construccién de escuelas, de edificaciones
para oficinas, comercio e industrias®,

El sector Construccion en 2005 exhibié incrementos a lo largo de todo del afo, siendo los

mayores los correspondientes al segundo y cuarto trimestres con S y 5.1 por ciento

* Informe Anual, Politica Monetaria 2004. Banco de México.
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respectivamente, mientras que en el primer y tercer trimestre alcanzaron incrementos de 1 y

2.1 por ciento, también respectivamente. Ver grafica 2.5.2.1

d) Electricidad, Gas y Agua. Esta division es muy importante debido a que al contemplar al
sector energético, se debe considerar al sector gubernamental ya que como es sabido, la
trayectoria de los precios de éstos energéticos se determina por disposicion oficial (en el caso
de las gasolinas y de la electricidad), es decir, sus precios son administrados por el sector
publico.

Durante la década de 1988-1998, el PIB de este sector no mostrd variaciones significativas,
esta situacion es en parte explicada por el hecho de que casi en su totalidad la produccién de
esta Division tiene un mercado ya asegurado y que son producidas por monopolios estatales.

De 1998 en adelante este subsector presentd leves incrementos de su produccion, el trimestre
que aportd un mayor crecimiento fue el segundo con 2.9 por ciento, seguido del tercer
trimestre con 2.7 puntos y del primero con 1.5 por ciento. Por otro lado, el periodo que reportd
un crecimiento menor fue el cuarto con apenas un 0.3 por ciento, este escenario se presentd
como consecuencia de una mayor demanda en todos los segmentos del mercado,
principalmente de los hogares y las empresas. Entre tanto, en 1999 el ritmo de actividad de la
produccion de Electricidad, Gas y Agua se increment6 de una forma extraordinaria, de hecho
fue el mas dinamico de entre todas las divisiones de la actividad econémica de México, en el
primer trimestre su crecimiento alcanzo 15.5 puntos porcentuales, en el segundo logré 16.4 por
ciento, en el tercero consiguié un aumento de 15.1 por ciento respecto del mismo periodo de
1998, y por dltimo en el cuarto trimestre ascendié a 16.3 por ciento. Esta destacada
participacion se origin6 por un incremento de los ingresos por motivo de sus ventas ya que en

el caso del gas doméstico, su precio aumenté alrededor de 25 por ciento', ello ocurri6 debido a

* Las variaciones de precios que mayor impacto tuvieron durante 1999 sobre la canasta basica fueron la gasolina,
el gas doméstico, las tarifas de los autobuses foraneos y de la electricidad.
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que la fijacion de su precio se hace con referencia a los precios internacionales por lo que este
se tuvo que modificar. En 2000, la produccion de Electricidad, Gas y Agua registré una menor
expansion, ubicandose en 3.5 por ciento en el primer trimestre, en 3.3% durante el segundo, en
3.1% durante el tercer trimestre y en solo 2 por ciento en el ultimo. Este tenue incremento
obedeci6 a aumentos del lado de la demanda en los distintos segmentos de mercado.

En 2001 la debilidad del gasto de inversion repercutio sobre la actividad de esta division cuyo
producto llegé a incrementarse en 2.5 por ciento en el trimestre primero, en 1.8 y en 1.9 por
ciento en el segundo y tercer trimestres, para tener un incremento mayor en el cuarto trimestre
de 3 puntos porcentuales. Este resultado se ocasioné esencialmente por un menor numero de
obras tanto del sector privado como del publico. Asi, disminuyeron las obras en edificacion,
electricidad, comunicaciones, transporte y las relacionadas con agua, riego y saneamiento. Por
otra parte, el PIB de la generacion de electricidad, gas y agua crecié 1.7 por ciento, incidiendo
en ello principalmente la mayor demanda de energia por parte de los hogares. En 2002, y la
generacion de electricidad, gas y agua (3.8 por ciento).

En el transcurso de 2002, se observé un comportamiento moderado en cuanto al crecimiento de
la produccion de este rubro, es decir, en el primer trimestre se present6 un detrimento de -1.6
por ciento respecto al mismo periodo de 2001, mientras que para el trimestre segundo se
increment6 en 2.5 por ciento su participacion, y en 2.4 por ciento en el tercer trimestre. El
crecimiento mas bajo de ese afio ocurrié en el cuarto trimestre con solamente 0.2 por ciento.

En 2003 la generacion de Electricidad Gas y Agua tuvo un comportamiento inestable ya que al
inicio del afio, se incrementd en un 3 por ciento, en el segundo trimestre disminuy6 -0.1 por
ciento, en el tercero aumento de forma mintscula en 0.4% y finalmente en el cuarto trimestre
se incremento en 2.9 por ciento respecto al afio anterior, el motivo de estas variaciones fue el
siguiente: en primer lugar, se aplico un desliz promedio de 0.43 por ciento sobre la tarifa del

gas domestico, con lo que a la postre su precio se redujo a 7.75 por ciento durante los ultimos
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cinco meses de 2003, por tal motivo se incrementé su demanda manifestandose principalmente
en el altimo trimestre. En segundo lugar, las tarifas eléctricas relativas al servicio residencial
de alto consumo se ajustaron con una tasa variable, utilizando como referencia el precio de los
energéticos empleados para su generacion.”

En 2004, El crecimiento del PIB de esta division fue relativamente mas estable toda vez que en
el primer trimestre report6 una ampliacion de 4.1 por ciento con relacion al mismo periodo de
2003, el segundo trimestre tanto como el tercero aumentaron en 3 por ciento mientras que el
altimo trimestre solo lo hizo en un 1.3 por ciento.

Para 2005 mostro niveles de crecimiento muy tenue ya que su valor maximo anual fue de 3 por
ciento en el segundo trimestre, seguido de un crecimiento de 1.9 por ciento en el tercer
trimestre, mientras que en el primero llegé solo a un incremento de 0.3 y en el cuarto a 0.5

décimas porcentuales. Ver grafica 2.5.2.1

5 Informe Anual, Politica Monetaria 2003. Banco de México.
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GRAFICA 2.5.2.1
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Geografia e Informatica (INEGI), correspondientes al PIB trimestral®’

5 Afios 1998-2004. Ver Anexos Estadisticos,
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252 Sector Servicios (Comercio, Restaurantes y Hoteles, Transporte, Almacenaje y
Comunicaciones, Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de Alquiler y

Servicios Comunales, Sociales y Personales)

a) Comercio Restaurantes y Hoteles. El PIB de esta division mantuvo movimientos oscilatorios

desde 1988 hasta 1994 afio a partir del cual sus variaciones resultaron mas abrutas. Para la gran
mayoria de las Divisiones econdmicas el inicio de 1995 estuvo fuertemente marcado por una
severa contraccion, patron que se reproduce en esta Division toda vez que su caida resulto ser
de las mas agudas con un detrimento de -19.4%, mostrando un modesto incremento en el
segundo trimestre de 1996 (con 8.5%) causado por un incremento de la actividad turistica
extranjera.

En 1998, el producto interno bruto del sector servicios reporté un importante incremento
respecto al primer trimestre de 1997 ya que dicho aumento representé 12 puntos porcentuales,
sin embargo dicho indicador fue a la baja para los siguientes trimestres, es decir, reporté un
aumento del 6.9 por ciento en el segundo, 5 por ciento en el tercer, y una contraccién de -0.3
por ciento, esto es, su aportacion disminuyo en tal porcentaje respecto al alcanzado en el cuarto
trimestre del aiio anterior, sin embargo, en el transcurso de 1998 el comercio mostr6 un avance
vigoroso, en respuesta a un mayor nivel de ventas de mercancias destinadas al consumo final
de los hogares y al consumo intermedio de las empresas™. En cuanto a la ocupacioén hotelera,
¢ésta tuvo un comportamiento cambiante, en parte debido a ciertos problemas climaticos en
diversos centros de playa, lo que repercutié en una menor afluencia de turistas, situacién que se
hizo extensiva para el sector de transportes y comunicaciones.

En 1999, el PIB de esta division presentd un crecimiento ascendente a partir del segundo

trimestre, pasando de un decrecimiento de -0.8 por ciento en el primero, a un incremento de

% Segtin la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales, en 1998 las ventas “a tiendas
iguales”, de las cadenas departamentales, se incrementaron 5.0 por ciento, y las de autoservicio 2.5 por ciento.

97



1.9 en el segundo, un 3.8 por ciento en el tercer, y a un importante aumento de 7.4 por ciento
en el altimo trimestre, este comportamiento es explicado debido a que los renglones con mayor
dinamismo fueron la gran division de Transporte, Almacenaje y Comunicaciones y la de
Comercio, Restaurantes y Hoteles, la importancia de la participacion de esta ultima division es
resultado de una importante reactivacion del comercio en respuesta a una recuperacion tanto de
las ventas internas como de las asociadas al comercio exterior

Para 2000, la division Comercio Restaurantes y Hoteles registr6 una participacién
sobresaliente, de hecho, en este afio, fue el rubro con mayor aportacién al PIB no solamente a
nivel Division de Actividad Econémica, sino a nivel sectorial. Asi mismo, dicho incremento
respecto a los valores alcanzados en los mismos trimestres de 1999 fue relativamente
homogéneo, esto es, en el primer trimestre llegé a 12.9 por ciento, en el segundo a 12.7 por
ciento, en el tercer trimestre a 12.3 por ciento y en el cuarto a 11 puntos porcentuales. Esta
expansion experimentada se sustentd en un mayor gasto de consumo privado, esto es, en las
ventas de consumo final’* para los hogares, de ventas de bienes de capital e intermedios para el
sector industrial, asi como de los mayores volimenes de mercancias exportadas e importadas,
entre otros factores.

En 2001 el PIB de esta division mostré una declinacién muy severa ya que en el primer
trimestre aument6 6.5 por ciento, mientras que para el segundo retrocedi6 su aportacion en un -
0.5 por ciento, para el tercer trimestre esta caida aumenté con -4.3 por ciento, para finalmente
caer aun mas con -5.6 puntos porcentuales para el ultimo trimestre. La contraccién del PIB de
Comercio, Restaurantes y hoteles obedecié a menores volimenes de ventas de mercancias
destinadas al consumo intermedio de las empresas y a la formacion de capital, asi como al

comportamiento desfavorable de las actividades de hoteles y restaurantes. En contraste, las

* De exportaciones no petroleras y las importaciones de bienes de consumo final. Informe Anual Banxico 1999.

* En cuanto a las ventas de consumo final, destacé el desempefio de las de empresas afiliadas a la Asociacion
Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), las cuales aumentaron 10 por ciento con
relacion al monto registrado en 1999, sobresaliendo las de bienes de consumo durables.
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ventas de consumo final, de mercancias generales (linea blanca, muebles, electrénicos y
varios) tuvieron incrementos de los de 9.5 por ciento, los de ropa con 6.8 por ciento y los de
supermercado (abarrotes y perecederos) en 6.5 por ciento.”

Durante 2002, El PIB Comercio, restaurantes y hoteles creci6 de forma paulatina a partir del
segundo trimestre con apenas 0.7 por ciento, en el tercer trimestre mejoré su participacion con
2.2 por ciento y en el cuarto trimestre dicha participacion fue més significativa, esto es,
alcanzé 3.8 puntos porcentuales. En el trimestre primero experimenté una caida de -6.7 por
ciento, continuando con la contraccion presentada durante 2001. Este decremento se origind
por menores ventas de mercancias destinadas al consumo intermedio de las empresas, al
comercio exterior, y a la formacién de capital, ademas de un comportamiento desfavorable en
la actividad hotelera. Por otra parte, en el afio se desaceleraron las ventas de consumo final*® .
En 2003, este rubro ascendié levemente; 1.9 por ciento en el primer trimestre, descendié -0.1
en el segundo trimestre para incrementarse a 1.2 por ciento en el tercer y a 2.9 por ciento en el
cuarto trimestre. Este escenario fue resultado de la actividad de las ventas asociadas al
comercio interno’’. Por lo que respecta a la ocupacién hotelera, ésta registré un
comportamiento favorable en 2003, destacando la correspondiente a los centros de playa.

La actividad de esta division experimenté durante 2004 una notoria recuperacién ya que su
participacion trimestral se incrementé a lo largo del afio de manera constate, es decir, en el
primer trimestre alcanzo 3.6 por ciento, en el segundo 4.4 por ciento, en el tercero lleg6 a 5.9
puntos porcentuales mientras que el tltimo trimestre del afio repunté hasta 7.7 por ciento. El

dinamismo de esta division fue respuesta a aumentos en las ventas asociadas al comercio

* Segin la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD)

e Segun la Asociaciéon Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), dichas ventas se
incrementaron 1.5 por ciento, mientras que en 2000 y 2001 lo habian hecho respectivamente en 10.5 y 5.3 por

" En este contexto, las ventas al menudeo que reporta el INEGI mostraron un aumento en 2003, luego de que su
crecimiento habia sido nulo en 2002.
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interno™®. Respecto a la ocupacién hotelera, ésta registré una fuerte actividad a lo largo de
2004, destacando los destinos de playa. Otro factor de relevada importancia es que el valor de
las exportaciones, medido como proporcion del PIB y a precios constantes, resulté en 36.9 por
ciento, cifra mayor a la del afio previo (34.6 por ciento). *’

Durante 2005 la division Comercio, Restaurantes y Hoteles mantuvo un crecimiento constante
ya que en los trimestres primero, segundo y tercero alcanzé un incremento de 3.3, 3.8 y 3.2

por ciento respectivamente, para decaer en el Gltimo trimestre del afio a un ligero incremento

de 2 por ciento. Ver grafica 2.5.3.1

Transporte, Almacenaje y Comunicaciones.

Esta division mostré diferentes altibajos en el lapso comprendido entre 1988 y 1994, afio a
partir del cual sufre una contraccion de -8.1 por ciento que si bien no es muy aguda si resulta
importante, esto ocurrié por el fenémeno de la crisis ya explicada, sin embargo esta Division se
recupera rapidamente para 1996 con 2.7, 9.4, 9.8 y 10.4 por ciento durante el primer, segundo,
tercer y cuarto trimestres respectivamente.

En 1998, una de las actividades mas dinamicas fue la de esta division ya que reportd
crecimientos de 7.5, 5.3, 7.3 y 6.5 por ciento, en los trimestres primero, segundo, tercer y
cuarto respectivamente. En el ambito de comunicaciones y transportes, el gasto se orientd
primordialmente a la consolidacion de los sistemas de comunicaciones, a la reconstruccién y
conservacion de tramos carreteros troncales y a la construccion y reforzamiento de un nimero

IOU

importante de puentes en diversos estados del territorio nacional™, También se vio favorecido

por una mayor carga transportada, por un incremento en el nimero de pasajeros en viajes

** Segiin el INEGI, las ventas al menudeo mostraron un aumento en 2004 por segundo afio consecutivo (de 3.3 y
4.9 por ciento en 2003 y 2004, respectivamente), mientras que las que efectian las empresas que integran la
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) se incrementaron 9.6 por ciento.
% Informe Anual Banxico 2004.

% Informe Anual Banxico. 1998.
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locales y foraneos, asi como por un mayor trafico de comunicaciones, tanto de sefiales
telefonicas como de satélites.

En 1999, esta division experimentd un incremento continuo a lo largo de todo el afio, puesto
que su producto avanzd en el primer trimestre 6.3 por ciento, en el segundo 7.5 por ciento, en
el tercer 8.4 por ciento y en el cuarto 8.8 puntos porcentuales. Este aumento se origin6
principalmente por un mayor nimero de obras de transporte, urbanizacion y vialidad, asi como
en el incremento de la actividad de los siguientes rubros: automotor de carga, automotor de
pasajeros, toneladas-kilémetro por ferrocarril, pasajeros por avion y aforo de vehiculos en las
carreteras de cuota’’. En cuanto a las comunicaciones, su aumento se apoy6 en el crecimiento
de los servicios telefonicos, tanto locales como de larga distancia, y en una fuerte expansion de
la telefonia celular.

Durante 2000 se registr6 un destacado crecimiento, para el trimestre inicial este se elevo a 10.5
por ciento, en el segundo trimestre alcanzé 10.8 por ciento, en el tercer llegd a 10.7 por ciento
mientras que dicho crecimiento se aminor6 durante el cuarto trimestre con 4.8 por ciento, sin
embargo, durante todo el afio, esta division exhibié unas de las tasas de crecimiento mas altas
(después de la Gran Division Comercio, Restaurantes y Hoteles para el mismo afio). La
expansion experimentada por el transporte y las comunicaciones se sustentd en una mayor
carga transportada, en un incremento del nimero de pasajeros en viajes locales y fordneos y en
un mayor trafico de servicios telefénicos asi como de las sefiales satelitales.

En 2001, este rubro se contrajo de manera paulatina, ya que como resultado de la gran
actividad que sostuvo durante el aiio 2000, el primer trimestre fue el que mostré una mayor
tasa de crecimiento con 7.9 por ciento, reduciéndose a un aumento de 5.3 por ciento durante el
segundo trimestre, a 1.9 en el tercer, ya apara el ultimo trimestre esta reducciéon fue aun mas
notable ya que inicamente se increment6 en 0.5 por ciento respecto al mismo trimestre del afio

anterior. La debilidad de la actividad de este rubro fue provocada por un menor nimero de

% Informe Anual Banxico. 1999,
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obras tanto del sector privado como del publico. Asi, disminuyeron las obras en transporte, sin
embargo, las relacionadas a las comunicaciones detuvieron un poco la caida ya que su mayor
nivel de actividad se sustenté en la demanda por servicios de telefonia, tanto tradicional como
celular.

Por otra parte, en 2002 se observé una recuperacion en el Transporte, Almacenaje y
Comunicaciones, sustentada por la demanda de servicios de telefonia, transporte ferroviario,
maritimo y automotor de pasajeros. Asi esta division registré un claro aumento a partir del
segundo trimestre del afio (hubo un decremento de 2 puntos porcentuales en el primer
trimestre), con 2.9 por ciento en el segundo, 2.4 por ciento en el tercer, y 3.8 por ciento en el
cuarto trimestre,. La evolucién positiva en esas actividades contrarrest6 la contraccion que se
observo en comercio, restaurantes y hoteles (0.4 por ciento). Al inicio de 2002, la inflacion
general se vio presionada al alza por la evolucion de los precios administrados por el sector
publico, cabe destacar en este sentido, los incrementos registrados en el primer trimestre del
afo en las tarifas del Metro en el Distrito Federal y el transporte urbano en algunas ciudades.
Durante 2003 esta division marcé un mayor aumento respecto al afio anterior, asi pues, en el
primer trimestre ascendié a 5.5 por ciento, para el segundo trimestre a 2.9 por ciento, en el
tercer trimestre a 5.2 por ciento, para repuntar en 6.3 por ciento en el ultimo trimestre. Una
razon de este incremento es que el gasto piblico en bienes y servicios que forman parte de la
demanda agregada aumentd 8 por ciento a precios constantes, esa variacion se derivo tanto de
un mayor gasto de inversion como de consumo (cuya expansion fue de 22.4 y 2.5 por ciento
respectivamente)”. El primero se orienté a fortalecer la infraestructura en los sectores
energético, comunicaciones y transportes, agua potable, alcantarillado y salud.

Por otra parte, a lo largo de todo 2004 se exhibié un repunte generalizado respecto al mismo
periodo del afio anterior, sin embargo no logré los niveles alcanzados en 2000, asi pues, para el

primer trimestre obtuvo un aumento de 9.8 por ciento, en el segundo trimestre de 8.5 por

%2 Informe Anual Banxico. 2003.
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ciento, en el tercer trimestre de 9.2 por ciento y en el cuarto de 9.4 puntos porcentuales. Esta
recuperacion obedecié a un importante incremento de recursos destinados a comunicaciones y
transportes, a este respecto cabe destacar que la inversion fisica incluye las transferencias
federales para la infraestructura de los Estados a través del Fideicomiso para la Infraestructura
en los Estados (Fies), del Fondo de Inversion en Infraestructura (Finfra) y del Programa de
Apoyos para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas (PAFEF).

En 2005 esta division presentd un crecimiento que si bien fue importante, también fue
levemente decreciente toda vez que en el primer trimestre crecié en 7.8%, en el segundo en

7.3%, en el tercer trimestre en 6.9 por ciento y en el cuarto en 6.3 puntos porcentuales. Ver

grafica 2.5.3.1

Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de Alquiler: Si bien esta
division exhibié un comportamiento tanto de alzas como de bajas en los niveles de actividad
reportados, su tendencia general siempre se mantuvo a la alza, este fenomeno se debi6 en
principal forma al proceso de liberalizacion financiera ocurrido desde la década de los 80’sy a
la promocion de las cuentas de Ahorro para e Fondo de los Retiros (Afores), sin embargo
debido a la contraccién econdémica de 1994, dicha actividad se vio contraida, llegando a
niveles de -3.3 por ciento, para recuperarse de manera modesta pero rapida a partir de 1996

En 1998, esta divisién tuvo un comportamiento descendente a lo largo del afio, ya que en el
primer trimestre se instalo en un crecimiento de 5.3 por ciento, en el segundo trimestre en S por
ciento, en el tercer trimestre en 4.7 por ciento mientras que en el ultimo dicho incremento
descendi6 a 3.4 por ciento. Esta actividad fue explicada en su mayor parte por los sistemas de
pensiones de la Ley del Seguro Social, que entr6 en vigor en el segundo semestre de 1997, la
cual determina menores aportaciones de patrones y trabajadores al seguro de enfermedades y
maternidad, asi como la entrega de las cuotas correspondientes a los seguros de cesantia y

vejez a las Afores.
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Por su parte, en 1999 el PIB del conjunto de Servicios Financieros, Seguros, Actividades
Inmobiliarias y de Alquiler, mostré un comportamiento ascendente. Asi el primer trimestre se
instalé en un incremento del 2.7 por ciento, el segundo en 2.8 por ciento, el tercer en 3.8 por
ciento y el cuarto en 5.2 puntos porcentuales, lo cual es posible explicar con la informacion
proporcionada por el INEGI la cual muestra que dicho ascenso fue reflejo, entre otras causas,
del avance de las actividades de seguros, inmobiliarias y de Alquiler.

En 2000, el PIB del conjunto de los Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias
y de alquiler crecié en el trimestre niimero uno 6.1 por ciento, en el dos un 5.9 por ciento, en
el tres un 5.6 por ciento y en el cuarto un 4.7 por ciento, debido especialmente a la mayor
actividad en el ramo de los seguros.

En 2001, el PIB del agregado Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de
Alquiler, crecié 4.1 por ciento durante el primer y segundo trimestres, 4.7 por ciento en el
tercer y 5.2 por ciento en el cuarto trimestre. Este escenario se debié al aumento de la
intermediacion financiera por un lado y por otro, al descenso del empleo el cual comprendié a
la mayoria de los sectores™.

En contraste, los incrementos de precios mas elevados de los bienes finales correspondieron a
los siguientes conceptos: Servicios comunales, sociales y personales (10.7 por ciento),
productos de madera (6.45) y alquiler de inmuebles (5.81).

En 2002, el PIB de este agregado aumentd 4.4 por ciento en el primer trimestre, 4.7 por ciento
en el segundo trimestre, 4 puntos porcentuales en el tercer y 3.8 en el cuarto trimestre en
respuesta al incremento de la intermediacién financiera y de los rubros de seguros y de alquiler
de vivienda. Asi mismo, tuvo relativa importancia el rubro de la Inversion Extranjera Directa
(IED) en términos de su distribucién sectorial, destacd la canalizada al sector Servicios

Financieros (30.3 por ciento). En cuanto al origen de la IED, predominé la proveniente de los

® Instituto de Estadistica Geografia e informatica. Estadisticas de Empleo.
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Estados Unidos (72.9 por ciento), Holanda (5 por ciento), Alemania (4.9 por ciento), Suiza (2.7
por ciento) y Espafa (2.5 por ciento).

Durante 2002, acontecié un proceso de remonetizacion que tuvo como causa principal un
cambio en la estrategia de ingresos de las instituciones de crédito tendiente a incrementar los
cobros por los servicios financieros que ofrecen.

En 2003, el PIB de los Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de Alquiler
aument6 3.9 por ciento en el primer trimestre del afio, 3.6 en el segundo trimestre, 3.8 en el
tercer trimestre y 4.4 al finalizar el afio. Una variable que influy6 en este comportamiento es el
flujo de Inversiéon Extranjera Directa en cuya distribucion sectorial destacan los flujos
canalizados al sector Servicios Financieros (19.4 por ciento) o

Durante 2004 la distribucion del PIB a nivel de gran division para este rubro y de acuerdo a
cada trimestre fue la siguiente: En el primero se incrementd a 3.8 por ciento, en el segundo a
4.2 por ciento, en el tercero a 3.6 por ciento y por ultimo a 3.9 por ciento, por lo que se
lograron incrementos importantes respecto a los niveles alcanzados en el afio previo. En este
aspecto, siguid teniendo un papel muy importante la actividad de la contratacion de los
seguros. Del lado del flujo de IED que recibié la economia mexicana, se observa que esta
alcanzo la suma de 16,602 millones de délares, monto que super6 a los registrados en los dos
aiios previos, de tal cifra, se destind un flujo a lo Servicios Financieros del 29.9 por ciento del
total®.

Para 2005 esta division mostré un comportamiento ascendente a lo largo de todo el afio, de
hecho estos niveles de crecimiento fueron de los mas importantes en todo el periodo de estudio
ay que se alcanzaron niveles de crecimiento de 5.2% en el primer trimestre, de 5.5 por ciento

en el segundo y de 6.2 para el tercer y cuarto trimestres. Ver grafica 2.5.3.1

* Informe Anual Banxico 2003.
% Informe Anual Banxico 2004.
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d) Servicios Comunales, Sociales y Personales. La participacion de esta Division ha cobrado cada
vez mayor relevancia ya que su aportacion al PIB en 1988 era muy pequeiia, a partir de 1989
se empezd a incrementar teniendo algunos retrocesos sin embargo el mas marcado fue el
sucedido en 1995 como reflejo de la contraccion generalizada de la actividad econémica en el
pais. En 1998, el impulso de la actividad economica en este rubro fue relativamente estable,
aunque con pequefios detrimentos, esto es, en el primer trimestre ascendio a 3.7 por ciento, en
el segundo a 2.7 por ciento, en el tercero a 2.6 por ciento, y en el cuarto a 2.5 por ciento. El
debilitamiento de la actividad econdémica en el cuarto trimestre reflejé disminuciones del PIB
en la mayoria de los sectores (las excepciones fueron el agropecuario, los transportes y

comunicaciones, y los servicios comunales y sociales).

El PIB de los Servicios Comunales, Sociales y Personales presenté en 1999 ligeros
incrementos respecto a los niveles alcanzados en 1998, esto es, registré un incremento de 1.4
por ciento en el primer trimestre, 1.8 en el segundo trimestre, y un incremento constante en el
tercer y cuarto trimestres con 2.7 puntos porcentuales en ambos periodos. Estos aumentos
provinieron entre otros factores, de una expansion de los servicios de educacion y
profesionales, de esparcimiento y médicos.

En 2000, la evolucién de este rubro fue menor en comparacién con los niveles alcanzados por
las divisiones restantes del Sector Servicios, sin embargo, lo importante es que esta division
logré incrementos positivos respecto a los volimenes obtenidos en el afio anterior, es decir, en
comparacién con el primer trimestre previo, alcanzé un incremento de 3.1 por ciento, en el
segundo trimestre 2.7 por ciento, en el tercer trimestre al igual que en el primero llegé a 3.1 por
ciento mientras que en el cuarto se ubicé en 2.6 puntos porcentuales, por lo que este rubro

mantuvo un crecimiento relativamente constante desde inicios del periodo de estudio (1998).
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Un factor que coadyuvé a que esta division mantuviera el ritmo de crecimiento fue el
incremento de sus precios.”

En 2001 el PIB de la Gran Division Servicios Comunales, Sociales y Personales marcé un
detrimento (aunque leve), durante todo el afio, esto es, en el primer trimestre retrocedio en -0.4
por ciento, en el segundo en -0.2 por ciento, en el tercero en -0.1 por ciento y en el cuarto en
-0.3 décimas porcentuales. La evolucion sefiala que la division perdié fortaleza a lo largo de
todo el afo.

El rubro que tuvo una mayor contribucion a esta actividad fue el de los servicios de
esparcimiento, de educacion y médicos. Dentro del gasto corriente también son de destacarse
las erogaciones por servicios personales (sueldos y salarios) pagados directamente por el
Gobierno Federal y por las paraestatales, los cuales se incrementaron 6.9 por ciento en
términos reales®’.

En 2002, el PIB del sector servicios reporté un nulo crecimiento para el primer trimestre por lo
que la actividad se concentré dentro de los trimestres subsecuentes, es decir, 1.2 por ciento en
el segundo, 1.3 por ciento en el tercer, y nuevamente 1.2 por ciento en el cuarto trimestre. Asi
pues, esta actividad aunque escasa fue en mayor parte, contribucion del incremento del gasto
publico, esencialmente, al aumento correspondiente a los servicios personales, de esta manera,
el incremento que mostré en 2002 el gasto corriente se explica por un mayor desembolso por
concepto de servicios personales destinados a los sectores educativo, salud, comunicaciones y
transportes, asi como a seguridad publica y seguridad nacional, con la inclusiéon de

aportaciones otorgadas a las entidades federativas®,

% Estos incrementos se dieron paralelamente en las industrias quimicas, de petréleo, caucho y pléstico; papel y
sus productos, imprentas y editoriales; industrias metalicas basicas; electricidad y gas; comercio, restaurantes y

hoteles.

7 Informe Anual Banxico. 2001,
“ Con un 7.6 por ciento a precios constantes y al aumento de las transferencias y subsidios entregados a los
gobiernos locales via aportaciones (9.1 por ciento), en particular las destinadas a la educacion.
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En 2003, el PIB de los Servicios Comunales, Sociales y Personales crecié apenas un 0.3 por
ciento durante el primer trimestre, registrando un decrecimiento para el resto del afio, en
concreto, retrocedi6 en -1.4 por ciento de su valor de 2002 en el segundo trimestre, retrocedi6 -
0.3 por ciento en el tercer trimestre y -0.9 décimas porcentuales en el Gltimo trimestre. La
mayor actividad corresponde a los servicios de esparcimiento y educacion. De forma
semejante, este escenario es explicado por un crecimiento en el gasto corriente cuya mayor
proporcion fue integrada por una acentuacion en las aportaciones otorgadas a las entidades
federativas para cubrir la némina de los sectores educativo y salud.

En 2004, El PIB de esta division experimento crecimiento Gnicamente a partir del segundo
semestre ya que durante el primero exhibié tasas de crecimiento negativas, esto es, de -0.2 por
ciento en el primer trimestre y -0.1 por ciento en el segundo, mientras que ya para el tercer y
cuarto trimestres, dicho crecimiento ascendié a 1.5 por ciento en ambos periodos. La escasa
progresion del PIB de los Servicios Comunales, Sociales y Personales fue reflejo de mayores
niveles de actividad en los servicios de esparcimiento, médicos y educacién. A su vez, el
desempefio del gasto corriente se explicé principalmente por la combinaci6n de los siguientes
factores: una ligera reduccion del de los servicios personales, una disminucion de los
desembolsos por pensiones, y, el aumento de los subsidios y transferencias a las funciones
educativas, de desarrollo social y a las actividades productivas en el campo (principalmente
Aserca)®.

Durante 2005 esta division mostré una notoria recuperacion toda vez que a lo largo de todo el
afio mantuvo un crecimiento constante respecto a os niveles alcanzados en el afio previo, esto
es, en el primer trimestre su crecimiento represent6 1.3%, en el segundo fue de 1.8 por ciento,

en el tercero fue de 2.6% y en el cuarto trimestre llego a 2.7 puntos porcentuales. Ver grafica

2.5:3.1

 Informe Anual Banxico. 2004.
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GRAFICA 2.5.3.1
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FUENTE: Elaboracién propia con base en las estadisticas publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica,

Geografia e Informética (INEGI), correspondientes al PIB trimestral.”

0 Afios 1998-2004. Ver Anexos Estadisticos.
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2.6 CONCLUSIONES,

El crecimiento de la economia mexicana debe analizarse bajo la consideracion de dos fenémenos que
se han presentado recientemente. Por un lado, la economia mexicana ha venido perdiendo
competitividad, como lo demuestra la menor participacién de las exportaciones nacionales en el
mercado estadounidense. Esto manifiesta que mientras otros paises se han insertado en mayor
proporcion dentro del esquema del comercio internacional, la economia mexicana ha permanecido
rezagada. Por otro lado, las empresas manufactureras contintian en la biisqueda de las ubicaciones més
rentables a nivel internacional. Ello ha dado origen a que las industrias manufactureras tiendan a

desplazarse hacia lugares con menores costos y un marco econémico mas flexible y eficiente.

A este respecto, conviene sefialar que si bien el crecimiento de la economia no ha decaido en términos
demasiado abruptos como los que en €pocas de crisis anteriores han acontecido, la economia mexicana
se encuentra en un periodo de inminente estancamiento puesto que es extremadamente vulnerable a
acontecimientos de orden internacional, tales como el ciclo econémico estadounidense, lo cual es
evidenciado sobre todo para el caso de la industria manufacturera. Igualmente, es vulnerable a las tasas
de interés internacionales, con base en las cuales, el Banco de México determina las tasas de interés
internas, principalmente a través de medidas de politica econémica como la implementacién del
“corto” (medida adoptada durante todo el periodo), que si bien funciona de manera automatica,
Gnicamente constituye un paliativo ya que sus efectos son de corto plazo. Por esta razén, pese a que se
ha contenido la tasa inflacionaria y con ello los incrementos de la tasa de interés, tal medida no ha
resultado lo suficientemente eficiente como para potencializar y hacer accesible el crédito a todas las
entidades que lo requieran para incrementar su produccién ya que como se mostré en el presente

capitulo, el otorgamiento del crédito a la actividad empresarial ha decaido de manera constante.
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En un régimen cambiario de flotacién como el que actualmente opera en México, el banco central
busca intervenir sobre la Base Monetaria mediante la contencion de su Crédito Interno Neto, sin
embargo, ante restricciones de este tipo, el establecimiento de politicas de fomento a la inversién
productiva se ve reducido debido a tal limitacion de financiamiento. De ahi la urgencia de un programa
de politica monetaria que tome en consideracion la demanda de dinero relacionada a las necesidades de

la produccion, demanda que es efectuada mediante la solicitud del crédito.

No obstante se debe reconocer que el sistema financiero ha mostrado ciertos avances en el proceso de
consolidacion y capitalizacion, sentado las bases para la reactivacion del crédito bancario, crédito que
se debe de priorizar hacia las actividades de corte empresarial para que de esta manera la produccién
crezca con mayor dinamismo y se desarrolle plenamente. Para lograr lo anterior es necesario que se
restablezca el crédito bancario mediante el sistema financiero el cual debe asignar de una forma més
eficiente los recursos existentes hacia los usuarios del mismo. La urgencia de la reactivacion del
crédito estriba en que puede atenuar las diferencias entre las empresas en cuanto a las posibilidades de
financiamiento toda vez que mientras las de mayor tamafio tienen acceso al financiamiento del exterior,

las pequefias y medianas dependen del crédito de la banca local que en muchas ocasiones se rehusa a

brindarlo.
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CAPITULOIII  CREDITO Y PRODUCCION. EL CASO DE MEXICO PLANTEAMIENTO

DEL MODELO ECONOMETRICO.

3.1 INTRODUCCION

A lo largo del presente capitulo se analizara la relacion de causalidad existente entre el crédito y la
produccion con la finalidad de comprobar la importancia y el grado de determinacién que tiene el
mismo como promotor de la actividad productiva, con ello se pretende demostrar la hipétesis principal
que ha sido sostenida por la teoria Post Keynesiana del crédito, misma que constituye nuestro sustento
tedrico para del desarrollo de la presente investigacion, toda vez que mediante ella se analiza de una
forma més minuciosa y sobre todo realista, el comportamiento del mercado crediticio, los préstamos y
las relaciones que tienen estas variables con otras de vital importancia macroeconémica como lo son la
Base Monetaria, los Agregados Monetarios y las Tasas de interés, variables que en definitiva,

determinan fuertemente la orientacion de la politica monetaria

Demostrar la causalidad entre el crédito y la produccion es el objetivo de este trabajo puesto que el
aspecto productivo constituye en si mismo un elemento fundamental para el crecimiento y por ende
para el desarrollo econdmico de un pais, procurando con ello un mejor nivel de vida para la poblacién a
través de un incremento subsecuente del nivel de empleo. De la misma manera, si existe una optima y
adecuada orientacion del crédito hacia el area productiva, este puede llegar a ser un elemento
imprescindible en dicha activacion y desarrollo, motivo por el cual es necesario considerar su inclusién
dentro de estrategias tanto de fomento a la produccion, como de planeacion de Politica Econémica.

Ademaés su consideracion es imprescindible para la evaluacion de proyectos de inversién y en
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consecuencia, para la toma de decisiones por parte de los agentes econdmicos privados que tienen que

recurrir a este tipo de préstamos y que carecen de recursos propios para financiarse.

Una vez estudiada la relacion de causalidad mencionada, tanto desde el punto de vista
estadistico-econométrico como tedrico, en la investigacion se consideraran algunas de las

implicaciones que se podrian desprender de los resultados obtenidos en referencia a la

instrumentacion de la politica crediticia.

3.2 METODOLOGIA

Con el propésito de contrastar el caracter causal que ejerce el crédito sobre la produccién (e
implicitamente sobre la oferta monetaria, a través de la demanda de moneda crédito), se utiliza el
analisis de series de tiempo, en concreto, el Test de Causalidad de Granger para determinar la

causalidad estadistica entre dichas variables.

La referencia metodologica del presente capitulo se remite a trabajos realizados por Basil Moore
(1988), y Hernandez Bielma’" (2001), en los cuales se demostré el carécter enddgeno de la moneda

crédito.

A este respecto cabe mencionar que la caracteristica distintiva del trabajo de Moore es la demostracién
de la tesis de la moneda endégena sobre la base de la existencia de la moneda crédito, asi los depoésitos
bancarios y por consecuencia la Base Monetaria es creada como consecuencia del crédito
proporcionado por los Bancos Comerciales a las empresas, la Base Monetaria serd creada como
consecuencia de los préstamos de los Bancos Comerciales y al lado de la Banca Central. La oferta de

dinero entra en el modelo teérico como una variable endégena determinada totalmente por la demanda.

"' Document de recherche no. 2006-18. Laboratoire d’Economie d’Orleans-UMRCNRS 6221.
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En sus estudios sobre la endogeneidad de la moneda Moore busca encontrar la direcciéon de las
relaciones causales entre los 4 agregados monetarios, la base monetaria y los préstamos bancarios
seguidos de los Tests de causalidad (Granger, Test Directo de Sims, y el test modificado de Sims). En
términos generales, los resultados de esos Tests muestran que la causalidad tiene una consecuencia
unidireccional que va de los préstamos bancarios hacia alguno de los agregados monetarios cada uno
de los cuales causa una vuelta hacia la base monetaria de manera unidireccional. Los Tests muestran
una excepcion en la relacion de retroalimentacion entre la base monetaria y M2, Estos resultados tienen
su apoyo en la tesis Horizontalista de la endogeneidad de los agregados monetarios. Segun el punto de
vista Horizontalista, las variaciones de la masa monetaria son principalmente atribuidas a cambios en la

demanda del crédito bancario.

Por su parte, Hernandez Bielma demostré para el caso de México la causalidad existente en el sentido
de Granger de los préstamos bancarios hacia los agregados monetarios (siendo el mas importante el

M2) lo cual demuestra que los créditos preceden a los depdsitos.

Sin embargo el propdsito de este trabajo no es el de profundizar en esta cuestion, sino mas bien de
analizar el significado y la relacion de la existencia de una oferta monetaria endégena con el nivel de
crédito ya que esta cuestion ha adquirido cierta importancia en las tltimas décadas, como consecuencia
de las crecientes dificultades a las que se vienen enfrentando los Bancos Centrales para ejercer un
control estricto sobre la cantidad de dinero en circulacion puesto que la creciente liberalizacion y
globalizacion de los mercados financieros son los factores responsables de que los bancos centrales
sean cada vez menos capaces de controlar la cantidad de dinero en circulacion, por esa razon ahora la
conduccién de la politica monetaria se ejerce a través de la manipulacién de los tipos de interés
oficiales de intervencion. De esta manera ahora la oferta monetaria es una variable endégena al

sistema, pues la variable de control son los tipos de interés, y no un determinado agregado monetario.
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Ya que en el presente estudio se pretende verificar la hipétesis Post Keynesiana de la Causalidad entre
la moneda crédito y la produccion se utilizan series trimestrales para todas las variables, esto con la
finalidad de homogeneizar su periodicidad con los datos referentes a la produccion, medida en

términos del Producto Interno Bruto.

Definicion de las variables utilizadas:

BM = Base Monetaria

Ml = Billetes y monedas en poder del publico mas las cuentas de cheques en moneda nacional y
extranjera en bancos residentes, mas depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional,
también en bancos residentes

M2 = MI mas activos financieros internos en poder de residentes

M3 = M2 mas activos financieros internos en poder de no residentes

M4 = M3 mas la captacion de sucursales y agencias de bancos mexicanos en el exterior

CBC = Crédito de la Banca Comercial a nivel de Gran Division de la Economia

PIB = Producto Interno Bruto a nivel de Gran Division de la Economia y en su valor a Precios

Constantes (de 2002).

Los Agregados monetarios M1 y M2 resultan de vital importancia ya que se pretende mostrar su
variacion con respecto a la de la oferta monetaria, ya que a su vez se presume que esta varia de acuerdo
a los niveles de crédito otorgado, puesto que el publico demanda méas moneda, situacién ya explicada

con anterioridad.

Asi mismo se toma en consideracion la totalidad de los créditos concedidos por el sistema bancario
comercial a nivel de Gran Division de Actividad econémica con la finalidad de determinar que areas

econdmicas son las que cuentan con este tipo de financiamiento.
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Debido que se pretende analizar la relacion del crédito con la produccion, se utiliza como variable
Proxy al PIB (Producto Interno Bruto) para medir el grado de crecimiento del producto asociado al

crédito.

Antes de entrar en materia es pertinente sefialar que con el fin de realizar un analisis mas preciso, los
datos han sido deflactados tomando como referencia el Indice Nacional de Precios al Consumidor

(INPC) con afio base 2002, para de esta manera obtener variables de naturaleza real.

El estudio de las series temporales se sustentara en el analisis de Procesos Aleatorios Estacionarios
para saber si las series son estacionarias, y para determinar el grado de diferenciacion para filtrarlas se
utilizaré el Test de Raices Unitarias Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Conjuntamente con los criterios
de Akaike y Schwatz se determinar el nimero de retardos 6ptimos para cada serie. De igual manera se
utilizaré la técnica de los Vectores Autoregresivos (VAR)™ debido a que es necesario tomar en cuenta
la interdependencia entre todas las series, lo cual se hace por medio de la estimacién de un modelo de
ecuaciones simultaneas, pero con un nimero determinado de rezagos en todas las variables, este
modelo no es méas que una generalizacion del modelo Autoregresivo (AR) de las series de tiempo

multiples.

Por ultimo, se utilizara el Test de Granger para definir las relaciones de causalidad existentes entre las
variables analizadas ya que en sentido estricto, la correlacion entre las parejas de variables no implica

necesariamente una relacion de causalidad estadistica.

" El modelo VAR consiste en un sistema de variables que hace de cada variable end6gena una funcion de su
propio pasado y del pasado de otras variables enddgenas del propio sistema. Su estimacién VAR es sencilla ya
que se basa en la utilizacién del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQ). Véase Christopher A. Sims,
"Macroeconomics and Reality" (1980) y "Macroeconometrics VAR: A Explanations" (1991).
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3.3 EVIDENCIA EMPIRICA

Esta investigacion se desarrollard en cuatro principales grupos de relaciones, en un primer
acercamiento, se utilizaran las series temporales referentes a la Base Monetaria y a los Créditos de la
Banca Comercial, para describir y analizar el panorama macroeconémico y el grado de relacion
existente entre ambas variables, para mas adelante abordar la relacién entre el Crédito de la Banca
Comercial y los Agregados Monetarios, también se expondra una cadena mayor de causacién en la
direccion del PIB hacia los Créditos de la Banca Comercial y de estos hacia los Agregados Monetarios,
y a su vez, de estos Agregados hacia la Base Monetaria. Finalmente, se presentara la relacion existente
entre el Crédito de la Banca Comercial hacia el PIB a nivel de Gran Division, para de esta manera
determinar de manera mas desagregada la influencia que ejerce el financiamiento sobre el sector
productivo del pais ya que el PIB es variable que cuantifica el volumen de la produccion en el presente

estudio.

3.3.1 Base Monetaria y Crédito de la Banca Comercial

a) Tratamiento: En primer lugar, ambas variables fueron desestacionalizadas para eliminar de
ellas el componente estacional implicito en todas las series econdémicas, ya que este
componente contiene oscilaciones” intra-anuales alrededor de la tendencia, que se repiten de
manera muy similar en el mismo trimestre de cada afio, para ello se aplic6 el método del
Census Bureau XII puesto que el comportamiento de las series muestra que la estacionalidad
implicita en ellas varia afio con afio, ademas se utilizo en forma de un modelo multiplicativo

debido a que la estacionalidad varia con la tendencia. Mas adelante a la Base Monetaria y al

™ Estas oscilaciones son generalmente causadas por cuatro factores principales: el clima, la composicion del
calendario (dias habiles y fiestas moviles), la toma de decisiones y las expectativas.
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Crédito de la Banca Comercial se les aplico una transformacion logaritmica con la finalidad de

homogeneizar los datos y obtener una varianza constante Ver grafica 3.3.1.1.

GRAFICA 3.3.1.1

TRANSFORMACION LOGARITMICA
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FUENTE: Elaboracion propia.

Sin embargo a lo largo de su trayectoria, ambas presentan un comportamiento con tendencia
tanto ascendente como descendente lo que muestra la presencia de una media no estacionaria,
por lo que fue necesario aplicar la prueba de la Raiz Unitaria para convertirlas en series
estacionarias. Recuérdese que para desarrollar el Test de Causalidad de Granger es preciso que

las series sean estacionarias ya que cuando no se cumple esta condicion se pueden presentar
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problemas serios, consistentes en que dos variables completamente independientes pueden
aparecer como significativamente asociadas entre si, Unicamente por tener ambas una

tendencia y crecer a lo largo del tiempo, siendo este caso denominado como "regresiones

espurias"”*, Ver tabla 3.3.1.1

TABLA TEST DE RA{Z UNITARIA 3.3.1.1

[Constante y Tendencia
** Base Monetaria (6 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -5.56354f 0.0001
Test MacKinnon 1% level -4.11044
5% level -3.48276
10% level | -3.16937
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Crédito de la Banca comercial (1 rezago)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -7.01751{ 0.00004
Test MacKinnon 1% level -4.09455
5% level -3.47530
10% level | -3.16504
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
OTA: * Primera Diferencia
b &gunda Diferencia

™ Denominadas con este nombre por Granger y Newbold (1974)
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De la tabla anterior se deduce que a un nivel de significancia del 1% se rechaza la hipotesis
nula de la existencia de Raiz Unitaria””. De esta manera las series se convierten en
estacionarias, ilustrado la grafica 3.3.1.2 su comportamiento.

GRAFICA 3.3.1.2

SERIES ESTACIONARIAS.
Credito Banca Comercialy Base M onetaria
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FUENTE: Elaboracion propia.

7 El concepto de la Raiz Unitaria se explica en que las series tienen todas sus raices fuera del circulo unitario
(son en valor absoluto mayores que la unidad). Otro modo de decir esto es decir la menor raiz en valor absoluto
de la parte Autorregresiva es la unidad y se dice que la serie tiene d raices unitarias o que es I(d), asi una serie
estacionaria es 1(0).
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b) Test de Causalidad de Granger: Este Test consistente en comprobar si los resultados de una
variable sirven para predecir a otra, si tiene carcter unidireccional o bidireccional. Para ello se
tiene que comparar y deducir si el comportamiento actual y el pasado de una serie de tiempo,
por ejemplo si A predice la conducta de una serie de tiempo B. Si esto ocurre, se dice que “el
resultado A” causa “el resultado B” y el comportamiento es unidireccional. Si sucede lo
explicado e igualmente “el resultado B” predice “el resultado A”, el comportamiento es
bidireccional, entonces “el resultado A” causa “el resultado B”, y “el resultado B” causa ‘“el
resultado A”.

Este Test se aplic6 para determinar la relacion entre la Base Monetaria y el Crédito de la Banca

Comercial, esto es, para determinar su causacién, Los resultados se presentan a continuacion

en la tabla 3.3.1.2

Tabla 3.3.1.2 BASE MONETARIA VERSUS CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL

PAIRWISE GRANGER CAUSALITY TESTS

Sample: 1988Q1 2005Q4 (3 rezagos)

. Obs F-Statistic | Probabili
Null Hypothesis; e =
Crédito (ile la Banca Comercial does not Granger Cause Base 67 7.58139 0.00022
Monetaria
Base M(lmetarla does not Granger Cause Crédito de la Banca 548476 0.00213
Comercial

Mediante el Test anterior se puede sefialar que existe evidencia para rechazar la hipétesis nula
de no causalidad, ya que a un nivel de confianza del 99% se acepta que con tres periodos de
rezago existe una causalidad del crédito de la Banca Comercial hacia la Base Monetaria, y de
la Base Monetaria hacia el Crédito de la Banca Comercial, por lo que la relacion de causalidad

es bidireccional.
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332 CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL Y LOS AGREGADOS MONETARIOS

En este apartado se muestra la relacion existente entre la Banca Comercial y los Agregados
Monetarios, los cuales estdn compuestos por el M1, M2, M3, y M4. La importancia de establecer
esta relacion estriba en la comprobacion de la teoria Post Keynesiana en el sentido del caracter
endégeno de la moneda, misma que implica la conexion prevaleciente entre los créditos y los
depodsitos toda vez que si esta relacion se verifica, se comprueba que los créditos originan a los

depositos.

a) Tratamiento: Se procedié a tratar estas variables de igual manera que lo fueron hechas la Base
Monetaria y el Crédito, por lo que en primer lugar fueron desestacionalizadas para eliminar de ellas
el componente estacional y mas adelante se procedié a realizar una transformacién logaritmica,

misma que se ilustra en la grafica 3.3.2.1
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GRAFICA 3.3.2.1

TRANSFORMACION LOGARITMICA. Credito Banca Comercial y Agregados Monetarios
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FUENTE: Elaboracion propia.

123



A continuacion se realizé la prueba de la Raiz unitaria a través del estadistico Dickey Fuller
Aumentado (ADF) para determinar la estacionariedad o no de las series implicadas, para
posteriormente efectuar el Test de Granger necesario para conocer si la relacién de causalidad
entre esta variables se cumple. Asi pues, los resultados de las pruebas son los siguientes (tabla

33.2.1)

TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA 3.3.2.1

IConstante y Tendencia
* Crédito de la Banca comercial (1 rezago)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -7.017513] 0.0000}
Test MacKinnon 1% level -4.09455
5% level -3.475305
10% level | -3.165046
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
** M1 (6 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -5.631868| 0.0001
Test MacKinnon 1% level -4.11044
5% level -3.482763
10% level | -3.169372
IMacKinnon (1996) one-sided p-values.
* M2 (4 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -4.169942| 0.0083
Test MacKinnon 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level | -3.167404
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
** M3 (4 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -6.250556| 0.0000|
Test MacKinnon 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level | -3.168039
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA 3.3.2.1 (Continuacién)

Constante y Tendencia

** M4 (4 rezagos)

t-Statistic | Prob.*
Test ADF -6.321244, 0.0000f
Test MacKinnon 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level | -3.168039

[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
OTA: * Primera Diferencia

** Segunda Diferencia

Debido a que todas las series mantienen un comportamiento tendencial a la alza, (a excepcion
del Crédito de la Banca Comercial, que muestra a la vez una tendencia descendente), se
decidi6 incluir en la estimacion de la ecuacion el término de tendencia y constante. De acuerdo
a la comparacion del valor estadistico de MacKinnon, y del valor estadistico de “t” para un
nivel de significancia del 1%, es posible ahora realizar una conversién de las series para

hacerlas estacionarias, dichas series se presentan a continuacién en la grafica 3.3.2.2
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GRAFICA 3.3.2.2

SERIES ESTACIONARIAS.
Credito Banca Comercial y Agregados Monetarios
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b) Test de Causalidad de Granger: Este Test se aplico para determinar la relacién entre el Crédito de
la Banca Comercial y los Agregados Monetarios, para determinar su causacién, Los resultados se
muestran en la tabla 3.3.2.2, en donde es posible observar de manera clara la relacion existente entre
dichas variables, en concreto, es posible afirmar con 99% de confianza y un nivel de 6 rezagos que
el Agregado Monetario M1 causa al Crédito de la Banca Comercial y por su parte, el Crédito de la
Banca Comercial causa al MI, por lo que se detecta la presencia de una causalidad en sentido
bidireccional. Esto tiene importantes implicaciones ya que con base es los estadisticos arrojados se
puede sefalar que se cumple una de las tesis fundamentales de la teoria Post Keynesiana referente a
la relacion de causalidad del crédito hacia los depdsitos (importante componente del M1), si bien
también se verifica una relacion de causalidad en sentido inverso. Por su parte, el estadistico “F” y
el probabilistico permiten rechazar la hipdtesis nula de no causalidad del M2 hacia el Crédito de la
Banca Comercial, esto es Gnicamente en sentido unidireccional. Mientras tanto, los Agregados M3 y
M4 al igual que el M1 conservan una relacion de causalidad bidireccional con el Crédito de la Banca
Comercial, esta situacién es explicada como ya se ha expresado en capitulos anteriores, por el
fendmeno de la liberalizacion financiera ya que se deben tener presentes a los componentes de estos
agregados, tales como los Activos Financieros Internos en poder de no Residentes incluidos en el

M3, y la Captacién de sucursales y agencias de Bancos Mexicanos en el Exterior pertenecientes al

M4,
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TABLA 3.3.2.2 CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL VERSUS AGREGADOS

MONETARIOS
PAIRWISE GRANGER CAUSALITY TESTS

Sample: 1988Q1 2005Q4 (6 rezagos)

Null Hypothesis:

Obs  |F-Statistic| Probability

IM1 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 64 2.96787 0.01458|
[Crédito de la Banca Comercial does not Granger Cause M1 2.7108 0.02315
IM2 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 65 7.35152 0.00001
[Crédito de la Banca Comercial does not Granger Cause M2 1.47931 0.20358|
M3 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 64 5.60827 0.00016
ICrédito de la Banca Comercial does not Granger Cause M3 2.22293 0.05564
M4 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 64 3.7562 0.00359

Crédito de la Banca Comercial does not Granger Cause M4 21513 0.06324|

3.3.3 Base Monetaria, Crédito de la Banca Comercial, Agregados Monetarios y PIB

a) Tratamiento: Estas variables en su conjunto fueron desestacionalizadas para eliminarles su

componente estacional, de igual manera se realizé una transformacion logaritmica para de esta

forma obtener una varianza constante, cuyo comportamiento es ilustrado en la grafica 3.3.3.1.
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GRAFICA 3.3.3.1.

TRANSFORMACION LOGARITMICA
Base Monetaria, Credito de la Banca Comercial Agregados Monetarios y PIB
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El siguiente paso fue la realizacion del Test de la Raiz unitaria mediante el estadistico Dickey
Fuller Aumentado (ADF) para efectuar las pruebas de estacionariedad pertinentes y con base
en los resultados, establecer la estacionariedad de las series, lo cual es posible comprobar con

la siguiente tabla (3.3.3.1)

TABLA TEST DE RA{Z UNITARIA (3.3.3.1)

IConstante y Tendencia
** Base Monetaria (6 rezagos)
it-Statistic | Prob.*
Test ADF -5.563547] 0.0001
Test MacKinnon 1% level | -4.110440
5% level | -3.482763
10% level | -3.169372
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Crédito de la Banca comercial (1 rezago)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -7.017513] 0.0000
(Test MacKinnon 1% level | -4.094550
5% level | -3.475305
10% level | -3.165046
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
** M1 (6 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -5.631868| 0.0001]
Test MacKinnon 1% level | -4.110440
5% level | -3.482763
10% level | -3.169372
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* M2 (4 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -4.169942| 0.0083
Test MacKinnon 1% level | -4.103198
5% level | -3.479367
10% level | -3.167404
MacKinnon (1996) one-sided p-values. |
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TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA 3.3.3.1 (Continuacién)

Constante y Tendencia
** M3 (4 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -6.250556] 0.0000|
Test MacKinnon 1% level | -4.105534
5% level | -3.480463
10% level | -3.168039
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
** M4 (4 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -6.321244| 0.0000)
Test MacKinnon 1% level | -4.105534
5% level | -3.480463
10% level | -3.168039
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* PIB (S rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -4.770092| 0.0014|
Test MacKinnon 1% level | -4.105534
5% level | -3.480463
10% level | -3.168039
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
OTA: * Primera Diferencia
** Segunda Diferencia

De esta manera se procedio a realizar las primeras y segundas diferencias (segin fue el caso),

para convertir las series en estacionarias cuyo resultado grafico es el siguiente (grafica 3.3.3.2):
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GRAFICA 3.3.2.2

SERIES ESTACIONARIAS

Base Monetaria, Credito de la Banca Comercial Agregados Monetariosy PIB
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b) Test de Causalidad de Granger: A continuacion se procedié a la formulacién del Test de

Causalidad de Granger necesario para establecer si la relacion de causalidad entre estas

variables se cumple. Asi pues, los resultados de las pruebas son los siguientes (tabla 3.3.2.2)

TABLA 3.3.2.2 BASE MONETARIA, VERSUS CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL
VERSUS AGREGADOS MONETARIOS VERSUS PIB

PAIRWISE GRANGER CAUSALITY TESTS

Sample: 1988Q1 2005Q4 (6 rezagos)
Null Hypothesis: Obs F-Statistic |Probability
Crédito de la Banca Comercial does not Granger Cause Base 64
Monetaria 431836 0.00135|
Base Monetaria does not Granger Cause Crédito de la Banca
Comercial 3.48923 0.00575|
M1 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 64 2.96787 0.01458|
Crédito de la Banca Comercial does not Granger Cause M1 2.7108 0.02315|
M2 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 65 7.35152 0.00001
Crédito de la Banca Comercial does not Granger Cause M2 1.47931 0.20358
M3 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 64 5.60827 0.00016
Crédito De La Banca Comercial does not Granger Cause M3 2.22293 0.05564)
M4 does not Granger Cause Crédito de la Banca Comercial 64 3.7562 0.00359
Crédito De La Banca Comercial does not Granger Cause M4 2.1513 0.06324)
PIB does not Granger Cause M1 64 1.27504 0.28536]
M1 does not Granger Cause PIB 3.28738 0.00823
PIB does not Granger Cause M2 65 0.43226 0.85403]
M2 does not Granger Cause PIB 2.50454 0.03328
PIB does not Granger Cause M3 64 1.82979]  0.11173
M3 does not Granger Cause PIB 1.98942 0.08434)
PIB does not Granger Cause M4 64 1.94045 0.09197
M4 does not Granger Cause PIB 2.07048 0.0?304“
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En la tabla anterior se puede verificar que se cumplen las siguientes relaciones de causalidad
bidireccional: Base Monetaria - Crédito de la Banca Comercial, Crédito - M1, M3 - Crédito y M4
- Crédito de la Banca Comercial. Por su parte, el Agregado M2 es causante del Crédito pero este
no lo es del M2. Respecto a la relacion de los Agregados Monetarios y el PIB, es posible sefialar
que existe una causalidad de todos los Agregados Monetarios hacia el PIB, sin embargo esta
resulta mas acentuada del M1 hacia el PIB, también es posible comprobar que la relacién del M4
hacia el PIB se presenta de forma bidireccional, esto es explicado por el hecho de que el M4

incluye la captacion de sucursales y agencias de bancos mexicanos en el exterior.

3.3.4 INCIDENCIA DEL CREDITO SOBRE LA PRODUCCION

Finalmente, en este apartado de llega a la comprobacion de la tesis central de la investigacién, puesto
que muestra la relacion de causalidad del crédito sobre la produccion a través de la variable del PIB, la
cual de manera intrinseca mide el volumen de la produccion nacional.

Por esta razon, las series seran presentadas en dos grupos, por un lado el correspondiente al Crédito
concedido por la Banca Comercial a nivel de Gran Divisién de Actividad Econémica, y por otro, el
correspondiente al PIB también a nivel de Gran Division, para posteriormente ser contrastados y

agrupados de acuerdo a la division que pertenecen. La tabla 3.3.4.1 muestra dicha relacion:

Cabe aclarar que a este nivel de desagregacion, el dato de la variable “Crédito de la Banca Comercial”
corresponde exclusivamente al otorgado a las entidades con Actividad Empresarial, puesto que de
manera inicial se establecieron las relaciones entre las variables macroeconémicas ya descritas, el dato
utilizado para ese fin es el referente a la totalidad de Créditos de dicha banca, sin hacer distinciones en

su finalidad.
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TABLA RELACION CREDITO-PIB A NIVEL DE GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD
ECONOMICA 3.3.4.1

CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL PIB
1. Total (Empresas y personas Fisicas con
Actividad Empresarial) o] T
2. Sector Agricola 2. Sector Agricola
3. Mineria. 3. Mineria.
4. Industria Manufacturera 4. Industria Manufacturera
5. Construccién 5. Construccién
6. Comercio, Restaurantes y Hoteles 6. Comercio, Restaurantes y Hoteles
7. Transportes y Comunicaciones 7. Transportes y Comunicaciones
8. Otros Servicios 8. Otros Servicios
9. Servicios Comunales, Sociales y Personales 9. Servicios Comunales, Sociales y Personales

a) Tratamiento: Como ya se menciono con anterioridad, la forma de manejar las series consiste

inicialmente en desestacionalizarlas y hacer las consiguientes transformaciones logaritmicas

con el objetivo de homogeneizar los datos y obtener una varianza constante, para de esta

manera poder realizar las consiguientes pruebas de la Raiz Unitaria y del Test de Causalidad de

Granger. Asi pues, las series referentes al Crédito de la Banca Comercial transformadas

logaritmicamente se presentan en la grafica 3.3.4.1, mientras que las del PIB se ilustran en la

grafica 3.3.4.2
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GRAFICA 3.3.4.1

TRANSFORMACION LOGARITMICA. Credito de la Banca Comercial.
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GRAFICA 3.3.4.2

TRANSFORMACION LOGARITMICA. PIB.

(Gran Division)
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A continuacion se procedié a realizar la prueba de la Raiz Unitaria para determinar la
existencia o no de la estacionariedad en las series analizadas ya que un requisito indispensable
para efectuar las pruebas necesarias en las series de tiempo que se estan estudiando, es que las
series sean estacionarias; de otro modo, los Tests individuales sufren distorsiones, arrojando
resultados errados. De este modo, se efectud el Test Dickey-Fuller Aumentado, el cual detecta
la presencia de alguna Raiz Unitaria. En los casos en los que alguna serie evidencié ser no
estacionaria se procedio a corregir usando las diferencias de primer y segundo orden, segtn fue
el caso. Enseguida se presenta la tabla (3.3.4.2) de este Test que contiene las pruebas

pertinentes para el Crédito de la Banca Comercial. La 3.3.4.3 corresponde al PIB.

TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA. CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL (3.3.4.2)

iCRE'IDITO DE LA BANCA COMERCIAL (Constante y Tendencia)

** Empresas y Personas Fisicas con Actividad Empresarial (2 rezagos)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -10.63982 0.0000;
Test MacKinnon 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Sector Agricola (1 rezago)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -6.451279 0.000
Test MacKinnon 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
IMacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Manufacturas (1 rezago)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -9.298898 0.0000f
Test MacKinnon 1% level -4,094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
MacKinnon (1996) one-sided p-values.




TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA. CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL (3.3.4.2)

(Continuacion)
CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL (Constante y Tendencia)
* Mineria (1 rezago)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -8.594988 0.0000}
Test MacKinnon 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610
acKinnon (1996) one-sided p-values.
* Construccién (1 rezago)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -6.639559 0.0000f
Test MacKinnon 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Comercio, Restaurantes y Hoteles (1 rezago)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -4.251733 0.0063
Test MacKinnon 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*Transportes y Comunicaciones (1 rezago)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -7.312489 0.000!
Test MacKinnon 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
acKinnon (1996) one-sided p-values.
* Servicios Comunales, Sociales y personales (1 rezago)
t-Statistic Prob.*
Test ADF -8.640406 0.000
Test MacKinnon 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA. CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL (3.3.4.2)

(Continuacion)

CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL (Constante y Tendencia)

* Otros Servicios (1 rezago)

140

t-Statistic Prob.*
Test ADF -9.580088 0.000!
Test MacKinnon 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
OTA: * Primera Diferencia
** Segunda Diferencia
TABLA TEST DE RA{Z UNITARIA. PIB (3.3.4.3)
ﬁPIB (Constante y Tendencia)
** Total (6 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -6.941215| 0.0000f
Test MacKinnon 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level | -3.169372
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Sector Agricola (6 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -5.616226| 0.0001
Test MacKinnon 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level | -3.168695
MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Manufacturas (1 rezago)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -11.01512] 0.0000
Test MacKinnon 1% level -4,094550
5% level -3.475305
10% level | -3.165046
IMacKinnon (1996) one-sided p-values.



TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA. PIB 3.3.4.3 (Continuacién)

PIB (Constante y Tendencia)

* Mineria (1 rezago)

t-Statistic | Prob.*
Test ADF -12.82791] 0.0001
Test MacKinnon 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level | -3.165046
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
* Construccion (5 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF
Test MacKinnon 1% level -5.089378| 0.0005
5% level -4.105534
10% level | -3.480463
MacKinnon (1996) one-sided p-values. -3.168039
* Comercio, Restaurantes y Hoteles (4 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -4.388787| 0.0044{
Test MacKinnon 1% level | -4.103198
5% level -3.479367
10% level | -3.167404
[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
**Transportes y Comunicaciones (2 rezagos)
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -21.18809| 0.0001
Test MacKinnon 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level | -3.166788
MacK innon (1996) one-sided p-values.
** Servicios Comunales, Sociales y personales (2 rezagos
t-Statistic | Prob.*
Test ADF -131.8995] 0.0001
Test MacKinnon 1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level | -3.166788

[MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABLA TEST DE RAIZ UNITARIA. PIB 3.3.4.3 (Continuacién)

PIB (Constante y Tendencia)
* Otros Servicios (4 rezagos)

t-Statistic | Prob.*
Test ADF -6.403258( 0.0000|
Test MacKinnon 1% level -4.105534

5% level -3.480463
10% level | -3.168039

acKinnon (1996) one-sided p-values.
INOTA: * Primera Diferencia

** Segunda Diferencia

De forma grafica, ahora se presentan las series estacionarias derivadas de realizar las
diferenciaciones respectivas en las graficas 3.3.4.3 para el Crédito de la Banca Comercial y

3.3.4.4 para el PIB.
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GRAFICA 3.3.4.3
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FUENTE: Elaboracion propia.
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b) Test de Causalidad de Granger: La hipdtesis (nula) que plantea es la negacion de la

existencia de causalidad, si el Test arroja una probabilidad alta quiere decir que no existe dicha

causalidad; si, en cambio, arroja una probabilidad baja, se evidencia la existencia dela misma.

De esta manera, con el uso de este Test se puede determinar si la relacion que se pretende

establecer, existe estadisticamente ya que ademas, la prueba de causalidad es un enfoque de

Vectores Autorregresivos (VAR) en donde se evalia cuanto del valor de la variable en el

periodo puede ser explicado por los valores pasados de la misma variable, y luego es plausible

analizar si la incorporaciéon de valores rezagados puede mejorar esta explicacion. Por esta

razon, el Test constituye una herramienta poderosa y eficaz en la determinacion del grado de

influencia que tiene una variable sobre otra y por medio de la que se comprobara la relacion de

causalidad que se ha interpretado de manera hipotética. La siguiente tabla (3.3.4.4) refleja este

comportamiento en algunos caso, veamos:

TABLA (3.3.4.4) CREDITO VERSUS PRODUCCION

PAIRWISE GRANGER CAUSALITY TESTS

Sample: 1988Q1 2005Q4

Null Hypothesis: Obs  [F-Statistic|Probabili
Crédito a Empresas y PIB (5 rezagos)
PIB Total does not Granger Cause Crédito a Empresas 65 | 2.86611| 0.02289
Crédito a Empresas does not Granger Cause PIB Total 5.92844| 0.00019
Agricultura (4 rezagos)
PIB Agricultura does not Granger Cause Crédito Agricultura 67 | 2.41626] 0.05888
Crédito Agricultura does not Granger Cause PIB Agricultura 0.69669| 0.59733
Manufacturas (6 rezagos)
PIB Manufacturas does not Granger Cause Crédito Manufacturas 65 | 0.54088| 0.77466
Crédito Manufacturas does not Granger Cause PIB Manufacturas 4.20910{ 0.00159
Mineria (2 rezagos)
PIB Mineria does not Granger Cause Crédito Mineria 69 | 1.41711] 0.24992
Crédito Mineria does not Granger Cause PIB Mineria 0.28717] 0.75135
Construccion (5 rezagos)
PIB Construccion does not Granger Cause Crédito Construccion 66 | 0.87125 0.50642
Crédito Construccion does not Granger Cause PIB Construccion 0.99168] 0.43136
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TABLA (3.3.4.4) CREDITO VERSUS PRODUCCION (Continuacién)

PAIRWISE GRANGER CAUSALITY TESTS

Comercio (4 rezagos)

Crédito Comercio, Rest. y Hoteles does not Granger Cause PIB
Comercio, Rest. y Hoteles

67

2.30476

0.06904

PIB Comercio, Rest. Y Hoteles does not Granger Cause Crédito
Comercio, Rest. y Hoteles

1.99066

0.10791

Transportes (3 rezagos)

PIB Transportes y Comunicaciones does not Granger Cause Crédito
Transportes y Comunicaciones

67

1.43990

0.24010

Crédito Transportes y Comunicaciones does not Granger Cause PIB
Transportes y Comunicaciones

1.52524

0.21717

Servicios Comunales, Sociales y Personales (3 rezagos)

PIB Servicios Comunales, Soc y Personales does not Granger Cause Crédito
Servicios Comunales, Soc y Personales

67

1.16477

0.33071

Crédito Servicios Comunales, Soc y Personales does not Granger Cause PIB
Servicios Comunales, Soc Y Personales

2.77564

0.04896

Otros Servicios (2 rezagos)

PIB Otros Servicios does not Granger Cause Crédito Otros Servicios

69

0.78066

0.46241

Crédito Otros Servicios does not Granger Cause PIB Otros Servicios

1.30394

0.27857

De la tabla anterior se derivan importantes implicaciones en nuestro anélisis. En primera
instancia, mediante los coeficientes “F” y el de probabilidad, se puede corroborar que la
causalidad del Crédito de la Banca Comercial hacia la produccion (PIB), se cumple
definitivamente, a la vez que existe una relacién de causalidad reciproca de parte del PIB hacia
el crédito, por lo que se rechaza la hipétesis nula de no causalidad a favor de la hipotesis
alternativa. Este resultado en sentido bidireccional muestra por un lado que si bien el
incremento de la produccion es promovido por el crédito, este se ve incrementado por las
mismas necesidades de la produccion es decir, el incremento del PIB incentiva también al
crecimiento del crédito. El mismo patron de conducta se reproduce en las divisiones restantes
ya que su comportamiento se dirige en el mismo sentido por lo que es posible sostener la
argumentacion de la tesis central de la teoria Post Keynesiana consistente en la creacion de

moneda a través del crédito y de la produccion, cuya expansion igualmente se deriva del
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incremento en la cantidad de moneda toda vez que esta ocurre y se incrementa en respuesta a
las necesidades de la produccion. Entre tanto la serie del PIB Manufacturas es fuertemente
causada por el crédito, pero esta causacion no se presenta en sentido inverso por lo que dicha
causacion es unidireccional, lo mismo ocurre con la serie Servicios Comunales, Sociales y
Personales puesto que ejerce una relacion de causalidad hacia el PIB de la misma division.

Las divisiones restantes (Mineria, Construccion, Transportes y Comunicaciones y Otros
Servicios) exhibieron unos coeficientes estadisticos poco significativos en cuanto al grado de
determinacion del Crédito sobre la produccion y viceversa, por lo que no se puede rechazar
con seguridad la hipdtesis nula de no causalidad, no obstante se debe considerar que estas
divisiones quedan confinadas generalmente al sector publico, es decir gubernamental, sobre
todo el Comunicaciones y Transportes (en términos de la inversion y construccion de
carreteras), razoén por la cual, no necesariamente deben se resultar estos coeficientes
significativos ya que debe recordarse que el analisis expuesto inicamente comprende el crédito
otorgado al sector privado. Otro factor que explica la falta de significancia estadistica arrojada
por el Test de Causalidad de Granger en estas series radica en la propia naturaleza de dichas
divisiones, en otras palabras, las principales empresas que las conforman son de gran tamafio
(para su funcionamiento requieren de fuertes cantidades de inversion, sobre todo en maquinaria
y equipo, por ende poseen mayores recursos para financiarse ellas mismas sin necesidad de
recurrir a la solicitud de créditos, claro ejemplo de ello son las divisiones Mineria y
Transportes y Comunicaciones).

Por su parte tanto la serie relativa a la Agricultura como la de Comercio, Restaurantes y
Hoteles revelan un comportamiento muy cercano a los coeficientes de referencia de la prueba
“F” y del valor de la probabilidad, sin embargo no se puede declarar con certeza que su
actividad es determinada en su mayor parte por el crédito, aunque se deben considerar los
multiples programas de apoyos e incentivos hacia el sector agricola en particular, no obstante

de que la eficacia de dichos programas no ha sido contundente.

147



3.4 CONCLUSIONES.

A lo largo de este apartado se mostré el desarrollo interaccion y relacion de la principal fuente de
recursos para el sector privado que es el Sistema Bancario mexicano, esto a través de la Banca
Comercial y los créditos que otorga al sector empresarial, asi como también se mostro el
comportamiento de la Base Monetaria, esto con la finalidad de responder a cuestiones relevantes en su
funcionamiento tales como: su composicién y su influencia sobre otras variables macroeconémicas

importantes como el PIB y los Agregados Monetarios.

Bajo este contexto, se estudian las cuestiones que determinan la conducta seguida por las instituciones
de la Banca Comercial por una parte y por el Banco de México por otra, para definir la cantidad de
Base Monetaria, variable que como ya se demostrd, se encuentra estrechamente relacionada con la
demanda de dinero via créditos, demanda que es efectuada por parte de los productores, puesto que
esta en funcion de las necesidades de la produccion. A este respecto, es pertinente enfatizar que si bien
la Base Monetaria exhibio una tendencia creciente, esta se debié fundamentalmente a factores
estacionales y no necesariamente a una expansion del Crédito Interno, mismo que se vio fuertemente

contraido debido a la politica altamente restrictiva llevada a cabo por la autoridad monetaria.

En es este sentido, es posible afirmar que los bancos en México son eficientes Ginicamente en términos
de su rentabilidad toda vez que en el pais gracias a la liberalizacién financiera, operan bancos
internacionales tales como Citigroup de Estados Unidos, Scotia Bank de Canada y BBVA de Espania,
entre otros. Sin embargo, dichas instituciones no cumplen con una labor 6ptima de asignacion de
recursos, ya que no existe una adecuada orientacion de los recursos financieros hacia los sectores
estratégicos de la produccion, tomando en cuenta que en nuestro pais, la mayoria de las entidades con

actividad empresarial estan constituidas por empresas pequefias que carecen de recursos propios para
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financiarse, hecho que se ve reflejado en un moderado crecimiento de la Captacién Bancaria, a través
de la cual, es evidente la escasez de los fondos prestables del sistema financiero, por esta razon resulta
indispensable la aplicacion de politicas econémicas y financieras que insten a los bancos a canalizar
mas recursos al sector productivo. De esta manera, el Sistema Bancario cumpliria plenamente con su

papel de promotor del crecimiento,
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CONCLUSIONES GENERALES

A lo largo de la presente investigacion se establecieron las relaciones de causalidad entre la
Base Monetaria, los Agregados, el crédito otorgado por la banca Comercial, y el PIB, en un
primer momento de manera tedrica, para posteriormente demostrar dichas relaciones de
manera empirica, lo cual se ve concretado en el ultimo capitulo de la investigacién, en donde
por medio de las herramientas econométricas es posible demostrar la interrelacion en términos

de causalidad entre las variables expuestas.

De esta manera se logré demostrar la causalidad referente a la Base Monetaria sobre los créditos de la
Banca Comercial, y se enunciaron sus consecuentes implicaciones en términos del caracter endogeno
de la moneda sostenido por la teoria base de la presente investigacion: la Teoria Post Keynesiana.
Asimismo, se demostré la causalidad existente entre los Créditos de la Banca Comercial y los
Agregados Monetarios, cuya relacion sirvié de base para llegar al punto crucial del estudio, esto es, la

determinacion de la relacion de causalidad entre el crédito y la produccion.

Como se mencioné al inicio, esta relacion de causalidad resulta de vital importancia dentro del
contexto de una economia como la de México, en la que el nivel de recursos captados por parte del
sistema bancario resulta por demas insuficiente para poder canalizar los recursos de manera eficiente a
los sectores demandantes de crédito, en particular, hacia el sector productivo. Esta cuestion resulta por
demas importante toda vez que debido al estancamiento de la produccion, la economia esta sufriendo
un proceso de terciarizacion en el que el grueso de la actividad econdmica se concentra ahora en el
sector servicios, dejando de lado sectores estratégicos del pais, en particular al sector agricola, mismo
que si bien ha sido contemplado dentro de las politicas gubernamentales de fomento, dichos programas
no han sido determinantes en la potencializacién de la produccion, lo anterior aunado a que como ya se
demostré el crédito resulta un factor indispensable para activar el crecimiento econémico y con ello el

desarrollo, por tal razén, una demanda de crédito mayor, ligada a las necesidades de la produccion
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evidencia el cardcter endégeno de la oferta monetaria, la cual indudablemente ejerce fuerte influencia
sobre la politica monetaria actual debido a que ahora la variable de control del Banco Central es la tasa
de interés, y no la oferta monetaria en si. Este hecho tiene fuertes implicaciones para la actividad
productiva ya que toda vez que el Banco Central trata de controlar la oferta de moneda, adopta una
politica restrictiva y contraccionista del crédito, limitando con ello su oferta y accesibilidad hacia los
agentes demandantes del mismo. Asi pues, la endogeneidad de la oferta monetaria invalida las recetas
tradicionales de corte monetarista para combatir la inflacion, en la medida en que los bancos centrales
ya no son capaces de controlar la cantidad de dinero en circulacién. Ante estas medidas restrictivas, es
posible argumentar que no parece que los bancos centrales compartan el supuesto de neutralidad

monetaria que siempre han defendido los autores monetaristas ya que la inflacién ya no es un

fendmeno exclusivamente monetario.

Por las razones anteriormente expuestas es que se manifiesta la necesidad de la orientacion y
canalizacién del crédito fundamentalmente a los sectores productivos del pais, ya que es en ellos donde

se genera el verdadero crecimiento, y este hecho se traduciria en un mayor beneficio para la poblacién.
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1.- SERIES NOMINALES

(USOS) (FUENTES)
Base - Billetes Billetes
FECHA Monetaria ?;"ﬂes Y | Monedas e:; Monedas ei Depositos | Credito Reservas
onedas en ; : :
P Pade.r del | Caja Bancarios | Interno Neto | Internacionales
Publico (Bancos)
Ene 1988 11830112 7613959 7149229 464730 | 4216153 -17324370 29154482
Feb 1988 11874532 7894032 7160035 733997 | 3980500 -18592095 30466627
Mar 1988 12336792 9178873 8488776 690097 | 3157919 -22959174 35295966
Abr 1988 15212218 9257846 8707970 549876 | 5954372 -20997288 36209506
May 1988 16194267 9722380 8889161 833219 | 6471887 -18745635 34939902
Jun 1988 16318447 10718770 9820261 898509 | 5599677 -15416422 31734869
Jul 1988 15930359 11073639 10337745 735894 | 4856720 -10664504 26594863
Ago 1988 15014216 10744250 9719535 1024715 | 4269966 -12483923 27498139
Sep 1988 13596908 10631242 9976189 655053 | 2965666 -8533810 22130718
Oct 1988 14177199 11020375 10006991 1013384 | 3156824 -6037707 20214906
Nov 1988 14692864 12761861 11498257 1263604 | 1931003 -195223 14888087
Dic 1988 17514268 14522268 13160705 1361563 | 2992000 2962857 14551411
Ene 1989 16760744 12604244 11457722 1146522 | 4156500 1659350 15101394
Feb 1989 16980913 12551713 11291505 1260208 | 4429200 1525798 15455115
Mar 1989 17245763 13053863 12029502 1024361 | 4191900 3250185 13995578
Abr 1989 16746051 13273451 12400671 872780 | 3472600 2888275 13857776
May 1989 16231550 13389450 12211708 1177742 | 2842100 4440947 11790603
Jun 1989 17016962 13736962 12845632 891330 | 3280000 3999380 13017582
Jul 1989 17740751 13958751 12684377 1274374 | 3782000 3049082 14691669
Ago 1989 16078313 13640713 12328752 1311961 | 2437600 1277452 14800861
Sep 1989 15535212 13826812 13015288 811524 | 1708400 -2963365 18498577
Oct 1989 16997436 14671036 13367576 1303460 | 2326400 -1715882 18713318
Nov 1989 18556525 15627125 13993650 1633475 | 2929400 485278 18071247
Dic 1989 22224545 19660245 17992140 1668105 | 2564300 4740069 17484476
Ene 1990 19103202 16830601 15435166 1395435 | 2272601 3094932 16008270
Feb 1990 19026946 16769746 15356124 1413622 | 2257200 -3454446 22481392
Mar 1990 19675536 17228836 16186079 1042757 | 2446700 7575725 12099811
Abr 1990 20483342 17589742 15984683 1605059 | 2893600 5737678 14745664
May 1990 20516100 18079200 16388319 1690881 | 2436900 4411659 16104441
Jun 1990 20412763 18514363 17410124 1104239 | 1898400 1423045 18989718
Jul 1990 21234824 18398424 16754853 1643571 | 2836400 976736 20258088
Ago 1990 20020231 18416631 17118638 1297993 | 1603600 -1226821 21247052
Sep 1990 | 20400316 18556616 17281023 1275593 | 1843700 -2048662 22448978
Oct 1990 22506742 19934442 18575485 1358957 | 2572300 -2040396 24547138
Nov 1990 24474414 21439714 19905701 1534013 | 3034700 -3909863 28384277
Dic 1990 30121201 27077501 24603553 2473948 | 3043700 171490 29949711
Ene 1991 26692682 23787803 21589581 2198222 | 2904879 -4330362 31023044
Feb 1991 27203682 23681725 21477777 2203948 | 3521957 -6824711 34028393
Mar 1991 28473052 25525309 23635004 1890305 | 2947743 -4139982 32613034
Abr 1991 27990917 24021571 22197853 1823718 | 3969346 -10876895 38867812
May 1991 28435669 25418815 24140799 1278016 | 3016854 -12905770 41341439
Jun 1991 28947261 26040809 | 24574870 1465939 | 2906452 -13204618 42151879
Jul 1991 27684182 25921206 | 23694722 2226484 | 1762976 -15810951 43495133
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(USOS) (FUENTES)
FECHA :aa;:etaria Bill Billetes y | Billetes vy
Ml ey Y'| Monedas en | Monedas en Depositos | Credito Reservas
onedas en ; ; :
Cliculscion Pude_r del | Caja Bancarios | Interno Neto | Internacionales
Publico (Bancos)
Ago 1991 29624688 26035345 24436645 1598700 | 3589343 -12867263 42491951
Sep 1991 27795313 25810606 23652025 2158581 1984707 -22722256 50517569
Oct 1991 30634905 27024205 25357760 1666445 | 3610700 -20635944 51270849
Nov 1991 31172666 28992066 27002593 1089473 | 2180600 -28659505 59832171
Dic 1991 38581127 36171727 32417777 3753950 | 2409400 -15304482 53885609
Ene 1992 33814052 32017152 30208617 1808535 | 1796900 -21512838 55326890
Feb 1992 32708494 31440394 29617420 1822974 | 1268100 -25898747 58607241
Mar 1992 32979493 30266993 27909208 2357785 | 2712500 -23729464 56708957
Abr 1992 34597418 31846818 29953120 1893698 | 2750600 -24959020 59556438
May 1992 34477939 32861239 31064080 1797159 | 1616700 -23522023 57999962
Jun 1992 35037471 32397171 30158188 2238983 | 2640300 -20790331 55827802
Jul 1992 35622838 33140138 31105298 2034840 | 2482700 -21006343 56629181
Ago 1992 33912333 32167533 29408012 2759521 1744800 -21116176 55028509
Sep 1992 31918192 30913061 28604641 2308420 | 1005131 -23865521 55783713
Oct 1992 34706940 32223216 30350076 1873140 | 2483724 -22480116 57187056
Nov 1992 35522170 33839651 30770546 3069105 | 1682519 -16805008 52327178
Dic 1992 43972433 42015433 38013353 4002080 | 1957000 -13831010 57803443
Ene 1993 37675307 36800807 34376056 2424751 874500 -26698233 64373540
Feb 1993 36183651 35783651 33444863 2338788 400000 -30109986 66293637
Mar 1993 34678291 34678291 31260983 3417308 0 -30113589 64791880
Abr 1993 35225614 35096583 32713061 2383522 129031 -38997313 74222927
May 1993 36102305 36102305 33029231 3073074 0 -36537630 72639935
Jun 1993 36056809 36054739 33026538 3028201 2070 -33461366 69518175
Jul 1993 36801809 36801210 34125658 2675552 599 -33434571 70236380
Ago 1993 35185163 35116946 31619094 3497852 68217 -35193816 70378979
Sep 1993 35127517 35127234 31711684 3415550 283 -36156615 71284132
Oct 1993 37143106 37142955 34206781 2936174 151 -34615940 71759046
Nov 1993 38239535 38239535 34357575 3881960 0 -19932779 58172314
Dic 1993 47192881 47192859 43230687 3962172 22 -29018140 76211021
Ene 1994 42512917 42512917 38777113 3735804 0 -39099835 81612752
Feb 1994 41896142 41896142 38325300 3570842 0 -51619483 93515625
Mar 1994 44857644 44309644 40627841 3681803 548000 -37958066 82815710
Abr 1994 41895219 41895219 38776642 3118577 0 -14618616 56513835
May 1994 42585579 42585568 38984518 3601050 11 -14232574 56818153
Jun 1994 43381663 43381660 39436896 3944764 3 -10882049 54263712
Jul 1994 45026513 45026467 41718093 3308374 46 -9956356 54982869
Ago 1994 44234690 44234617 40294993 3939624 73 -11255396 55490086
Sep 1994 43801774 43801770 40702101 3099669 4 -11137765 54939539
Oct 1994 44757301 44757301 40695768 4061533 0 -14383445 59140746
Nov 1994 49163395 49163395 44299186 4864209 0 6141284 43022111
Dic 1994 56935497 56920386 51857760 5062626 15111 24196297 32739200
Ene 1995 51199701 51199701 46906807 4292894 0 31362415 19837286
Feb 1995 49790401 49790401 45404363 4386038 0 -2615945 52406346
Mar 1995 48805202 48489697 44726541 3763156 315505 2108659 46696543
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(USOS) (FUENTES)
FECHA I;;::etaria Bi Billetes y Billetes h £
illetes Y | Monedas en | Monedas en | Depositos | Credito Reservas
Monedas en POSE 3
Circulacion Pode'r del | Caja Bancarios | Interno Neto Internacionales
Publico (Bancos)

Abr. 1995 | 47552862 47552861 43946471 3606390 1 -2803381 50356243
May 1995 | 46208179 46208179 | 42097299 4110880 0 -18270765 64478944
Jun 1995 | 47023826 47023826 | 43450976 3572850 0 -16583987 63607813
Jul 1995 | 47948195 47948195 43196450 4751745 0 -36475684 84423879
| _Ago 1995 | 47805507 47695904 | 43561820 4134084 109603 -47323932 95129439
Sep 1995 | 47229417 47229417 | 43655277 3574140 0 -47128980 94358397
Oct 1995 | 48479548 48479548 | 44169622 4309926 0 -48310991 96790539
Nov 1995 53630092 53630092 | 48241648 5388444 0 -50383724 104013816
Dic 1995 66808632 66808632 60657871 6150761 0 -53492104 120300736
Ene 1996 57939380 57939380 52861162 5078218 0 -56968154 114907534
Feb 1996 57822550 57416223 52229837 5186386 406327 -62575025 120397575
Mar 1996 59499400 59381972 54835451 4546521 117428 -57263857 116763257
Abr 1996 57172235 57020629 51786279 5234350 151606 -59302202 116474437
May 1996 | 60519294 60448057 55890055 4558002 71237 -57871463 118390757
Jun 1996 61592260 61592260 56751732 4840528 0 -55178284 116770544
Jul 1996 61481835 61319811 55521983 5797828 162024 -61944712 123426547
Ago 1996 60983571 60961975 55944928 5017047 21596 -56126412 117109983
Sep 1996 | 61639881 61285735 55422520 5863215 354146 -56015408 117655289
Oct 1996 | 64179599 64179599 57620480 6559119 0 -65340930 129520529
Nov 1996 | 69354352 69354352 62915226 6439126 0 -59435193 128789545
Dic 1996 83991071 83991071 74088699 9902372 0 -53812731 137803802
Ene 1997 76721284 76721284 | 70049687 6671597 0 -71579982 148301266
Feb 1997 75966700 75966700 | 68730786 7235914 0 -85121025 161087725
Mar 1997 79549294 79259987 | 69390167 9869820 289307 -79088110 158637404
Abr 1997 77957542 77957542 69057905 8899637 0 -92978222 170935764
May 1997 80683760 80683760 73550037 7133723 0 -95558452 176242212
Jun 1997 80338598 80338598 72892373 7446225 0 -92424962 172763560
Jul 1997 82743572 82743572 73545323 9198249 0 -93227671 175971243
Ago 1997 82443454 82412963 73584723 8828240 30491 -98840698 181284152
Sep 1997 80934163 80640215 72115950 8524265 293948 -108996830 189930993
Oct 1997 84781605 84679228 76444079 8235149 102377 -131375410 216157015
Nov 1997 | 91062806 91062806 | 80867792 10195014 0 -118169781 209232587
Dic 1997 | 108891286 108735629 | 94195615 14540014 155657 -117038834 225930120
Ene 1998 | 99091026 98998035 89248672 9749363 92991 -143264955 242355981
Feb 1998 | 97955762 97929388 87915588 10013800 26374 -145845724 243801486
Mar 1998 | 95629498 95415386 85021119 10394267 214112 -154861662 250491160
Abr 1998 | 98682378 98682378 88587618 10094760 0] -160250599 258932977
May 1998 | 101373024 101306512 | 91105009 10201503 66512 -164897796 266270820
Jun 1998 99183085 99023172 89591361 9431811 159913 -168382214 267565299
Jul 1998 | 102710632 102686377 | 92483066 10203311 24255 -171392521 274103153
Ago 1998 | 101366131 101366131 90860487 10505644 0] -192548038 293914169
Sep 1998 | 99913243 99913243 90395555 9517688 0 -190656428 290569671
Oct 1998 | 104993738 104952696 04708371 10244325 41042 -191161048 296154786
Nov 1998 | 109325653 108649728 | 97455994 11193734 675925 -178744590 288070243
Dic 1998 | 131527989 131108754 | 115933874 15174880 419235 -166744675 298272664
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(USOS) (FUENTES)
Base ’ Billetes Billetes
s Monetaria :;lletes Y | Monedas ez Monedas EI): Depositos | Credito Reservas
onedas en . p ;
Clreslicion Pode.r del | Caja Bancarios | Interno Neto | Internacionales
Publico (Bancos)
Ene 1999 | 121597697 121597697 | 110550537 11047160 0 -186745305 308343002
Feb 1999 | 118780754 118703399 | 107852594 10850805 77355 -184294848 303075602
Mar 1999 | 124644626 124616058 | 111068174 13547884 28568 -161980822 286625448
Abr 1999 | 118254068 118254068 | 108008743 10245325 0 -161489776 279743844
May 1999 | 122188242 122188242 | 111234087 10954155 0 -170210227 292398469
Jun 1999 | 121964250 121793638 | 111215176 10578462 170612 -162763170 284727420
Jul 1999 | 127277755 127277755 | 114601342 12676413 0 -168108615 295386370
Ago 1999 | 125524878 125463460 | 113467014 11996446 61418 -164009649 289534527
Sep 1999 | 127433524 127433524 | 114381090 13052434 0 -164293939 291727463
Oct 1999 | 134042047 133978825 | 121684008 12294817 63222 -162174972 296217019
Nov 1999 | 140288088 140288088 | 125676161 14611927 0 -145403647 285691735
Dic 1999 | 188718250 188718250 | 164195279 24522971 0 -103206418 291924668
Ene 2000 | 157161287 157161287 | 143167025 13994262 0 -146319260 303480547
Feb 2000 | 150127025 150126022 | 137215576 12910446 1003 -148747963 298874988
Mar 2000 | 152994844 152919896 | 139170523 13749373 74948 -162770982 315765826
Abr 2000 | 158904196 158846323 | 142944404 15901919 57873 -158736795 317640991
May 2000 | 157679406 157679406 | 142796337 14883069 0 -153674027 311353433
Jun 2000 [ 165529481 165529481 | 150447174 15082307 0 -147909214 313438695
Jul 2000 | 162203985 162172830 | 147159589 15013241 31155 -141010481 303214466
Ago 2000 | 157692618 157692618 | 140944897 16747721 0 -122605579 280298197
Sep 2000 | 161399363 161376238 | 145743718 15632520 23125 -139640441 301039804
Oct 2000 | 162822860 162822860 | 146771469 16051391 0 -149351497 312174357
Nov 2000 | 175112270 175112072 | 157749783 17362289 198 -127728614 302840884
Dic 2000 | 208943119 208879867 | 182016173 26863694 63252 -113512963 322456082
Ene 2001 | 181949192 181718698 | 164481356 17237342 230494 -164855603 346804795
Feb 2001 | 176273937 175896436 | 159662198 16234238 377501 -185643193 361917130
Mar 2001 | 176109941 176028084 | 160303342 15724742 81857 -184972697 361082638
Abr 2001 | 174570670 174570670 | 157833450 16737220 0 -182431611 357002281
May 2001 | 178269919 178269919 | 160350518 17919401 0 -178792381 357062300
Jun 2001 [ 180733911 180702903 | 163297233 17405670 31008 -170581651 351315562
Jul 2001 | 178340016 178256186 | 162029878 16226308 83830 -177146160 355486176
Ago 2001 | 178963747 178960066 | 162201083 16758983 3681 -180030162 358993909
Sep 2001 | 182187787 182150763 | 164939879 17210884 37024 -192637569 374825356
Oct 2001 | 181392364 181038815 | 163865951 17172864 353549 -193567780 374960144
Nov 2001 | 193892127 193892127 | 173874306 20017821 0 -177477159 371369286
Dic 2001 | 225580415 225222732 | 198918591 26304141 357683 -149267584 374847999
Ene 2002 | 206861996 206861996 | 186582355 20279641 0 -174626699 381488695
Feb 2002 | 202264388 202219512 | 181691888 20527624 44876 -182382026 384646414
Mar 2002 | 216308576 215888760 | 191038965 24849795 419816 -164424948 380733524
Abr 2002 | 201288805 201136312 | 182625623 18510689 152493 -186512914 387801719
May 2002 | 209329007 209329007 | 191038056 18290951 0 -192311809 401640816
Jun 2002 | 211892687 211830242 | 191975986 19854256 62445 -213490514 425383201
Jul 2002 | 209824843 209417287 | 189787123 19630164 407556 -218217708 428042551
Ago 2002 | 210266104 210266104 | 190425065 19841039 0 -228519557 438785661
Sep 2002 | 210993609 210993609 | 192050545 18943064 0 -250452506 461446115
Oct 2002 | 213941744 213941744 | 191825303 22116441 0 -245418299 459360043
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(USOS) (FUENTES)
Base Billetes Billetes

EECHA Monetaria :lilletes Y| Monedas ei Monedas ez Depositos | Credito Reservas

onedas en : i A
Cliassaiisn Pode'r del | Caja Bancarios | Interno Neto | Internacionales

Publico (Bancos)

Nov 2002 | 227456663 227456663 | 202272681 25183982 0| -231555851 459012514
Dic 2002 | 263936897 263936897 | 232217185 | 31719712 0| -236982761 500919658
Ene 2002 | 246101980 246101980 [ 223508133 22593847 0] -293136717 539238697
Feb 2003 | 241470226 241402098 | 218387608 | 23014490 68128 | -313628472 555098698
Mar 2003 | 237849553 237849553 | 213689102 | 24160451 0| -323048225 560897778
Abr 2003 | 243730756 243730756 | 213796178 | 29934578 0] -309703417 553434173
May 2003 | 246356274 246356274 | 218807826 | 27548448 0| -307448349 553804623
Jun 2003 | 240017485 240017485 | 216939951 23077534 0] -317287703 557305188
Jul 2003 | 242514288 242514288 | 214841620 | 27672668 0] -302176695 544690983
Ago 2003 | 242435364 242435364 | 216984617 | 25450747 0] -326366387 568801751
Sep 2003 | 238702501 238702501 | 214387715 24314786 0| -335282969 573985470
Oct 2003 | 247925945 247925945 | 221921079 [ 26004866 0] -344992419 592918364
Nov 2003 | 260002337 260002337 [ 229024245 30978092 0] -371427544 631429881
Dic 2003 | 303614089 303614089 | 263594922 | 40019167 0| -341793057 645407146
Ene 2004 | 278373115 278373115 | 251754575 | 26618540 0] -369051146 647424261
Feb 2004 | 273567978 273567978 | 246725822 | 26842156 0| -380681242 654249220
Mar 2004 | 267424553 267424553 | 239654449 | 27770104 0| -392439673 659864226
Abr 2004 | 273090802 273090802 | 247615519 | 25475283 0] -393140604 666231406
May 2004 | 276652472 276652472 | 250553403 [ 26099069 0] -394392880 671045352
Jun 2004 | 278847001 278847001 | 250038131 28808870 0| -402650598 681497599
Jul 2004 | 281999486 281999486 | 253280615 | 28718871 0| -377686913 659686399
Ago 2004 | 277136443 277136443 | 247328629 [ 29807814 0| -385764364 662900807
Sep 2004 | 280788968 280788968 | 247153977 | 33634991 0| -375352393 656141361
Oct 2004 | 285219272 285219272 | 256509695 28709577 0] -385626958 670846230
Nov 2004 | 294824968 294824968 | 261492378 | 33332590 0| -383901342 678726310
Dic 2004 | 340177672 340177672 | 301162115 39015557 0] -345475420 685653092
Ene 2005 | 316646595 316646595 | 286316544 | 30330051 0| -375953865 692600460
Feb 2005 | 307241459 307241459 | 279564329 [ 27677130 0| -382273642 689515101
Mar 2005 | 311855795 311855795 | 275825983 | 36029812 0| -378276536 690132331
Abr 2005 | 306993402 306993402 | 276956036 | 30037366 0| -365919070 672912472
May 2005 | 307690103 307690103 [ 278112056 | 29578047 0] -353121526 660811629
Jun 2005 | 314148930 314148930 [ 280510573 33638357 0| -351475846 665624776
Jul 2005 | 315321675 315321675 | 283356436 [ 31965239 0] -313920782 629242457
| Ago 2005 | 306032898 306032898 | 274817999 [ 31214899 0] -351444837 657477735
Sep 2005 | 312474667 312474667 | 282416255 30058412 0| -365571055 678045722
Oct 2005 | 316469239 316469239 | 285617810 | 30851429 0] -386165584 702634823
Nov 2005 | 327169713 327169713 | 290467976 | 36701737 0| -381620384 708790097
Dic 2005 | 380033691 380033691 | 336170628 | 43863063 0] -350219220 730252911
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PAGARE BANCARIO BURSATIL, TIIP Y TIIE (PERIODICIDAD
TRIMESTRAL. UNIDAD: PORCENTAJE)

TASA DE INTERES TASA DE INTERES
FEGHA REPRESENTATIVO | FECHA | o r PRESENTATIVO
Mar 1988| 53.73 (1) Mar 1997 23.95
Jun 1988 38.99 Jun 1997 22.53
Sep 1988] 38.24 Sep 1997 20.23
Dic 1988| 38.24 Dic 1997 20.48
Mar 1989 38.24 Mar 1998 21.69
Jun 1989 38.24 Jun 1998 21.47
Sep 1989 43.00 Sep 1998| 42.04
Dic 1989 47.38 Dic 1998 36.69
Mar 1990 47.88 Mar 1999 26.87
Jun 1990 32.60 Jun 1999 23.60
Sep 1990 47.86 Sep 1999 22.04
Dic 1990 36.99 Dic 1999 18.75
Mar 1991 31.56 Mar 2000 15.77
Jun 1991 26.48 Jun 2000 17.44
Sep 1991 24.87 Sep 2000 16.77
Dic 1991 20.03 Dic 2000 18.39
Mar 1992 20.55 Mar 2001 17.28
Jun 1992 23.36 Jun 2001 11.64
Sep 1992 22.00 Sep 2001 10.95
Dic 1992 26.18 Dic 2001 7.94
Mar 1993 20.01 (2) Mar 2002 8.47
Jun 1993 18.13 Jun 2002 8.42
Sep 1993 16.33 Sep 2002 8.37
Dic 1993 13.69 Dic 2002 8.26
Mar 1994 11.24 Mar 2003 9.96
Jun 1994| 18.89 Jun 2003| 5.79
Sep 1994| 17.82 Sep 2003 5.05
Dic 1994 28.02 Dic 2003 6.40
Mar 1995 89.48 (3) Mar 2004 6.49
Jun 1995| 49.50 Jun 2004 7.02
Sep 1995 35.48 Sep 2004 7.78
Dic 1995 51.36 Dic 2004] 8.93
Mar 1996 42.93 Mar 2005 9.78
Jun 1996, 30.11 Jun 2005 10.01
Sep 1996 26.82 Sep 2005| 9.65
Dic 1996/ 29.92 Dic 2005 8.72
1) Pagaré Bancario Bursatil a 28 dias
Ez) TIIP a 28 dias
3) TIIE a 28 dias
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CREDITO TOTAL AL SECTOR | CREDITO TOTAL AL SECTOR | CREDITO TOTAL AL SECTOR
PRIVADO (EMPRESAS Y PRIVADO (EMPRESAS Y PRIVADO (EMPRESAS Y
PERSONAS FISICAS CON PERSONAS FISICAS CON PERSONAS FISICAS CON

ACTIVIDAD EMPRESARIAL) ACTIVIDAD EMPRESARIAL) ACTIVIDAD EMPRESARIAL)
PERIODICIDAD MENSUAL. PERIODICIDAD MENSUAL. PERIODICIDAD MENSUAL.
UNIDAD: MILLONES DE PESOS |UNIDAD: MILLONES DE PESOS| UNIDAD: MILLONES DE PESOS
FECHA Banca - Banca de FECHA Banca _ Banca de FECHA Fauca ‘ anca de
Comercial Desarrollo Comercial |Desarrollo omercial esarrollo

Ene 19 32831.000  24275.000 May 1991 18002700 40048.00| Sep 1994 505576.00 117546.0

Feb 1988  32773.000  25130.00{ Jun 1991] 186431.00( 41389.00] Oct 1994 514029.00] 114486.00|

Mar 1988  33999.00  25550.00 Jul 1991] 192597.00] 42440.00[ Nov 1994 523806.00{ 117793.00|

Abr 1988  36002.000  25709.00| Ago 1991] 200932.00| 43009.00| Dic 1994 598548.00{ 145869.00]

May 1988  37222.00]  26603.00] Sep 1991] 200657.00| 44351.00| Ene 1995 573775.60]  49826.00|

Jun 1988  40342.00]  27575.000 Oect 1991] 210122.00( 43902.00| Feb 1995 578889.30]  48634.00|

Jul 1988  40686.000  27916.000 Nov 1991] 218975.00( 45515.000 Mar 1995 610869.20{  52981.00|

Ago 1988  41863.000  27808.00| Dic 1991] 234892.00| 39248.000 Abr 1995 586761.40]  52694.00]

Sep 1988  43353.000  28387.00| Ene 1992] 236382.00] 42493.000 May 1995 605550.20]  55119.00|

Oct 1988  46252.00(  29248.00( Feb 1992{ 241600.00] 44264.00] Jun 1995 595695.90,  56624.00]

Nov 1988  49402.000  29439.00 Mar 1992 249701.00( 45509.00 Jul 1995 604703.100  56608.00]

Dic 1988  52311.000  28185.000 Abr 1992] 258300.00 46639.00{ Ago 1995 619403.60  59791.00j

Ene 1989  52058.000  27622.00 May 1992| 269262.00 46796.00] Sep 1995 622457.80]  59010.00|

Feb 1989  52881.000  27301.00 Jun 1992] 277802.00] 48785.00 Oct 1995 645383.90  58249.00|

Mar 1989  55637.000  27403.00] Jul 1992| 289720.00[ 50333.00| Nov 1995 687572.300  62436.00)

Abr 1989  58585.00  27136.000 Ago 1992] 297673.00[ 52249.00{ Dic 1995 700557.100  62721.00]

May 1989  63180.000  27943.00| Sep 1992] 304447.00 52673.00| Ene 1996 696332.60]  64491.00|

Jun 1989  67086.000  29169.000 Oct 1992 317137.00{ 53551.00| Feb 1996| 705884.00[  65447.00|

Jul 1989  70328.000  29627.00[ Nov 1992 327680.00 55711.00] Mar 1996| 719151.00|  66110.00|

| Ago 1989 73854.00[  28838.00{ Dic 1992] 342373.00] 57585.00 Abr 1996 72569230  67146.00}

Sep 1989  75821.000  29043.00| Eme 1993] 345125.00| 57423.00] May 1996 739422.90]  66087.00|

Oct 1989 79859.00]  29323.000 Feb 1993 347958.00] 60048.00] Jun 1996 745313.40|  65996.00]

Nov 1989  84000.00  27951.00 Mar 1993 355564.00[ 63086.00( Jul 1996 755669.40|  68020.00|

Dic 1989  93816.00  28670.00f Abr 1993] 362948.00 66264.00{ Ago 1996 756177.90]  67693.00j

Ene 1990  92352.000  29223.00{ May 1993| 372816.00] 69074.00| Sep 1996| 765217.000  66406.00|

Feb 1990  93841.000  29226.00[ Jun 1993 378562.000 71967.000 Oct 1996| 785577.10|  68919.00|

Mar 1990  98430.00[  28850.00{ Jul 1993] 388589.00( 76105.00| Nov 1996 790711.70|  69580.00j

Abr 1990  102456.00  28842.00{ Ago 1993 392931.00] 79181.00{ Dic 1996 774738.70|  67170.70j

May 1990  107999.00  29305.00| Sep 1993] 395958.00] 82234.000 Ene 1997 811490.50]  69269.10|

Jun 1990, 111501.00[  31506.00] Oct 1993 406871.00[ 84350.00 Feb 1997 812391.60]  71494.70|

Jul 1990  115232.000  31089.00[ Nov 1993 418217.00( 84629.00] Mar 1997 816314.50]  71422.20|

Ago 1990  120096.000  32313.00 Dic 1993 425739.00( 85269.000 Abr 1997 815383.90]  70864.70|

Sep 1990  126000.00{  33356.00| Ene 1994 426861.00] 88383.00] May 1997 819871.70  71572.70|

Oct 1990 134161.000  34942.000 Feb 1994 433006.00] 91055.00| Jun 1997 818893.400  71037.20|

Nov 1990  140980.000  35807.00] Mar 1994 450267.00| 96068.00| Jul 1997 807777.50]  71414.60|

Dic 1990| 152449.000  36114.00 Abr 1994 459513.00] 98874.00| Ago 1997 796490.10|  66765.50)

Ene 1991] 153866.00]  37082.00] May 1994 465159.00] 103416.00] Sep 1997 802098.40|  65034.90|

Feb 1991]  158350.000  37670.00( Jun 1994 477274.00] 108906.00] Oct 1997 815163.90|  64827.30|

Mar 1991] 163737.000  38071.00] Jul 1994 487736.00] 112308.000 Nov 1997 823091.90|  64995.30|

Abr 1991 171896.00  39911.00] Ago 1994 496747.00| 118275.00] Dic 1997 821971.70]  62868.20)
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CREDITO TOTAL AL SECTOR
PRIVADO (EMPRESAS Y
PERSONAS FISICAS CON

ACTIVIDAD EMPRESARIAL)
PERIODICIDAD MENSUAL.
UNIDAD: MILLONES DE PESOS

CREDITO TOTAL AL SECTOR
PRIVADO (EMPRESAS Y
PERSONAS FISICAS CON

ACTIVIDAD EMPRESARIAL)
PERIODICIDAD MENSUAL,
UNIDAD: MILLONES DE PESOS

CREDITO TOTAL AL SECTOR
PRIVADO (EMPRESAS Y
PERSONAS FISICAS CON

ACTIVIDAD EMPRESARIAL)
PERIODICIDAD MENSUAL.
UNIDAD: MILLONES DE PESOS

Banca Banca de Banca Banca de Banca Banca de
FECHA Comercial | Desarrollo FECHA Comercial |Desarrollo FECHA Comercial | Desarrollo
Ene 1998  821640.000  64291.80] Sep 2000 731067.00] 64651.50] May 2003 627972.40|  83816.30|
Feb 1998  834018.500  64294.200 Oct2000{ 726640.00| 64636.60] Jun 2003 610960.70]  82448.60|
Mar 1998 827587.80]  66254.80] Nov2000] 716522.10] 64724.50] Jul2003| 603303.800  81998.10|
Abr 1998  830250.100  65738.90] Dic 2000 700437.80] 64694.60] Ago 2003] 615272.10]  83093.60|
May 1998  847553.800  65972.100 Ene 2001] 692524.10| 65416.20] Sep2003] 615916.60|  81656.70|
Jun 1998  848097.50|  67111.50| Feb2001] 690388.60] 68331.70| Oct2003 616487.000  82221.70|
Jul 1998 836531.900  67132.300 Mar2001] 683918.60| 68883.000 Nov2003] 626391.50]  84196.50|
Ago 1998  873861.80]  69905.10 Abr2001] 680398.70] 68493.70| Dic 2003 630947.20  80297.20|
Sep 1998  862621.100  71101.90{ May 2001] 671878.60] 68454.40] Ene 2004 62443590  78675.20|
Oct 1998  818628.300  70034.90 Jun 2001] 656958.70] 68852.90] Feb2004] 628582.80]  78917.40|
Nov 1998  817504.700  70926.70] Jul 2001 645201.50 68939.80] Mar 2004] 632759.20|  79125.30|
Dic 1998 824183.00]  54662.90] Ago 2001 642859.40[ 70032.30] Abr2004] 640980.80|  78838.10|
Ene 1999 851276.700  54810.30] Sep 2001] 64359820 70931.80| May 2004 648379.70]  78053.60}
Feb 1999 851072.60{  54442.70] Oct2001] 637764.000 72993.10] Jun 2004 648857.50|  78178.70|
Mar 1999  832408.60]  55556.20] Nov 2001] 629643.90] 72372.20] Jul2004 653191.10]  77051.10|
Abr 1999  823811.70]  55731.60( Dic 2001] 621301.20] 74047.80( Ago 2004 659296.40  75290.10|
May 1999  838178.60|  57795.80 Ene 2002 594070.50] 75443.50] Sep 2004] 676081.70]  76461.40|
Jun 1999 837680.10]  54865.80] Feb2002] 590307.20| 75256.30] Oct2004 705854.30]  76908.70|
Jul 1999 792155.80]  54876.10| Mar2002] 588976.20] 74668.30| Nov 2004] 716081.90]  75878.40|
| Ago 1999 775980.100  54856.100 Abr2002] 595320.70| 77045.50] Dic 2004 727597.50  48002.80)
Sep 1999  768987.40]  54251.90] May 2002] 599872.40] 78699.80| Ene 2005 733898.30] 47754.20|
Oct 1999  764718.800  54897.90| Jun 2002 595406.20] 78692.80] Feb 2005 738137.10] 47717.20|
Nov 1999  770299.90f  54265.60{ Jul 2002 593677.30| 79597.40] Mar 2005 744521.00|  47689.00|
Dic 1999 773343.60]  56863.50] Ago 2002 599073.40| 79105.100 Abr2005 763970.20[  48318.70|
Ene 2000 766131.30]  57449.20] Sep 2002] 604251.60] 81349.60] May 2005 774213.10]  49017.70|
Feb 20000 749872.400  57887.60] Oct2002] 608271.70] 81823.10{ Jun 2005 776259.60|  47335.50f
Mar 20000 747875.700  59744.70| Nov 2002| 614889.20] 82375.80| Jul2005 782276.10]  46936.90]
Abr 2000 738306.60[  61887.80] Dic 2002] 626054.80] 84028.00( Ago 2005 783518.80]  47659.30)
May 20000  743495.700  63770.90 Ene 2003 628327.20| 87181.30] Sep 2005 781227.20]  47725.50|
Jun 20000 746768.90|  64459.90| Feb2003[ 624499.70] 85673.80| Oct2005 800468.80]  48485.30)
Jul 20000 738520.100  63723.80] Mar2003] 621400.50] 86009.80| Nov 2005 826263.30  48595.00|
Ago 20000 729205.50[  64397.30] Abr2003[ 624805.40[ 84562.10] Dic 2005 860208.10  48939.70|
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(PERIODICIDAD TRIMESTRAL. UNIDAD: MILLONES DE PESOS)

Comercie; Servicios Cine y

FECHA ASector Mineria Manufact. Con.s ri- | Restaurant Teausp y CompRR, S O".m?

gricola ccion y Hoteles Comuni. | Soc.y Serv.de | Servicios
Personales Espar.

Mar 1988 2184 720 6313 887 4440 516 1026 108 5484
Jun 1988 2714 746 7319 777 5547 528 1390 92 6316
Sep 1988 3048 960 7694 783 5984 581 1379 61 6688
Dic 1988 4219 1155 10029 1111 8678 726 2137 210 4853
Mar 1989 4646 1008 9980 1381 10262 805 3144 276 4629
Jun 1989 5415 1063 12774 1697 13269 1057 4631 274 4918
Sep 1989 6322 1237 13633 2551 15633 1202 4767 523 6001
Dic 1989 8173 1397 17428 3242 20961 1634 6005 374 6189
Mar 1990 8820 1147 18052 3715 20884 1756 6653 895 5494
Jun 1990 9837 1353 20519 5321 23776 1830 8753 979 5118
Sep 1990 11055 1289 21251 7424 26556 2333 7774 1298 8340
Dic 1990 13833 1458 24852 8667 33890 2818 9353 1001 12098
Mar 1991 15069 1824 24957 10155 36698 3473 9505 1048 13048
Jun 1991 16517 2304 29658 12355 43944 4139 8579 1541 14682
Sep 1991 17424 3033 31976 14393 44341 4433 9753 1737 14973
Dic 1991 19292 3661 35748 17956 51148 5230 10930 1062 21574
Mar 1992 20844 3323 36646 19846 56815 5650 12338 1117 19656
Jun 1992 21713 3680 40764 28170 60575 6514 15439 1799 16725
Sep 1992 23769 3353 42132 29586 71389 7573 15683 1403 18357
Dic 1992 26326 3285 46235 33837 81049 9061 21187 1567 24643
Mar 1993 27137 3096 44971 41144 84183 10281 22751 1592 21098
Jun 1993 27636 2964 49008 27280 70687 11022 35122 1831 21011
Sep 1993 28884 2843 49812 28575 85664 11550 30880 3259 18443
Dic 1993 30560 2580 52700 30640 90260 12557 37242 2644 25066
Mar 1994 31069 2763 53555 33426 98536 13904 42401 2765 25909
Jun 1994 33075 3036 56295 34651 104554 14817 45551 5101 25082
Sep 1994 33503 2876 60333 38760 115684 14959 40168 9143 27093
Dic 1994 40480 3712 80587 46902 138965 19187 43565 11984 34728
Mar 1995 39952 4033 123112 52566 149748 20122 22076 13124 21118
Jun 1995 40504 3774 112540 50836 140604 16952 20710 11568 19244
Sep 1995 40069 3516 104013 50146 139763 16360 21602 11840 20958
Dic 1995 40170 3287 130919 55290 151938 17663 26463 13319 21576
Mar 1996 43627 3380 150065 55177 146752 16143 23390 13415 20972
Jun 1996 45547 3331 142874 55648 133486 14374 25838 13069 15197
Sep 1996 46573 3941 143338 58420 126820 14460 33059 13287 17461
Dic 1996 47534 4168 144511 61595 139744 18215 36077 11050 22855
Mar 1997 46065 3764 145417 58828 135689 17832 38815 9937 17154
Jun 1997 47191 3871 145305 59987 143258 19066 40091 9884 21865
Sep 1997 45937 4599 139706 59405 136959 22418 40656 10294 17146
Dic 1997 50535 5343 155906 64733 147804 22977 39723 10761 21042
Mar 1998 55461 5546 151206 68645 149306 23301 42492 13290 23452
Jun 1998 51143 5341 169829 73713 137001 23697 51883 12208 12037
Sep 1998 51054 5482 174908 71043 134138 23075 51993 12316 14106
Dic 1998 49890 3963 174257 60729 129614 24365 37445 15484 12695
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL. UNIDAD: MILLONES DE PESOS)

Comercio, Servicios Ciney
FECHA Sector Mineria Manufact. Con.stru- Réstaicant Transpy | Comunales, Otros Otl_'o_s
Agricola ceion Hotel Comuni. | Soc.y Serv.de | Servicios
¥ See—. Personales Espar.

Mar 1999 49886 4502 170505 52345 129431 24090 57565 15811 11233
Jun 1999 49362 4056 170467 50312 125184 25647 50688 11853 8981
Sep 1999 43612 3936 160371 44741 115998 21240 43048 10001 11034
Dic 1999 42353 4029 161887 43501 114753 21950 41161 12457 13769

Mar 2000 39645 3996 152950 38210 111252 21343 40921 9327 13133
Jun 2000 37722 4861 159581 34079 109867 24736 43335 8667 14507
Sep 2000 36948 5924 149668 33769 112373 28439 45180 7940 17566
Dic 2000 35659 5277 147005 33000 105553 32243 44385 7440 17474

Mar 2001 35707 4602 142798 35108 104943 32315 44221 6927 16199
Jun 2001 34254 4632 131044 33849 89855 36757 46643 7294 16328
Sep 2001 31382 4755 136844 32498 95171 33906 42672 6598 8698
Dic 2001 30132 5384 129223 28355 91564 29838 39029 6094 10418

Mar 2002 26799 4092 119795 25378 83209 29037 36162 5458 8714
Jun 2002 21434 3398 123308 25566 88834 29656 40740 5758 8722
Sep 2002 20131 3662 125781 26606 01492 28704 35111 6541 8552
Dic 2002 20315 3329 127626 26228 95829 31369 40265 6736 8770

Mar 2003 19268 3618 125612 25695 94513 29527 43347 6538 9131
Jun 2003 19918 3634 126838 30108 92730 29164 35617 8047 6297
Sep 2003 20001 3086 122186 28966 92758 33882 35018 8094 6804
Dic 2003 20843 2955 126029 28587 94569 32426 35607 7540 6149

Mar 2004 20483 3936 118874 27242 94076 30137 35808 7220 6036
Jun 2004 20189 2543 121602 28743 88202 35975 35609 8504 5639
Sep 2004 19803 1727 123740 28096 92671 34008 39526 9664 6199
Dic 2004 19666 1617 139960 30251 99079 31484 41819 10403 8124
Mar 2005 19477 2251 139488 29633 107786 22188 44586 10686 8262
Jun 2005 21519 1867 137879 32646 108095 24696 43713 11553 7663
Sep 2005 20635 527 121985 33570 105833 25888 36768 11290 8934
Dic 2005 20966 682 121807 36126 111438 29602 43856 10907 7383
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PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA (PERIODICIDAD
TRIMESTRAL. UNIDAD: PORCENTAJE. VARIACION RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DEL ANO

ANTERIOR)
Cimartia Servicios Cine y
FECHA Sector Sitwerte | Tiamnfict Con_stru- Basisurant Transp y Comunales, Otros Otros
Agricola ccion Hoteles Comuni. | Soc.y Serv.de | Servicios
y Personales Espar.

Mar 1988 -3.30 3.60 5.70 8.90 5.60 3.00 3.50 2.10 0.50
Jun 1988 -3.20 1.20 2.50 -0.70 7.10 1.40 0.80 1.90 0.90
Sep 1988 -4.50 -1.50 0.60 -4.90 6.30 0.30 1.40 1.30 0.70
Dic 1988 -2.60 -2.20 5.30 -4.10 5.00 1.70 2.70 0.40 0.20

Mar 1989 -1.10 -2.00 6.70 -1.00 3.10 2.30 3.50 2.90 2.40
Jun 1989 -8.00 -1.30 11.80 1.80 4.80 6.50 5.00 3.50 3.00
Sep 1989 2.70 1.80 10.30 2.20 6.40 6.80 6.40 3.40 4.10
Dic 1989 1.20 0.40 2.90 4.10 3.40 3.00 4,00 4.20 2.90

Mar 1990 -0.60 3.70 7.60 9.40 4.40 5.00 3.30 4.20 2.30
Jun 1990 13.30 2.80 2.80 8.60 2.90 4.40 2.20 4.30 2.40
Sep 1990 -2.10 2.40 7.90 8.70 1.40 6.60 3.50 4.60 3.60
Dic 1990 18.20 4.70 8.90 10.10 1.90 8.80 5.30 4.70 4.30
Mar 1991 2.40 0.00 2.50 4.20 0.20 6.70 1.50 2.20 4.30
Jun 1991 3.20 3.90 5.00 4.30 1.30 8.30 6.40 5.20 5.60
Sep 1991 1.80 0.70 1.90 2.40 -0.90 4.40 2.40 6.30 4.70
Dic 1991 1.60 -0.30 4.30 8.60 1.00 5.00 3.40 5.00 3.40

Mar 1992 -7.60 1.90 7.20 5.30 3.70 7.10 8.20 5.40 2.70
Jun 1992 -2.00 -0.10 2.80 3.40 0.70 2.90 3.40 4.70 1.20
Sep 1992 -1.30 3.30 5.00 12.70 4.10 7.40 5.50 3.90 0.90
Dic 1992 1.30 0.00 1.90 5.70 3.70 4.10 4.20 4.40 1.20

Mar 1993 12.30 1.60 0.30 4.10 2.90 1.20 1.50 7.70 3.90
Jun 1993 -4.60 0.70 -0.10 1.80 5.10 -0.10 1.60 5.00 1.20
Sep 1993 1.80 0.30 -3.70 2.50 1.80 1.20 7.90 4.30 3.60
Dic 1993 3.10 4.90 0.90 3.60 0.70 -1.90 5.50 4.90 4.70

Mar 1994 -3.00 2.10 0.10 6.10 2.40 3.20 6.00 5.70 1.80
Jun 1994 13.40 4.00 5.30 14.60 4.70 7.00 9.10 4.60 0.80
Sep 1994 -8.90 2.90 6.20 8.30 5.80 8.20 9.90 5.00 0.20
Dic 1994 1.60 1.20 4.70 5.00 6.00 8.60 9.80 6.30 2.10

Mar 1995 4.10 -0.40 1.70 | -16.20 5.60 -6.70 1.10 4.40 1.80
Jun 1995 -11.50 -3.10 940 | -27.40 2.00 -19.40 -8.10 -0.10 -2.40
Sep 1995 13.50 -2.40 -7.60 [ -28.70 0.70 -17.90 -6.90 -2.20 -4.90
Dic 1995 0.80 -4.70 -4.10 | -21.20 0.70 -17.50 -5.70 -3.30 -4.00
Mar 1996 6.00 7.70 5.00 -5.60 1.90 -5.00 2.70 -3.30 -1.80
Jun 1996 5.60 6.80 12.70 8.90 3.80 8.50 9.40 1.00 1.50
Sep 1996 -0.30 6.00 13.50 22.10 6.40 7.10 9.80 2.70 2.30
Dic 1996 3.00 11.90 12.40 15.10 5.90 9.10 10.40 2.10 2.20
Mar 1997 1.40 0.50 5.70 9.00 5.90 7.00 7.30 2.50 2.70
Jun 1997 7.30 6.20 12.70 12.30 4.70 11.50 11.30 4.00 4.10
Sep 1997 -4.70 6.90 11.00 10.20 5.70 12.60 9.90 4.40 3.50
Dic 1997 -3.00 4.40 10.20 6.00 4.60 11.50 11.10 4.00 3.20

Mar 1998 0.20 6.70 11.70 10.10 1.50 12.00 7.50 5.30 3.70
Jun 1998 -5.60 3.60 6.40 1.50 2.90 6.90 5.30 5.00 2.70
Sep 1998 6.20 1.20 7.70 4.60 2.70 5.00 7.30 4.70 2.60
Dic 1998 3.10 -0.30 4.20 1.40 0.30 -0.30 6.50 3.40 2.50
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PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA (Periodicidad
Trimestral. Unidad: Porcentaje. Variacion respecto al mismo trimestre del afio anterior)

Comenci Servicios Cine y
FECHA ASec(or Mineria | Manufact Cun-s gl Restaurant Trausp y | Comuniles, Oros 0‘7"."
gricola ccion y Hoteles Comuni. | Soc.y Serv.de | Servicios
Personales Espar.

Mar 1999 5.20 -1.00 1.70 4.50 15.50 -0.80 6.30 2.70 1.40
Jun 1999 2.00 -3.30 4.90 6.00 16.40 1.90 7.50 2.80 1.80
Sep 1999 3.20 -1.80 5.40 3.30 15.10 3.80 8.40 3.80 2.70
Dic 1999 3.90 -2.30 4.80 6.30 16.30 7.40 8.80 5.20 2.70
Mar 2000 -0.80 1.80 9.60 6.20 3.50 12.90 10.50 6.10 3.10
Jun 2000 6.20 5.80 7.10 6.20 3.30 12.70 10.80 5.90 2.70
Sep 2000 -0.20 6.20 7.00 4.40 3.10 12.30 10.70 5.60 3.10
Dic 2000 -2.20 1.40 4.00 0.30 2.00 11.00 4.80 4.70 2.60

Mar 2001 -5.50 4.10 -1.40 -4.70 2.50 6.50 7.90 4.10 -0.40
Jun 2001 5.00 0.10 -3.50 -8.00 1.80 -0.50 5.30 4.10 -0.20
Sep 2001 7.90 0.20 -5.60 -5.30 1.90 -4.30 1.90 4.70 -0.10
Dic 2001 6.70 1.60 -4.70 -4.70 3.00 -5.60 0.50 5.20 -0.30

Mar 2002 3.50 -3.90 -5.30 -1.10 -1.60 -6.70 -2.00 4.40 0.00
Jun 2002 -0.70 1.40 2.10 5.60 2.50 0.70 2.90 4.70 1.20
Sep 2002 0.70 0.70 0.20 2.00 2.40 2.20 2.40 4.00 1.30
Dic 2002 -2.30 3.60 0.40 2.10 0.20 3.80 3.80 3.80 1.20
Mar 2003 1.10 3.20 1.90 5.70 3.00 1.90 5.50 3.90 0.30
Jun 2003 3.70 3.30 -3.80 1.10 -0.10 -0.10 2.90 3.60 -1.40
Sep 2003 3.40 3.40 -2.70 3.00 0.40 1.20 5.20 3.80 -0.30
Dic 2003 4.10 4.70 -0.20 3.50 2.90 2.90 6.30 4.40 -0.90
Mar 2004 6.50 6.30 3.10 5.50 4.10 3.60 9.80 3.80 -0.20
Jun 2004 5.30 4.30 3.70 5.30 3.00 4.40 8.50 4.20 -0.10
Sep 2004 -1.50 2.50 5.00 6.80 3.00 5.90 9.20 3.60 1.50
Dic 2004 3.40 0.80 4.10 6.60 1.30 7.70 9.40 3.90 1.50

Mar 2005 0.00 -1.80 -0.60 1.00 0.30 3.30 7.80 5.20 1.30
Jun 2005 -4.00 2.30 2.80 5.00 3.00 3.80 7.30 5.50 1.80
Sep 2005 7.10 1.40 0.30 2.10 1.90 3.20 6.90 6.20 2.60
Dic 2005 -6.90 3.00 2.40 5.10 0.50 2.00 6.30 6.20 2.70
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2.- SERIES DEFLACTADAS

INDICE TRIMESTRAL
IPC INDICE IPC INDICE
FECHA | GpNgraL | FECHA | GCENERAL

Mar 1988 10.373 Mar 1997 58.619
Jun 1988 11.121 Jun 1997 60.324
Sep 1988 11.476 Sep 1997 62.155
Dic 1988 11.963 Dic 1997 64.240
Mar 1989 12.556 Mar 1998 67.569
Jun 1989 13.077 Jun 1998 69.557
Sep 1989 13.461 Sep 1998 72.053
Dic 1989 14319 Dic 1998 76.195
Mar 1990 15.621 Mar 1999 79.904
Jun 1990 16.490 Jun 1999 81.655
Sep 1990 17.321 Sep 1999 83.456
Dic 1990 18.605 Dic 1999 85.581
Mar 1991 19.689 Mar 2000 87.984
Jun 1991 20.300 Jun 2000 89.342
Sep 1991 20.828 Sep 2000 90.842
Dic 1991 22.101 Dic 2000 93.248
Mar 1992 23.001 Mar 2001 94.297
Jun 1992 23.517 Jun 2001 95.215
Sep 1992 24.018 Sep 2001 96.419
Dic 1992 24.740 Dic 2001 97.354
Mar 1993 25.402 Mar 2002 98.692
Jun 1993 25.839 Jun 2002 99.917
Sep 1993 26.295 Sep 2002 101.190
Dic 1993 26.721 Dic 2002 102.904
Mar 1994 27.206 Mar 2003 104.261
Jun 1994 27.609 Jun 2003 104.188
Sep 1994 28.059 Sep 2003 105.275
Dic 1994 28.605 Dic 2003 106.996
Mar 1995 32.764 Mar 2004 108.672
Jun 1995 38.023 Jun 2004 108.737
Sep 1995 40.258 Sep 2004 110.602
Dic 1995 43.471 Dic 2004 112.550
Mar 1996 47.099 Mar 2005 113.438
Jun 1996 50.124 Jun 2005 113.447
Sep 1996 52.336 Sep 2005 114.484
Dic 1996 55.514 Dic 2005 116.301
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Periodicidad Trimestral

FECHA

Base
Monetaria

M1

M2

M3

M4

Crédito
Banca
Comercial

PIB

Mar 1988

118939.01

137864.84

953275.06

958949.37

999494.00

569744.58

1038644.47

Jun 1988

146731.34

150687.55

980735.70

985745.38

1028622.28

588346.10

1061388.15

Sep 1988

118483.24

143879.00

967525.67

971084.79

1018118.22

629241.27

993273.99

Dic 1988

146405.55

179176.63

1016531.67

1023693.70

1067916.77

535608.23

1078617.80

Mar 1989

137347.45

154661.84

1053146.02

1058827.63

1101724.46

517852.31

1068782.83

Jun 1989

130133.47

158006.16

1143392.38

1149312.75

1200810.93

568382.79

1111605.03

Sep 1989

115409.88

164237.47

1221065.25

1227173.78

1280142.62

616378.64

1050907.03

Dic 1989

155213.35

215343.82

1332370.86

1338364.87

1397345.05

710496.51

1111908.26

Mar 1990

125962.18

184289.92

1297160.01

1305257.04

1367955.32

678387.89

1115169.61

Jun 1990

123787.10

204325.56

1353813.06

1362759.46

1425320.21

727574.43

1156561.62

Sep 1990

117778.33

194956.14

1379758.50

1389736.97

1462505.16

781135.89

1102849.47

Dic 1990

161900.68

273904.96

1457942.41

1493127.05

1578579.49

879518.29

1193416.59

Mar 1991

144615.80

250586.00

1415194.45

1487555.56

1588926.51

887208.50

1157545.39

Jun 1991

142594.28

266965.86

1468645.39

1548616.99

1665191.35

972184.89

1221763.62

Sep 1991

133452.62

308561.34

1463347.16

1547325.03

1668586.97

1015373.04

1140121.72

Dic 1991

174564.52

514158.15

1534087.34

1619702.40

1749746.64

1111066.71

1241096.45

Mar 1992

143378.74

447145.85

1460308.27

1569209.22

1695307.20

1127570.13

1211845.49

Jun 1992

148982.83

467670.35

1468718.65

1591882.06

1712021.61

1220960.15

1249936.35

Sep 1992

132889.31

439989.94

1448475.87

1616873.68

1719439.17

1301980.46

1191295.61

Dic 1992

177738.22

532474.04

1537961.51

1725372.05

1852827.94

1420005.96

1276024.88

Mar 1993

136517.21

489794.22

1526232.25

1761579.99

1900499.97

1433025.26

1248725.34

Jun 1993

139547.23

506630.37

1600691.75

1856219.03

1999996.62

1498171.46

1260351.97

Sep 1993

133591.89

499338.07

1628436.27

1898622.47

2034941.72

1540763.85

1211579.72

Dic 1993

176612.52

587723.14

1757093.99

2023200.85

2170951.35

1636838.43

1304126.86

Mar 1994

164882.50

551200.03

1759622.41

2055757.54

2227609.27

1695829.28

1277838.03

Jun 1994

157130.86

528319.03

1748666.68

2035623.25

2200979.92

1772936.08

1331435.05

Sep 1994

156108.58

514030.53

1838073.26

2133465.21

2283743.53

1850882.09

1267386.31

Dic 1994

199035.38

572673.42

1939425.37

2296604.64

2531178.95

2158185.40

1372142.33

Mar 1995

148958.66

393211.78

1744048.32

2037644.91

2235121.74

2048591.98

1272241.55

Jun 1995

123672.39

337253.47

1593989.60

1778494.69

1961685.56

1732899.14

1209052.70

Sep 1995

117317.02

335996.18

1625459.98

1732682.92

1906839.23

1705484.31

1165580.18

Dic 1995

153687.74

394845.54

1735448.84

1804663.18

1999539.19

1776121.98

1275557.49

Mar 1996

126327.76

365881.46

1706964.73

1758548.77

1938901.34

1690907.43

1273078.05

Jun 1996

122879.67

372604.46

1717842.73

1755859.93

1927343.21

1619675.39

1287401.28

Sep 1996

117778.19

377624.21

1752569.14

1788431.87

1953705.39

1588075.77

1248665.10

Dic 1996

151296.80

441795.15

1792633.47

1847878.81

2010439.84

1528624.76

1366292.01

Mar 1997

135705.04

420692.82

1789976.01

1844176.07

1983059.70

1502734.27

1331526.94

Jun 1997

133179.98

439015.83

1874249.45

1923377.20

2057580.28

1461721.39

1395247.46

Sep 1997

130213.56

441443.14

1906360.01

1962023.56

2081852.31

1399472.71

1342047.95

Dic 1997

169506.42

507098.06

2008191.84

2055633.53

2179904.50

1393754.19

1457278.33

Mar 1998

141527.61

462439.03

2001016.98

2054887.32

2174998.02

1336305.90

1431861.73

Jun 1998

142592.13

469204.96

2059127.67

2106920.58

2227119.54

1341295.75

1455594.11

Sep 1998

138666.13

453489.50

2097252.89

2132271.24

2260549.94

1317608.70

1412881.99

Dic 1998

172621.23

509538.03

2182858.78

2217683.94

2330407.65

1212457.47

1496902.41
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Periodicidad Trimestral

Base Crédito
FECHA . M1 M2 M3 M4 Banca PIB
Monetaria :
Comercial
Mar 1999 | 155993.37 | 458780.90 | 2191720.36 | 2219341.81 | 2322083.37 | 1169774.33 | 1462740.22
Jun 1999 | 149364.21 | 470645.73 | 2228137.96 | 2250779.16 | 2345776.09 | 1140379.78 | 1506307.51
Sep 1999 | 152695.25 | 478307.37 | 2307717.18 | 2326710.08 | 2412095.22 | 1042940.75 | 1475502.42
Dic 1999 | 220514.63 | 572492.76 | 2372829.87 | 2392555.73 | 2478667.09 | 1162073.59 | 1577232.01
Mar 2000 | 173889.07 | 517111.52 | 2393709.39 | 2415668.50 | 2495027.29 | 1094782.03 | 1571295.90
Jun 2000 | 185276.27 | 544827.17 | 2448436.44 | 2469162.83 | 2545987.70 | 1082585.34 | 1617057.39
Sep 2000 | 177670.32 | 531988.62 | 2507422.80 | 2526448.59 | 2593583.16 | 1052921.78 | 1579482.69
Dic 2000 | 224071.99 | 605925.60 | 2499840.50 | 2530272.91 | 2590736.53 | 1018262.51 | 1651503.31
Mar 2001 | 186761.52 | 540710.85 | 2551425.12 | 2577389.49 | 2651658.51 | 985192.55 | 1601651.82
Jun 2001 | 189817.66 | 557980.56 | 2600742.43 | 2627315.52 | 2688278.44 | 943854.12 | 1619638.42
Sep 2001 | 188954.32 | 600489.01 | 2702012.47 | 2726622.34 | 2784014.83 | 925716.01 | 1558906.27
Dic 2001 | 231710.28 | 699204.62 | 2805999.31 | 2835185.58 | 2885340.38 | 906740.71 | 1629065.43
Mar 2002 | 219175.54 | 651362.08 | 2819301.30 | 2846332.63 | 2881722.57 | 855016.02 | 1564985.78
Jun 2002 | 212068.66 | 654414.04 | 2832863.94 | 2858756.72 | 2900749.21 | 850838.27 | 1650489.18
Sep 2002 | 208512.70 | 646609.67 | 2818725.81 | 2841601.57 | 2883817.93 | 850133.12 | 1585255.70
Dic 2002 | 256488.57 | 744855.14 | 2942441.94 | 2966983.20 | 3009522.07 | 912187.67 | 1661515.65
Mar 2003 | 228129.41 | 685431.34 | 2919865.59 | 2954007.55 | 2989211.70 | 887589.22 | 1601885.55
Jun 2003 | 230369.14 | 698518.94 | 2998912.32 | 3030102.95 | 3066056.33 | 885574.92 | 1649347.62
Sep 2003 | 226742.34 | 687355.09 | 3049876.76 | 3087585.92 | 3120011.57 | 879117.17 | 1601803.30
Dic 2003 | 283762.01 | 801610.81 | 3196872.67 | 3228495.64 | 3259024.43 | 883975.57 | 1696548.95
Mar 2004 | 246084.55 | 733502.33 | 3188111.11 | 3259984.47 | 3295558.67 | 868924.93 | 1660214.04
Jun 2004 | 256441.69 | 781543.32 | 3250542.91 | 3301339.00 | 3332828.56 | 883635.84 | 1710905.56
Sep 2004 | 253873.35 | 752929.40 | 3218735.46 | 3284510.75 | 3319662.14 | 894025.33 | 1673247.99
Dic 2004 | 302246.11 | 841018.77 | 3356045.06 | 3435258.84 | 3469885.00 | 882392.89 | 1778825.97
Mar 2005 | 274913.17 | 785157.85 | 3403099.10 | 3503844.08 | 3538070.36 | 896179.85 | 1700346.59
Jun 2005 | 276912.57 | 820015.84 | 3486349.26 | 3591658.42 | 3625104.82 | 927093.71 | 1767535.78
Sep 2005 | 272942.07 | 807881.85 | 3598373.16 | 3708217.68 | 3745132.53 | 931945.77 | 1729794.49
Dic 2005 | 326767.61 | 919176.59 | 3732876.93 | 3851427.51 | 3887601.05 | 985593.85 | 1827148.37
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

Empresas y Seevicios
% 1C1
FECHA gfl:sonas Sector ; Constru- Comercio, | Transp Comunales, | Otros
isicas  com | o ocola Mineria | Manufact. colbi Restaurant y S Servici
Actividad & y Hoteles Comuni. i s <
Personales
Empresarial
Mar 1988 327779 21056 6941 60863 8551 42805 4975 9892 52870
Jun 1988 362755 24404 6708 65812 6987 49879 4748 12499 56793
Sep 1988 377775 26560 8365 67045 6823 52144 5063 12017 58279
Dic 1988 437286 35268 9655 83836 9287 72542 6069 17864 40568
Mar 1989 443094 37001 8028 79481 10998 81727 6411 25039 36865
Jun 1989 513024 41410 8129 97686 | 12977 101472 8083 35414 37609
Sep 1989 563276 46966 9190 101280 | 18951 116138 8930 35414 44582
Dic 1989 655185 57078 9756 121712 | 22641 146386 11411 41937 43222
Mar 1990 630131 56464 7343 115566 | 23783 133696 11242 42591 35172
Jun 1990 676157 59653 8205 124430 | 32267 144181 11097 53079 31036
Sep 1990 727454 63825 7442 122692 | 42862 153320 13469 44883 48151
Dic 1990 819415 74353 7837 133580 | 46585 182159 15147 50272 65027
Mar 1991 831628 76536 9264 126758 | 51578 186391 17640 48276 66271
Jun 1991 918368 81364 11350 146097 | 60861 216470 20389 42261 72324
Sep 1991 963418 83658 | 14562 153527 | 69105 212895 21284 46827 71890
Dic 1991 1062798 87289 | 16565 161746 | 81244 231425 23664 49454 97614
Mar 1992 1085594 90621 14447 159321 | 86282 247008 24564 53640 85456
Jun 1992 1181258 02327 | 15648 173335 | 119783 257574 27699 65649 71117
Sep 1992 1267553 08961 13960 175415 | 123180 297225 31530 65296 76429
Dic 1992 1383898 | 106412 | 13278 186885 | 136772 327606 36625 85639 99609
Mar 1993 1399752 | 106830 | 12188 177038 | 161972 331404 40473 89564 83057
Jun 1993 1465105 | 106956 | 11471 189670 | 105579 273572 42657 135929 81316
Sep 1993 1505829 | 109846 | 10812 189435 | 108671 325780 43925 117437 70139
Dic 1993 1593263 | 114366 9655 197222 | 114665 337784 46993 139372 93806
Mar 1994 1655026 | 114199 [ 10156 196850 | 122862 362184 51106 155851 95233
Jun 1994 1728700 | 119799 [ 10996 203902 | 125507 378698 53668 164987 90848
Sep 1994 1801853 | 119403 10250 215024 | 138139 412293 53313 143157 96558
Dic 1994 2092425 | 141511 12977 281719 | 163962 485799 67075 152296 | 121403
Mar 1995 1864445 | 121938 | 12309 375752 | 160438 457049 61415 67379 64455
Jun 1995 1566671 | 106525 9926 295978 | 133698 369786 44584 54467 50611
Sep 1995 1546188 99532 8734 258369 | 124563 347172 40638 53659 52060
Dic 1995 1611565 92407 7561 301167 | 127189 349519 40632 60876 49634
Mar 1996 1526895 92628 7176 318617 | 117151 311583 34275 49661 44528
Jun 1996 1486944 90869 6646 285042 | 111021 266312 28677 51548 30319
Sep 1996 1462133 88989 7530 273882 | 111626 242320 27629 63167 33363
Dic 1996 1395572 85625 7508 260314 | 110954 231721 32812 64987 41170
Mar 1997 1392576 78584 6421 248071 | 100356 231476 30420 66216 29264
Jun 1997 1357500 78230 6417 240876 | 99442 237482 31606 66460 36246
Sep 1997 1290485 73907 7399 224771 | 95576 220351 36068 65411 27586
Dic 1997 1279532 78666 8317 242693 | 100767 230081 35767 61835 32755
Mar 1998 1224801 82080 8208 223780 | 101592 220968 34485 62887 34708
Jun 1998 1219282 73527 7679 244158 | 105974 196962 34068 74590 17305
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

Smpr ¥ Servicios
FECHA P?I:sonas Sector ; Constru- Comerclo, | Transp Comunales, Otros
Fisicas con Avrbesls Mineria | Manufact. i6 Restaurant y S Seryiel
i grico ceién : 0c. y ervicios
Actividad y Hoteles Comuni. Persenilis
Empresarial
Sep 1998 1197205 70856 7608 242749 | 98598 186166 32025 72159 19577
Dic 1998 1081682 65477 5201 228700 | 79702 170109 31977 49144 16661
Mar 1999 1041760 62432 5634 213387 | 65509 161983 30149 72043 14058
Jun 1999 1025872 60452 4967 208764 | 61614 153308 31409 62075 10999
Sep 1999 921424 52257 4716 192161 | 53610 138992 25451 51582 13221
Dic 1999 903642 49489 4708 189163 | 50831 134088 25648 48096 16089
Mar 2000 850011 45059 4541 173838 | 43429 126445 24257 46509 14927
Jun 2000 835857 42222 5441 178619 | 38144 122974 27687 48505 16238
Sep 2000 804769 40673 6522 164756 | 37173 123702 31306 49735 19336
Dic 2000 751155 38241 5659 157649 | 35390 113196 34578 47599 18739
Mar 2001 725284 37866 4881 151435 | 37231 111290 34270 46896 17179
Jun 2001 689977 35975 4865 137630 | 35550 04371 38605 48987 17148
Sep 2001 667501 32547 4932 141926 | 33705 98706 35165 44257 9021
Dic 2001 638185 30950 5531 132735 | 29125 94052 30649 40089 10701
Mar 2002 596781 27154 4147 121382 | 25714 84312 20422 36641 8830
Jun 2002 595900 21451 3401 123410 | 25587 88908 29680 40773 8729
Sep 2002 597146 19895 3619 124302 | 26293 90416 28367 34698 8451
Dic 2002 608387 19741 3235 124024 | 25488 93124 30484 39129 8523
Mar 2003 596005 18480 3470 120479 | 24644 90651 28320 41576 8757
Jun 2003 586402 19118 3488 121740 | 28897 89002 27992 34185 6044
Sep 2003 585055 18998 2931 116063 | 27515 88110 32184 33264 6463
Dic 2003 589692 19480 2762 117789 | 26718 88385 30306 33279 5747
Mar 2004 582265 18848 3622 109388 | 25068 86569 27732 32950 5554
Jun 2004 596722 18566 2338 111831 | 26434 81115 33084 32748 5185
Sep 2004 611274 17905 1561 111879 | 25403 83787 30748 35737 5605
Dic 2004 646466 17473 1437 124354 | 26877 88031 27974 37156 7218
Mar 2005 656324 17169 1984 122964 | 26123 95018 19559 39304 7283
Jun 2005 684249 18968 1645 121536 | 28776 05282 21769 38532 6755
Sep 2005 682390 18025 461 106552 | 29323 92444 22613 32116 7804
Dic 2005 739639 18027 586 104734 | 31062 95819 25453 37709 6348
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PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

Etaprenss: y Servicios
FECH P:n:sonas Sector . Constru- Comevelo, | Transp Comunales, | Otros
A Fisicas con Agricol Mineria | Manufact, i6 Restaurant y S Servici

s gricola ccion ; oc. y ervicios

Actividad y Hoteles Comuni. Peisbnalés

Empresarial

Marl1988 1038644 68422 15128 173784 | 43966 196333 90130 231454 | 144804
Jun 1988 1061388 68245 15181 178474 | 44287 203980 89295 239078 | 146071
Sep 1988 993274 62205 14976 175813 | 42430 194545 81624 200908 | 147696
Dic 1988 1078618 68415 15252 185594 | 42278 215264 88972 234808 | 148570
Mar 1989 1068783 67662 14820 185508 | 43537 200912 93276 236964 | 149009
Jun 1989 1111605 62777 14987 199597 | 45067 217189 93759 246187 | 151142
Sep 1989 1050907 63869 15248 193977 | 43352 207814 86849 209108 | 152700
Dic 1989 1111908 69207 15307 190922 | 44025 221655 92526 241678 | 154815
Mar 1990 1115170 67252 15375 199644 | 47628 210916 06344 242513 155213
Jun 1990 1156562 71131 15401 205269 | 48932 226639 95806 252197 | 157685
Sep 1990 1102849 62498 15609 209329 | 47114 221487 89893 216598 | 159712
Dic 1990 1193417 81772 16025 207856 | 48487 241191 07448 252033 162072
Mar 1991 1157545 68887 15368 204636 | 49612 225095 97796 252959 | 158695
Jun 1991 1221764 73400 16001 215566 | 51054 245385 | 101918 266203 | 165808
Sep 1991 1140122 63602 15715 213349 | 48240 231195 92032 226684 | 169756
Dic 1991 1241096 83098 15977 216761 | 52636 253324 | 100753 260671 170242
Mar 1992 1211845 63649 15654 219395 | 52223 241008 | 105804 259806 | 167203
Jun 1992 1249936 71924 15989 221575 | 52814 252523 | 105378 269269 | 173649
Sep 1992 1191296 62800 16229 223948 | 54362 248386 97112 228825 | 176412
Dic 1992 1276025 84176 | 15981 220792 | 55615 263690 | 104974 263872 | 177696
Mar 1993 1248725 71459 15899 219983 | 54378 244006 | 107397 269822 | 180060
Jun 1993 1260352 68622 16095 221357 | 53769 252293 | 107048 272439 | 182331
Sep 1993 1211580 63941 16280 215688 | 55725 251428 | 104756 237151 183996
Dic 1993 1304127 86789 16757 222708 | 57644 258788 | 110719 276276 | 186445
Mar 1994 1277838 69287 16237 220116 | 57704 251749 | 113827 274793 | 190359
Jun 1994 1331435 77793 16740 233182 | 61623 269851 | 116821 274521 190772
Sep 1994 1267386 58257 16750 229090 | 60322 272156 | 115097 237542 | 193255
Dic 1994 1372142 88156 16952 233179 | 60542 281029 | 121624 282115 | 198197
Mar 1995 1272242 72138 16175 223889 | 48376 234859 | 115129 279717 | 198816
Jun 1995 1209053 68865 16215 211270 | 44722 217539 | 107382 267832 | 190655
Sep 1995 1165580 66116 16355 211593 | 43020 223560 | 107126 225968 | 188935
Dic 1995 1275557 88902 16147 223575 | 47716 231881 | 114688 270706 | 191701
Mar 1996 1273078 76442 17426 234985 | 45646 223210 | 118290 274757 | 192224
Jun 1996 1287401 72720 17320 238175 | 48697 235954 | 117448 271923 | 192576
Sep 1996 1248665 65886 17342 240082 | 52536 239354 | 117620 231151 194009
Dic 1996 1366292 91536 18065 251366 | 54916 252918 | 126644 276777 | 195697
Mar 1997 1331527 77492 17509 248385 | 49743 238871 | 126894 282109 | 196956
Jun 1997 1395247 78038 18386 268498 | 54668 262973 | 130761 282966 | 200370
Sep 1997 1342048 62817 18542 266576 | 57910 269490 | 129315 239188 | 202609
Dic 1997 1457278 88820 18853 276995 | 58208 281919 | 140721 285632 | 203454
Mar 1998 1431862 77621 18684 277455 | 54754 267541 | 136428 202442 | 207424
Jun 1998 1455594 73704 19041 285566 | 55483 281030 | 137749 290538 | 210375
Sep 1998 1412882 66714 18770 286984 | 60576 282950 | 138784 245517 | 212215

175




PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

Empresss Servicios
Personas Comercio, | Trans
FECHA Fisicas con Settor Mineria | Manufact. Con? sl Restaurant y i Comunxles; Oln:o.s
5 Agricola ccibn - Soc.y Servicios
Actividad y Hoteles Comuni. Perssnilo
Empresarial
Dic 1998 1496902 91552 | 18802 288565 | 59032 281124 | 149902 292655 | 210374
Mar 1999 1462740 81670 | 18500 282241 | 57196 265314 | 145065 296604 | 212996
Jun 1999 1506308 75193 18422 299610 | 58825 286308 | 148067 295742 | 216179
Sep 1999 1475502 68818 | 18426 302351 | 62551 293780 | 150419 252091 | 220376
Dic 1999 1577232 95107 | 18377 302323 | 62742 301872 | 163153 300418 | 221266
Mar 2000 1571296 81005 18842 309369 | 60732 299510 | 160262 305923 | 225888
Jun 2000 1617057 79849 | 19495 321002 | 62494 322681 | 164082 303852 | 228881
Sep 2000 1579483 68686 | 19571 323620 | 65293 330043 | 166544 260018 | 232787
Dic 2000 1651503 93026 | 18627 314375 | 62917 335119 | 170987 308147 | 231567
Mar 2001 1601652 76587 19619 304884 | 57890 318890 [ 172863 304578 | 235241
Jun 2001 1619638 83815 19508 309922 | 57522 321027 | 172838 303273 | 238331
Sep 2001 1558906 74125 19611 305529 | 61812 315767 | 169662 259697 | 243632
Dic 2001 1629065 99299 | 18922 299628 | 59945 316457 | 171861 307289 | 243694
Mar 2002 1564986 79231 18845 288588 | 57247 297582 | 169486 304637 | 245608
Jun 2002 1650489 83193 19782 316366 | 60717 323391 | 177904 306986 | 249608
Sep 2002 1585256 74621 19753 306103 | 63069 322827 | 173800 262953 | 253463
Dic 2002 1661516 96983 19597 300959 [ 61229 328517 | 178407 310846 | 252864
Mar 2003 1601886 80105 19450 294060 | 60488 303369 | 178795 305681 [ 255287
Jun 2003 1649348 86279 | 20443 304363 | 61399 322953 | 183023 302801 | 258544
Sep 2003 1601803 77192 | 20424 297865 | 64992 326598 | 182854 262220 | 263114
Dic 2003 1696549 | 100920 | 20514 300340 | 63368 338009 | 189692 308101 | 264055
Mar 2004 1660214 85352 | 20680 303147 | 63825 314398 | 196359 304932 | 264978
Jun 2004 1710906 90832 | 21318 315528 | 64649 337151 | 198498 302352 | 269525
Sep 2004 1673248 76044 | 20937 312800 | 69385 345861 | 199749 266166 | 272690
Dic 2004 1778826 | 104385 | 20677 312580 | 67570 364108 | 207541 312713 | 274437
Mar 2005 1700347 85391 20308 301264 | 64442 324882 | 211655 308753 | 278713
Jun 2005 1767536 87161 21798 324439 | 67896 350062 | 213071 307841 | 284394
Sep 2005 1729794 81453 | 21225 313725 | 70841 356899 | 213462 273213 | 289573
Dic 2005 1827148 97183 | 21302 320107 [ 70992 371231 | 220536 321086 | 291441
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3.- TRANSFORMACION LOGARITMICA

Periodicidad Trimestral

Yase Crédito
FECHA . M1 M2 M3 M4 Banca PIB
Monetaria 2
Comercial
Mar 1988 5.07532 5.13945 5.97922 5.98180 5.99978 5.75568 6.01647
Jun 1988 5.16652 5.17808 5.99155 5.99376 6.01226 5.76963 6.02587
Sep 1988 5.07366 5.15800 5.98566 5.98726 6.00780 5.79882 5.99707
Dic 1988 5.16556 5.25328 6.00712 6.01017 6.02854 5.72885 6.03287
Mar 1989 5.13782 5.18938 6.02249 6.02483 6.04207 5.71421 6.02889
Jun 1989 5.11439 5.19867 6.05820 6.06044 6.07947 5.75464 6.04595
Sep 1989 5.06224 5.21547 6.08674 6.08891 6.10726 5.78985 6.02156
Dic 1989 5.19093 5.33313 6.12463 6.12657 6.14530 5.85156 6.04607
Mar 1990 5.10024 5.26550 6.11299 6.11570 6.13607 5.83148 6.04734
Jun 1990 5.09268 5.31032 6.13156 6.13442 6.15391 5.86188 6.06317
Sep 1990 5.07107 5.28994 6.13980 6.14293 6.16510 5.89273 6.04252
Dic 1990 5.20925 5.43760 6.16374 6.17410 6.19827 5.94424 6.07679
Mar 1991 5.16022 5.39896 6.15082 6.17247 6.20110 5.94803 6.06354
Jun 1991 5.15410 5.42646 6.16692 6.18994 6.22146 5.98775 6.08699
Sep 1991 5.12533 5.48934 6.16535 6.18958 6.22235 6.00663 6.05695
Dic 1991 5.24196 5.71110 6.18585 6.20944 6.24298 6.04574 6.09381
Mar 1992 5.15648 5.65045 6.16444 6.19568 6.22925 6.05214 6.08345
Jun 1992 5.17314 5.66994 6.16694 6.20191 6.23351 6.08670 6.09689
Sep 1992 5.12349 5.64344 6.16091 6.20868 6.23539 6.11460 6.07602
Dic 1992 5.24978 5.72630 6.18695 6.23688 6.26784 6.15229 6.10586
Mar 1993 5.13519 5.69001 6.18362 6.24590 6.27887 6.15625 6.09647
Jun 1993 5.14472 5.70469 6.20431 6.26863 6.30103 6.17556 6.10049
Sep 1993 5.12578 5.69839 6.21177 6.27844 6.30855 6.18774 6.08335
Dic 1993 5.24702 5.76917 6.24479 6.30604 6.33665 6.21401 6.11532
Mar 1994 521717 5.74131 6.24542 6.31297 6.34784 6.22938 6.10648
Jun 1994 5.19626 5.72290 6.24271 6.30870 6.34262 6.24869 6.12432
Sep 1994 5.19343 5.71099 6.26436 6.32909 6.35865 6.26738 6.10291
Dic 1994 5.29893 5.75791 6.28767 6.36109 6.40332 6.33409 6.13740
Mar 1995 5.17307 5.59463 6.24156 6.30913 6.34930 6.31146 6.10457
Jun 1995 5.09227 5.52796 6.20249 6.25005 6.29263 6.23877 6.08245
Sep 1995 5.06936 5.52633 6.21098 6.23872 6.28031 6.23185 6.06654
Dic 1995 5.18664 5.59643 6.23941 6.25640 6.30093 6.24947 6.10570
Mar 1996 5.10150 5.56334 6.23222 6.24515 6.28756 6.22812 6.10486
Jun 1996 5.08948 5.57125 6.23498 6.24449 6.28496 6.20943 6.10971
Sep 1996 5.07106 5.57706 6.24368 6.25247 6.29086 6.20087 6.09645
Dic 1996 5.17983 5.64522 6.25349 6.26667 6.30329 6.18430 6.13554
Mar 1997 5.13260 5.62397 6.25285 6.26580 6.29734 6.17688 6.12435
Jun 1997 5.12444 5.64248 6.27283 6.28406 6.31336 6.16486 6.14465
Sep 1997 5.11466 5.64487 6.28020 6.29270 6.31845 6.14596 6.12777
Dic 1997 5.22919 5.70509 6.30281 6.31295 6.33844 6.14419 6.16354
Mar 1998 5.15084 5.66505 6.30125 6.31279 6.33746 6.12591 6.15590
Jun 1998 5.15410 5.67136 6.31368 6.32365 6.34774 6.12752 6.16304
Sep 1998 5.14197 5.65657 6.32165 6.32884 6.35421 6.11979 6.15011
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Periodicidad Trimestral

Bise Crédito
FECHA 4 M1 M2 M3 M4 Banca PIB
Monetaria :
Comercial
Dic 1998 5.23709 5.70718 6.33903 6.34590 6.36743 6.08367 6.17519
Mar 1999 5.19311 5.66161 6.34079 6.34622 6.36588 6.06810 6.16517
Jun 1999 5.17425 5.67269 6.34794 6.35233 6.37029 6.05705 6.17791
Sep 1999 5.18383 5.67971 6.36318 6.36674 6.38239 6.01826 6.16894
Dic 1999 5.34344 5.75777 6.37527 6.37886 6.39422 6.06523 6.19790
Mar 2000 5.24027 5.71358 6.37907 6.38304 6.39708 6.03933 6.19626
Jun 2000 5.26782 5.73626 6.38889 6.39255 6.40586 6.03446 6.20873
Sep 2000 5.24961 5.72590 6.39923 6.40251 6.41390 6.02240 6.19851
Dic 2000 5.35039 5.78242 6.39791 6.40317 6.41342 6.00786 6.21788
Mar 2001 5.27129 5.73297 6.40678 641118 6.42352 5.99352 6.20457
Jun 2001 5.27834 5.74662 6.41510 6.41951 6.42947 5.97490 6.20942
Sep 2001 5.27636 5.77851 6.43169 6.43562 6.44467 5.96648 6.19282
Dic 2001 5.36495 5.84460 6.44809 6.45258 6.46020 5.95748 6.21194
Mar 2002 5.34079 5.81382 6.45014 6.45429 6.45965 5.93197 6.19451
Jun 2002 5.32648 5.81585 6.45223 6.45618 6.46251 5.92985 6.21761
Sep 2002 5.31913 5.81064 6.45005 6.45356 6.45997 5.92949 6.20010
Dic 2002 5.40907 5.87207 6.46871 6.47232 6.47850 5.96008 6.22050
Mar 2003 5.35818 5.83596 6.46536 6.47041 6.47556 5.94821 6.20463
Jun 2003 5.36242 5.84418 6.47696 6.48146 6.48658 5.94723 6.21731
Sep 2003 5.35553 5.83718 6.48428 6.48962 6.49416 5.94405 6.20461
Dic 2003 5.45295 5.90396 6.50473 6.50900 6.51309 5.94644 6.22957
Mar 2004 5.39108 5.86540 6.50353 6.51322 6.51793 5.93898 6.22016
Jun 2004 5.40899 5.89295 6.51196 6.51869 6.52281 5.94627 6.23323
Sep 2004 5.40462 5.87675 6.50769 6.51647 6.52109 5.95135 6.22356
Dic 2004 5.48036 5.92481 6.52583 6.53596 6.54032 5.94566 6.25013
Mar 2005 5.43920 5.89496 6.53187 6.54454 6.54877 5.95240 6.23054
Jun 2005 5.44234 5.91382 6.54237 6.55530 6.55932 5.96712 6.24737
Sep 2005 5.43607 5.90735 6.55611 6.56917 6.57347 5.96939 6.25374
Dic 2005 5.51424 5.96340 6.57204 6.58562 6.58968 5.99370 6.26745
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)
Empresas y .
e Sector |{Constru- Comerclo, | Transp C?mr:l::;:s. Otros
FECHA Fisicas con Agyicel Mineria | Manufact. i Restaurant y S Servici
o gricola ceidn : oc.y rvicios
Actividad y Hoteles Comuni. Personalés
Empresarial
Mar 1988 5.51558 | 4.32337 | 3.84145 4,78435 | 3.93204 4.63150 | 3.69676 3.99526 | 4.72321
Jun 1988 5.55961 | 4.38747 | 3.82659 | 4.81831 | 3.84428 4.69791 | 3.67649 4.09687 | 4.75430
Sep 1988 5.57723 | 4.42423 | 3.92249 4.82637 | 3.83398 471721 | 3.70439 4.07978 | 4.76551
Dic 1988 5.64077 | 4.54738 | 3.98475 4.92343 | 3.96789 4.86059 | 3.78311 425198 | 4.60818
Mar 1989 5.64650 | 4.56821 | 3.90459 | 4.90026 | 4.04133 491236 | 3.80693 4.39861 | 4.56662
Jun 1989 5.71014 | 461710 | 3.91004 | 4.98983 | 4.11319 5.00634 | 3.90758 454918 | 4.57529
Sep 1989 5.75072 | 4.67179 | 3.96330 5.00552 | 4.27764 5.06497 | 3.95084 4.54918 | 4.64916
Dic 1989 5.81636 | 4.75647 | 3.98928 5.08533 | 4.35490 5.16550 | 4.05734 4.62260 | 4.63571
Mar 1990 5.79943 | 4.75177 | 3.86587 5.06283 | 4.37626 5.12612 | 4.05083 4.62932 | 4.54619
Jun 1990 5.83005 | 4.77563 | 3.91407 5.09492 | 450876 5.15891 | 4.04522 4.72493 | 4.49187
Sep 1990 5.86181 | 4.80499 | 3.87169 5.08881 | 4.63207 5.18560 | 4.12935 4.65208 | 4.68260
Dic 1990 5.91350 | 4.87130 | 3.89414 5.12574 | 4.66825 5.26045 | 4.18032 4.70133 | 4.81309
Mar 1991 5.91993 | 4.88387 | 3.96681 5.10297 | 4.71246 5.27042 | 4.24649 4.68373 | 4.82133
Jun 1991 5.96302 | 491043 | 4.05498 5.16464 | 4.78434 5.33540 | 4.30939 4.62594 | 4.85928
Sep 1991 5.98381 | 492251 | 4.16323 5.18618 | 4.83951 5.32817 | 4.32806 4.67050 | 4.85667
Dic 1991 6.02645 | 4.94096 | 4.21918 5.20883 | 4.90979 5.36441 | 4.37408 4.69420 | 4.98951
Mar 1992 6.03567 | 4.95723 | 4.15978 5.20227 | 4.93592 5.39271 | 4.39030 472949 | 493174
Jun 1992 6.07234 | 4.96533 | 4.19446 5.23889 | 5.07840 5.41090 | 4.44246 481723 | 4.85198
Sep 1992 6.10297 | 4.99547 | 4.14489 5.24407 | 5.09054 5.47309 | 4.49872 481488 | 4.88326
Dic 1992 6.14110 | 5.02699 | 4.12314 5.27158 | 5.13600 5.51535 | 4.56378 493267 | 4.99830
Mar 1993 6.14605 | 5.02870 | 4.08593 5.24807 | 5.20944 5.52036 | 4.60717 495213 | 4.91937
Jun 1993 6.16587 | 5.02921 | 4.05961 5.27800 | 5.02358 5.43707 | 4.62999 5.13331 | 491018
Sep 1993 6.17778 | 5.04078 | 4.03390 5.27746 | 5.03611 5.51293 | 4.64271 5.06980 | 4.84596
Dic 1993 6.20229 | 5.05830 | 3.98476 5.29495 | 5.05943 5.52864 | 4.67203 5.14418 | 4.97223
Mar 1994 6.21880 | 5.05766 | 4.00672 5.29413 | 5.08942 5.55893 | 4.70847 5.19271 | 4.97879
Jun 1994 6.23772 | 5.07845 | 4.04125 5.30942 | 5.09867 5.57829 | 4.72971 5.21745 | 4.95831
Sep 1994 6.25572 | 5.07702 | 4.01072 5.33249 | 5.14032 5.61521 | 4.72684 5.15581 | 4.98479
Dic 1994 6.32065 | 5.15079 | 4.11316 5.44982 | 5.21474 5.68646 | 4.82656 5.18269 | 5.08423
Mar 1995 6.27055 | 5.08614 | 4.09023 5.57490 | 5.20531 5.65996 | 4.78827 4.82852 | 4.80925
Jun 1995 6.19498 | 5.02745 | 3.99676 547126 | 5.12612 5.56795 | 4.64917 4.73613 | 4.70425
Sep 1995 6.18926 | 4.99796 | 3.94120 5.41224 | 5.09539 5.54054 | 4.60894 4.72965 | 4.71650
Dic 1995 6.20725 | 4.96571 | 3.87860 5.47881 | 5.10445 5.54347 | 4.60887 4.78444 | 4.69578
Mar 1996 6.18381 | 4.96674 | 3.85591 5.50327 | 5.06875 5.49357 | 4.53497 4.69602 | 4.64863
Jun 1996 6.17229 | 4.95842 | 3.82253 5.45491 | 5.04541 5.42539 | 4.45753 471221 | 4.48171
Sep 1996 6.16499 | 4.94934 | 3.87681 5.43756 | 5.04776 5.38439 | 4.44137 4.80049 | 4.52327
Dic 1996 6.14475 | 4.93260 | 3.87552 5.41550 | 5.04514 5.40093 | 4.51603 481283 | 4.61458
Mar 1997 6.14382 | 4.89533 | 3.80761 5.39458 | 5.00155 5.36451 | 4.48316 4.82096 | 4.46633
Jun 1997 6.13274 | 4.89337 | 3.80734 5.38179 | 4.99757 5.37563 | 4.49977 4.82256 | 4.55926
Sep 1997 6.11075 | 4.86869 | 3.86919 5.35174 | 498035 5.34312 | 4.55712 4.81565 | 4.44069
Dic 1997 6.10705 | 4.89579 | 3.91998 5.38506 | 5.00332 5.36188 | 4.55349 479124 | 4.51528
Mar 1998 6.08807 | 491424 | 3.91423 5.34982 | 5.00686 5.34433 | 4.53763 4.79856 | 4.54043
Jun 1998 6.08610 | 4.86644 | 3.88528 5.38767 | 5.02520 5.29438 | 4.53235 487268 | 4.23818
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

Empresas y ST
Personas g Comercio, | Transp Servicios
FECHA Fisicas con % o Mineria | Manufact, Con.s vl Restaurant y Comunales, Otn_-o.s
A gricola ccion ; Soc. y Servicios
Actividad y Hoteles Comuni. ]
Empresarial
Sep 1998 6.07817 | 4.85038 | 3.88129 | 5.38516 | 4.99387 5.26990 | 4.50549 4,85829 | 4.29175
Dic 1998 6.03410 | 4.81609 | 3.71610 | 5.35927 | 4.90147 5.23073 | 4.50484 4.69147 | 4.22171
Mar 1999 6.01777 | 4.79541 | 3.75084 | 5.32917 | 4.81630 5.20047 | 4.47927 4.85759 | 4.14793
Jun 1999 6.01109 | 4.78141 | 3.69611 5.31966 | 4.78968 5.18556 | 4.49705 4,79292 | 4.04134
Sep 1999 5.96446 | 4.71815 | 3.67359 | 5.28367 | 4.72924 5.14299 | 4.40570 471249 | 412125
Dic 1999 5.95600 | 4.69451 | 3.67286 | 5.27684 | 4.70613 5.12739 | 4.40906 4.68211 | 4.20652
Mar 2000 5.92942 | 4.65378 | 3.65717 5.24014 | 4.63778 5.10190 | 4.38484 4.66754 | 4.17396
Jun 2000 5.92213 | 4.62554 | 3.73565 5.25193 | 4.58143 5.08981 | 4.44227 468578 | 4.21052
Sep 2000 5.90567 | 4.60930 | 3.81435 5.21684 | 457023 5.09238 | 4.49562 4.69666 | 4.28638
Dic 2000 5.87573 | 4.58253 | 3.75277 5.19769 | 4,54888 5.05383 | 4.53880 4.67760 | 4.27274
Mar 2001 5.86051 | 4.57825 | 3.68848 5.18023 | 4.57091 5.04646 | 4.53491 467113 | 4.23500
Jun 2001 5.83883 | 4.55601 | 3.68706 | 5.13871 | 4.55084 4.97484 | 4.58664 4.69008 | 4.23422
Sep 2001 5.82445 | 4.51252 | 3.69302 | 5.15206 | 4.52769 499434 | 4.54611 4.64598 | 3.95525
Dic 2001 5.80495 | 4.49067 | 3.74277 5.12298 | 4.46427 497337 | 4.48641 4.60303 | 4.02943
Mar 2002 5.77582 | 4.43384 | 3.61768 | 5.08416 | 4.41017 4.92589 | 4.46867 4.56397 | 3.94595
Jun 2002 5.77517 | 433146 | 3.53157 5.09135 | 4.40802 494894 | 447247 461038 | 3.94097
Sep 2002 5.77608 | 4.29873 | 3.55859 | 5.09448 | 4.41984 4.95625 | 4.45281 4.54030 | 3.92692
Dic 2002 5.78418 | 429538 | 3.50989 | 5.09351 | 4.40634 496906 | 4.48407 4.59249 | 3.93059
Mar 2003 5.77525 | 426671 | 3.54036 | 5.08091 | 4.39172 495737 | 4.45209 461884 | 3.94237
Jun 2003 5.76820 | 4.28143 | 3.54257 5.08543 | 4.46086 4.94940 | 4.44703 453384 | 3.78134
Sep 2003 5.76720 | 427872 | 3.46704 | 5.06470 | 4.43956 4.94503 | 4.50764 4.52197 | 3.81045
Dic 2003 5.77063 | 4.28960 | 3.44117 5.07110 | 4.42680 4.94638 | 4.48152 4.52217 | 3.75944
Mar 2004 5.76512 | 4.27527 | 3.55891 5.03897 | 4.39912 493736 | 4.44298 4.51786 | 3.74460
Jun 2004 5.77577 | 4.26873 | 3.36892 5.04856 | 4.42216 490910 | 4.51962 451519 | 3.71479
Sep 2004 5.78624 | 4.25296 | 3.19350 5.04875 | 4.40488 492318 | 4.48781 455311 | 3.74858
Dic 2004 5.81055 | 4.24237 | 3.15747 5.09466 | 4.42939 4.94464 | 4.44675 4.57003 | 3.85841
Mar 2005 5.81712 | 4.23475 | 3.29754 5.08978 | 4.41702 497780 | 4.29135 4.59444 | 3,86231
Jun 2005 5.83521 | 4.27802 | 3.21623 5.08470 | 4.45903 4.97901 | 4.33784 4.58582 | 3.82961
Sep 2005 5.83403 | 4.25586 | 2.66340 5.02756 | 4.46721 4.96588 | 4.35435 4.50672 | 3.89229
Dic 2005 5.86902 | 4.25593 | 2.76813 5.02009 | 4.49223 498145 | 4.40574 457644 | 3.80265
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(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA

SE AT Servicios
FECH Pf:l:sonas Sector ; Constru- Comercio, Trausp Comunales, Otros
A | Fisicas con Aol Mineria | Manufact. i Restaurant y S Servici
e gricola ccion " oc. y ervicios
Actividad y Hoteles Comuni. Feisiinio
Empresarial
6.01647 | 4.83520 | 4.17977 5.24001 | 4.64312 5.29299 | 4.95487 5.36447 | 5.16078
Mari1988
Jun 1988 6.02587 | 4.83407 | 4.18130 5.25157 | 4.64627 5.30959 | 4.95083 5.37854 | 5.16456
Sep 1988 5.99707 | 4.79382 | 4.17541 5.24505 | 4.62767 5.28902 | 4.91182 5.30300 | 5.16937
Dic 1988 6.03287 | 4.83515 | 4.18334 5.26856 | 4.62612 5.33297 | 4.94925 5.37071 | 5.17193
Mar1989 6.02889 | 4.83034 | 4.17084 5.26836 | 4.63886 5.30301 | 4.96977 5.37468 | 5.17321
Jun 1989 6.04595 | 4.79780 | 4.17572 5.30015 | 4.65386 5.33684 | 4.97201 5.39126 | 5.17938
Sep 1989 6.02156 | 4.80529 | 4.18320 5.28775 | 4.63701 531767 | 4.93877 5.32037 | 5.18384
Dic 1989 6.04607 | 4.84015 | 4.18489 5.28086 | 4.64370 5.34568 | 4.96627 5.38324 | 5.18981
Mar1990 6.04734 | 4.82770 | 4.18682 5.30026 | 4.67786 5.32411 | 4.98382 5.38474 | 5.19093
Jun 1990 6.06317 | 4.85206 | 4.18754 5.31232 | 4.68960 5.35534 | 498139 5.40174 | 5.19779
Sep 1990 6.04252 | 4.79586 | 4.19337 5.32083 | 4.67315 5.34535 | 4.95373 5.33565 | 5.20334
Dic 1990 6.07679 | 491260 | 4.20480 5.31776 | 4.68562 5.38236 | 4.98877 5.40146 | 5.20971
Mar1991 6.06354 | 4.83814 | 4.18661 5.31098 | 4.69558 5.35236 | 4.99032 5.40305 | 5.20056
Jun 1991 6.08699 | 4.86570 | 4.20414 5.33358 | 4.70803 5.38985 | 5.00825 5.42521 | 5.21961
Sep 1991 6.05695 | 4.80347 | 4.19632 5.32909 | 4.68341 5.36398 | 4.96394 5.35542 | 5.22983
Dic 1991 6.09381 | 4.91959 | 4.20350 5.33598 | 4.72128 5.40368 | 5.00326 5.41609 | 5.23107
Mar1992 6.08345 | 4.80379 | 4.19462 5.34123 | 4.71786 5.38203 | 5.02450 5.41465 | 5.22325
Jun 1992 6.09689 | 4.85687 | 4.20382 5.34552 | 4.72275 5.40230 | 5.02275 5.43019 | 5.23967
Sep 1992 6.07602 | 4.79796 | 4.21029 5.35015 | 4.73530 5.39513 | 4.98727 5.35950 | 5.24653
Dic 1992 6.10586 | 4.92519 | 4.20359 5.34398 | 4.74519 5.42109 | 5.02108 5.42139 | 5.24968
Marl1993 6.09647 | 4.85406 | 4.20136 5.34239 | 4.73542 5.38740 | 5.03099 543108 | 5.25542
Jun 1993 6.10049 | 4.83646 | 4.20668 5.34509 | 4.73053 5.40191 | 5.02958 5.43527 | 5.26086
Sep 1993 6.08335 | 4.80578 | 4.21165 5.33383 | 4.74605 5.40041 | 5.02018 5.37502 | 5.26481
Dic 1993 6.11532 | 4.93847 | 4.22420 5.34774 | 4.76075 541294 | 5.04422 5.44134 | 5.27055
Mar1994 6.10648 | 4.84065 | 4.21052 5.34265 | 4.76120 5.40097 | 5.05624 5.43901 | 5.27957
Jun 1994 6.12432 | 4.89094 | 4.22376 5.36769 | 4.78974 543112 | 5.06752 5.43858 | 5.28052
Sep 1994 6.10291 | 4.76535 | 4.22401 5.36001 | 4.78048 5.43482 | 5.06106 5.37574 | 5.28613
Dic 1994 6.13740 | 4.94525 | 4.22921 5.36769 | 4.78206 5.44875 | 5.08502 5.45043 | 5.29710
Mar1995 6.10457 | 4.85816 | 4.20886 5.35003 | 4.68463 5.37081 | 5.06118 5.44672 | 5.29845
Jun 1995 6.08245 | 4.83800 | 4.20993 5.32484 | 4.65052 5.33754 | 5.03093 5.42786 | 5.28025
Sep 1995 6.06654 | 4.82031 | 4.21364 5.32550 | 4.63367 5.34939 | 5.02989 5.35405 | 5.27631
Dic 1995 6.10570 | 4.94891 | 4.20808 5.34942 | 4.67866 5.36527 | 5.05952 5.43250 | 5.28262
Mar1996 6.10486 | 4.88333 | 4.24120 5.37104 | 4.65940 5.34871 | 5.07295 5.43895 | 5.28381
Jun 1996 6.10971 | 486165 | 4.23854 5.37690 | 4.68750 5.37283 | 5.06985 5.43445 | 5.28460
Sep 1996 6.00645 | 4.81879 | 4.23911 5.38036 | 4.72046 5.37904 | 5.07048 5.36389 | 5.28782
Dic 1996 6.13554 | 496159 | 4.25683 5.40031 | 4.73970 5.40298 | 5.10258 5.44213 | 5.29158
Mar1997 6.12435 | 4.88926 | 4.24325 5.39512 | 4.69673 5.37816 | 5.10344 5.45042 | 5.29437
Jun 1997 6.14465 | 4.89231 | 4.26450 5.42894 | 4.73774 5.41991 | 5.11648 545173 | 5.30183
Sep 1997 6.12777 | 4.79807 | 4.26816 5.42582 | 4.76275 5.43054 | 5.11165 5.37874 | 5.30666
Dic 1997 6.16354 | 494851 | 4.27538 5.44247 | 4.76498 5.45012 | 5.14836 5.45581 | 5.30847
Mar1998 6.15590 | 4.88998 | 4.27148 5.44319 | 4.73842 5.42739 | 5.13490 5.46604 | 5.31686
Jun 1998 6.16304 | 4.86749 | 4.27968 5.45571 | 4.74416 5.44875 | 5.13909 5.46320 | 5.32299
Sep 1998 6.15011 | 4.82421 | 4.27346 5.45786 | 4.78230 5.45171 | 5.14234 5.39008 | 5.32678
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(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Empresas y .

Personas S Comercio, | Transp Strvicios
FECHA | Fisicas con A iy Mineria | Manufact. Conlstru- Restaurant y Cemdnilny, Otfo.s

5 gricola ccién > Soc. y Servicios

Actividad y Hoteles Comuni. Persinales

Empresarial
Dic 1998 6.175193 | 4.961669 | 4.274208 | 5.46024 | 4.77108 5.44890 | 5.17581 5.46636 | 5.32299
Mar1999 6.165167 | 4.912060 | 4.267163 | 5.45062 | 4.75737 5.42376 | 5.16156 5.47218 | 5.32837
Jun 1999 6.177914 | 4.876179 | 4.265332 | 5.47656 | 4.76956 | 5.45683 | 5.17046 5.47091 | 533481
Sep 1999 6.168940 | 4.837701 | 4.265439 | 5.48051 | 4.79624 5.46802 | 5.17730 5.40156 | 5.34316
Dic 1999 6.197896 | 4.978213 [ 4.264268 | 5.48047 | 4.79756 5.47982 | 5.21259 5.47773 | 5.34492
Mar2000 6.196258 | 4.908509 | 4275118 | 5.49048 | 4.78342 5.47641 | 5.20483 5.48561 | 5.35389
Jun 2000 6.208725 | 4.902271 | 4.289931 5.50651 | 4.79584 5.50877 | 5.21506 5.48266 | 5.35961
Sep 2000 6.198515 | 4.836871 | 4291622 | 5.51004 | 4.81486 5.51857 | 5.22153 5.41500 | 5.36696
Dic 2000 6.217879 | 4.968605 | 4.270140 | 5.49745 | 4.79877 5.52520 | 5.23296 5.48876 | 5.36468
Mar2001 6.204568 | 4.884157 | 4.292680 | 5.48413 | 4.76260 5.50364 | 5.23770 5.48370 | 5.37151
Jun 2001 6.209418 | 4923323 | 4.290212 | 5.49125 | 4.75984 5.50654 | 5.23764 5.48183 | 5.37718
Sep 2001 6.192820 | 4.869966 [ 4.292507 | 5.48505 | 4.79108 5.49937 | 5.22958 5.41447 | 5.38673
Dic 2001 6.211939 | 4.996946 | 4.276977 | 5.47658 | 4.77775 5.50032 | 5.23518 5.48755 | 5.38684
Mar2002 6.194510 | 4.898893 | 4.275197 | 5.46028 | 4.75775 5.47361 | 5.22913 5.48378 [ 5.39024
Jun 2002 6.217613 | 4.920088 | 4.296278 | 5.50019 | 4.78331 5.50973 | 5.25019 5.48712 | 5.39726
Sep 2002 6.200099 | 4.872859 | 4.295624 | 5.48587 | 4.79982 5.50897 [ 5.24005 5.41988 | 5.40392
Dic 2002 6.220504 | 4.986697 | 4.292187 | 5.47851 | 4.78696 5.51656 | 5.25141 5.49254 | 5.40289
Mar2003 6.204631 | 4.903660 | 4.288923 5.46844 | 4.78167 5.48197 | 5.25236 5.48527 | 5.40703
Jun 2003 6.217312 | 4.935906 | 4.310545 | 5.48339 | 4.78816 5.50914 | 5.26251 5.48116 | 5.41253
Sep 2003 6.204609 | 4.887574 | 4310130 | 5.47402 | 4.81286 5.51401 | 5.26211 5.41867 | 5.42014
Dic 2003 6.229566 | 5.003975 | 4.312056 | 5.47761 | 4.80187 5.52893 | 5.27805 5.48869 | 5.42169
Mar2004 6.220164 [ 4.931212 | 4315550 | 5.48165 | 4.80499 5.49748 | 5.29305 5.48420 | 5.42321
Jun 2004 6.233226 | 4.958237 | 4.328750 | 5.49904 | 4.81056 5.52782 | 5.29776 5.48051 [ 5.43060
Sep 2004 6.223560 | 4.881062 | 4.320918 | 5.49527 | 4.84126 5.53890 | 5.30048 5.42515 | 5.43567
Dic 2004 6.250133 | 5.018638 | 4.315483 | 5.49496 | 4.82975 5.56123 | 5.31710 5.49515 | 5.43844
Mar2005 6.230537 | 4931410 | 4.307667 | 5.47895 | 4.80917 5.51173 | 5.32563 5.48961 | 5.44516
Jun 2005 6.247368 | 4.940320 | 4338415 | 5.51113 | 4.83184 5.54414 | 5.32852 5.48833 | 5.45392
Sep 2005 6.237995 | 4.910905 | 4.326854 | 5.49655 | 4.85029 5.55255 | 5.32932 5.43650 | 5.46176
Dic 2005 6.261774 | 4987588 | 4.328429 | 5.50530 | 4.85121 5.56964 | 5.34348 5.50662 | 5.46455
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4.- SERIES ESTACIONARIAS

Periodicidad Trimestral

. Crédito
FECHA : M1 M2 M3 M4 Banca PIB
Monetaria ;
Comercial
MErI988 |  wisean | wiveent | wweies | veeswmes: b waewiss ) seeensn. ML Cgsneese
VL 3| —— E—— TRk i — 0.01395 0.01390
Sep 1988 | -0.18406 | -0.05870 -0.00589 -0.01848 -0.01693 0.02918 -0.01734
Dic 1988 0.18477 | 0.11536 0.02146 0.02942 0.02520 -0.06997 0.02369
Mar 1989 -0.11964 | -0.15918 0.01537 -0.00826 -0.00720 -0.01464 0.02544
Jun 1989 0.00431 0.07319 0.03571 0.02096 0.02387 0.04044 0.01722
Sep 1989 -0.02871 0.00751 0.02854 -0.00715 -0.00962 0.03521 -0.01597
Dic 1989 0.18083 0.10086 0.03789 0.00920 0.01026 0.06171 0.01110
Mar 1990 -0.21937 | -0.18529 -0.01163 -0.04855 -0.04728 -0.02008 0.00908
Jun 1990 0.08312 0.11245 0.01857 0.02960 0.02707 0.03040 0.01126
Sep 1990 -0.01405 | -0.06521 0.00824 -0.01021 -0.00666 0.03085 -0.00933
Dic 1990 0.15979 0.16805 0.02394 0.02265 0.02198 0.05152 0.02655
Mar 1991 -0.18722 | -0.18631 -0.01292 -0.03279 -0.03033 0.00378 -0.00445
Jun 1991 0.04292 0.06614 0.01610 0.01909 0.01752 0.03972 0.02185
Sep 1991 -0.02266 0.03539 -0.00157 -0.01783 -0.01948 0.01888 -0.02399
Dic 1991 0.14540 0.15887 0.02050 0.02022 0.01974 0.03911 0.02317
Mar 1992 -0.20210 | -0.28240 -0.02141 -0.03361 -0.03435 0.00640 -0.00693
Jun 1992 0.10212 0.08014 0.00249 0.01998 0.01799 0.03456 0.01666
Sep 1992 -0.06630 | -0.04599 -0.00603 0.00054 -0.00238 0.02790 -0.01548
Dic 1992 0.17594 0.10935 0.02603 0.02144 0.03057 0.03769 0.02499
Mar 1993 -0.24088 | -0.11914 -0.00332 -0.01919 -0.02142 0.00396 -0.00661
Jun 1993 0.12413 0.05096 0.02069 0.01371 0.01113 0.01931 0.00267
Sep 1993 -0.02847 | -0.02097 0.00746 -0.01292 -0.01464 0.01217 -0.01882
Dic 1993 0.14018 0.07707 0.03302 0.01779 0.02058 0.02627 0.03270
Mar 1994 -0.15109 | -0.09864 0.00062 -0.02067 -0.01691 0.01538 -0.00115
Jun 1994 0.00893 0.00945 -0.00271 -0.01121 -0.01641 0.01931 0.01530
Sep 1994 0.01808 0.00651 0.02166 0.02466 0.02125 0.01869 -0.01941
Dic 1994 0.10834 0.05883 0.02331 0.01161 0.02864 0.06671 0.03447
Mar 1995 -0.23137 | -0.21020 -0.04611 -0.08396 -0.09870 -0.02263 -0.03117
Jun 1995 0.04507 0.09661 -0.03907 -0.00712 -0.00265 -0.07268 -0.02268
Sep 1995 0.05788 0.06505 0.00849 0.04774 0.04436 -0.00693 -0.02201
Dic 1995 0.14019 0.07171 0.02844 0.02901 0.03293 0.01763 0.03858
Mar 1996 -0.20242 | -0.10318 -0.00719 -0.02892 -0.03399 -0.02135 -0.00491
Jun 1996 0.07312 0.04099 0.00276 0.01058 0.01078 -0.01869 0.00407
Sep 1996 -0.00640 | -0.00210 0.00869 0.00865 0.00850 -0.00856 -0.01251
Dic 1996 0.12718 0.06235 0.00982 0.00622 0.00653 -0.01657 0.04001
Mar 1997 -0.15600 | -0.08942 -0.00064 -0.01507 -0.01839 -0.00742 -0.01554
Jun 1997 0.03908 0.03977 0.01998 0.01913 0.02198 -0.01202 0.01455
Sep 1997 -0.00163 | -0.01612 0.00738 -0.00962 -0.01093 -0.01890 -0.01953
Dic 1997 0.12431 0.05782 0.02260 0.01160 0.01489 -0.00178 0.04434
Mar 1998 -0.19287 | -0.10025 -0.00155 -0.02040 -0.02097 -0.01828 -0.00734
Jun 1998 0.08160 0.04635 0.01243 0.01102 0.01126 0.00162 -0.00117
Sep 1998 -0.01538 | -0.02110 0.00797 -0.00567 -0.00381 -0.00774 -0.01291
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Periodicidad Trimestral

Bass Crédito
FECHA . M1 M2 M3 M4 Banca PIB
Monetaria .
Comercial
Dic 1998 0.10725 0.06540 0.01737 0.01186 0.00675 -0.03612 0.02170
Mar 1999 -0.13911 -0.09618 0.00176 -0.01673 -0.01477 -0.01556 -0.00789
Jun 1999 0.02513 0.05666 0.00716 0.00578 0.00596 -0.01105 0.01063
Sep 1999 0.02844 | -0.00408 0.01524 0.00830 0.00770 -0.03879 -0.00941
Dic 1999 0.15003 0.07105 0.01208 -0.00229 -0.00028 0.04697 0.03365
Mar2000 | -0.26278 | -0.12225 0.00380 -0.00794 -0.00897 -0.02591 0.01202
Jun 2000 0.13071 0.06686 0.00082 0.00534 0.00592 -0.00487 0.00539
Sep 2000 -0.04575 | -0.03303 0.01034 0.00045 -0.00074 -0.01207 -0.00890
Dic 2000 0.11898 0.06687 -0.00132 -0.00930 -0.00852 -0.01454 0.01699
Mar 2001 -0.17987 | -0.10597 0.00887 0.00736 0.01057 -0.01434 -0.00364
Jun 2001 0.08615 0.06311 0.00831 0.00032 -0.00414 -0.01862 -0.00564
Sep 2001 -0.00903 0.01823 0.01659 0.00778 0.00924 -0.00843 -0.01576
Dic 2001 0.09057 0.03421 0.01640 0.00084 0.00033 -0.00899 0.01922
Mar 2002 -0.11274 | -0.09688 0.00205 -0.01525 -0.01607 -0.02551 -0.01098
Jun 2002 0.00984 0.03281 0.00208 0.00019 0.00340 -0.00213 0.02408
Sep 2002 0.00697 | -0.00724 -0.00217 -0.00451 -0.00540 -0.00036 -0.01598
Dic 2002 0.09728 0.06664 0.01866 0.02137 0.02107 0.03060 0.02709
Mar 2003 -0.14082 | -0.09754 -0.00335 -0.02066 -0.02147 -0.01187 -0.00206
Jun 2003 0.05513 0.04432 0.01160 0.01295 0.01396 -0.00099 0.01122
Sep 2003 -0.01113 | -0.01521 0.00732 -0.00288 -0.00345 -0.00318 -0.01961
Dic 2003 0.10431 0.07378 0.02044 0.01122 0.01136 0.00239 0.03081
Mar 2004 -0.15929 | -0.10534 -0.00119 -0.01517 -0.01409 -0.00746 -0.00087
Jun 2004 0.07977 0.06611 0.00842 0.00126 0.00004 0.00729 0.01369
Sep 2004 -0.02228 | -0.04375 -0.00427 -0.00769 -0.00660 0.00508 -0.01153
Dic 2004 0.08012 0.06425 0.01814 0.02171 0.02094 -0.00569 0.03504
Mar 2005 -0.11691 -0.07790 0.00605 -0.01090 -0.01077 0.00673 -0.02212
Jun 2005 0.04431 0.04871 0.01050 0.00216 0.00210 0.01473 0.01929
Sep 2005 -0.00942 | -0.02534 0.01374 0.00312 0.00359 0.00227 -0.01172
Dic 2005 0.08444 0.06253 0.01594 0.00259 0.00207 0.02431 0.03478
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

Empresas Cotserda Servicios
FECHA Per:sonas Sector Mineria | Manufact Con'stru- Reslsurant Transpy Comunales, | Otros
Fisicas  Act. | Agricola ccion Comuni. Soc. y Serv.
Empresarial y Hoteles Personales
Mar1988]  wuenes ) owsesn ) cssseess s ] s cisave |l siseses. )l vevwnan. . .} wewwess
Jun1988 |  ....... 0.0641 -0.0149 0.0340 | -0.0878 0.0664 -0.0203 0.1016 [ 0.0311
Sep 1988 -0.02641 0.0368 0.0959 0.0081 | -0.0103 0.0193 0.0279 -0.0171 | 0.0112
Dic 1988 0.04591 0.1232 0.0623 0.0971 | 0.1339 0.1434 0.0787 0.1722 | -0.1573
Mar 1989 -0.05780 0.0208 -0.0802 -0.0232 | 0.0734 0.0518 0.0238 0.1466 | -0.0416
Jun 1989 0.05791 0.0489 0.0054 0.0896 [ 0.0719 0.0940 0.1007 0.1506 [ 0.0087
Sep 1989 -0.02306 0.0547 0.0533 0.0157 [ 0.1645 0.0586 0.0433 0.0000 | 0.0739
Dic 1989 0.02506 0.0847 0.0260 0.0798 | 0.0773 0.1005 0.1065 0.0734 | -0.0134
Mar 1990 -0.08258 -0.0047 -0.1234 -0.0225 | 0.0214 -0.0394 -0.0065 0.0067 | -0.0895
Jun 1990 0.04755 0.0239 0.0482 0.0321 | 0.1325 0.0328 -0.0056 0.0956 | -0.0543
Sep 1990 0.00114 0.0294 -0.0424 -0.0061 | 0.1233 0.0267 0.0841 -0.0728 | 0.1907
Dic 1990 0.01994 0.0663 0.0224 0.0369 | 0.0362 0.0749 0.0510 0.0493 | 0.1305
Mar 1991 -0.04527 0.0126 0.0727 -0.0228 | 0.0442 0.0100 0.0662 -0.0176 | 0.0082
Jun 1991 0.03666 0.0266 0.0882 0.0617 | 0.0719 0.0650 0.0629 -0.0578 | 0.0380
Sep 1991 -0.02229 0.0121 0.1083 0.0215 | 0.0552 -0.0072 0.0187 0.0446 | -0.0026
Dic 1991 0.02184 0.0185 0.0559 0.0226 | 0.0703 0.0362 0.0460 0.0237 | 0.1328
Mar 1992 -0.03342 0.0163 -0.0594 -0.0066 | 0.0261 0.0283 0.0162 0.0353 | -0.0578
Jun 1992 0.02746 0.0081 0.0347 0.0366 | 0.1425 0.0182 0.0522 0.0877 | -0.0798
Sep 1992 -0.00606 0.0301 -0.0496 0.0052 | 0.0121 0.0622 0.0563 -0.0023 | 0.0313
Dic 1992 0.00752 0.0315 -0.0217 0.0275 [ 0.0455 0.0423 0.0651 0.1178 | 0.1150
Mar 1993 -0.03319 0.0017 -0.0372 -0.0235 | 0.0734 0.0050 0.0434 0.0195 | -0.0789
Jun 1993 0.01487 0.0005 -0.0263 0.0299 | -0.1859 -0.0833 0.0228 0.1812 | -0.0092
Sep 1993 -0.00791 0.0116 -0.0257 -0.0005 | 0.0125 0.0759 0.0127 -0.0635 | -0.0642
Dic 1993 0.01260 0.0175 -0.0491 0.0175 | 0.0233 0.0157 0.0293 0.0744 | 0.1263
Mar 1994 -0.00799 -0.0006 0.0220 -0.0008 | 0.0300 0.0303 0.0364 0.0485 | 0.0066
Jun 1994 0.00240 0.0208 0.0345 0.0153 | 0.0092 0.0194 0.0212 0.0247 | -0.0205
Sep 1994 -0.00092 -0.0014 -0.0305 0.0231 | 0.0416 0.0369 -0.0029 -0.0616 | 0.0265
Dic 1994 0.04693 0.0738 0.1024 0.1173 | 0.0744 0.0713 0.0997 0.0269 | 0.0994
Mar 1995 -0.11503 -0.0647 -0.0229 0.1251 | -0.0094 -0.0265 -0.0383 -0.3542 | -0.2750
Jun 1995 -0.02547 -0.0587 -0.0935 -0.1036 | -0.0792 -0.0920 -0.1391 -0.0924 | -0.1050
Sep 1995 0.06986 -0.0295 -0.0556 -0.0590 | -0.0307 -0.0274 -0.0402 -0.0065 | 0.0123
Dic 1995 0.02370 -0.0323 -0.0626 0.0666 | 0.0091 0.0029 -0.0001 0.0548 | -0.0207
Mar 1996 -0.04142 0.0010 -0.0227 0.0245 | -0.0357 -0.0499 0.0739 -0.0884 | -0.0471
Jun 1996 0.01192 -0.0083 -0.0334 -0.0484 | -0.0233 -0.0682 -0.0774 0.0162 | -0.1669
Sep 1996 0.00421 -0.0091 0.0543 -0.0173 [ 0.0024 -0.0410 -0.0162 0.0883 | 0.0416
Dic 1996 -0.01293 -0.0167 -0.0013 -0.0221 | -0.0026 0.0165 0.0747 0.0123 | 0.0913
Mar 1997 0.01930 -0.0373 -0.0679 -0.0209 | -0.0436 -0.0364 -0.0329 0.0081 | -0.1483
Jun 1997 -0.01015 -0.0020 -0.0003 -0.0128 | -0.0040 0.0111 0.0166 0.0016 | 0.0929
Sep 1997 -0.01091 -0.0247 0.0619 -0.0301 | -0.0172 -0.0325 0.0573 -0.0069 | -0.1186
Dic 1997 0.01829 0.0271 0.0508 0.0333 | 0.0230 0.0188 -0.0036 -0.0244 [ 0.0746
Mar 1998 -0.01528 0.0185 -0.0057 -0.0352 | 0.0035 -0.0176 -0.0159 0.0073 | 0.0252
Jun 1998 0.01702 -0.0478 -0.0290 0.0378 | 0.0183 -0.0499 -0.0053 0.0741 | -0.3023
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CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(PERIODICIDAD TRIMESTRAL)

Empresas Coniiilo Servicios
FECHA ;er'sonas Sector Mineria | Manufact Con:';tru— Restaurant Transp;r Comiunsles, | Otren
sicas  Act. [ Agricola ccién Hoteles Comuni. Soc. y Serv.
Empresarial y =0 Personales
Sep 1998 -0.0060 -0.0161 -0.0040 -0.0025 | -0.0313 -0.0245 -0.0269 -0.0144 | 0.0536
Dic 1998 -0.0361 -0.0343 | -0.1652 | -0.0259 | -0.0924 -0.0392 | -0.0006 -0.1668 | -0.0700
Mar 1999 0.0277 -0.0207 0.0347 -0.0301 | -0.0852 -0.0213 -0.0256 0.1661 | -0.0738
Jun 1999 0.0097 -0.0140 -0.0547 -0.0095 | -0.0266 -0.0239 0.0178 -0.0647 | -0.1066
Sep 1999 -0.0400 -0.0633 -0.0225 -0.0360 | -0.0604 -0.0426 -0.0913 -0.0804 | 0.0799
Dic 1999 0.0382 -0.0236 -0.0007 -0.0068 | -0.0231 -0.0156 0.0034 -0.0304 | 0.0853
Mar 2000 -0.0181 -0.0407 -0.0157 -0.0367 | -0.0683 -0.0255 -0.0242 -0.0146 | -0.0326
Jun 2000 0.0193 -0.0282 0.0785 0.0118 | -0.0563 -0.0121 0.0574 0.0182 | 0.0366
Sep 2000 -0.0092 -0.0162 0.0787 -0.0351 | -0.0112 0.0026 0.0534 0.0109 | 0.0759
Dic 2000 -0.0135 -0.0268 -0.0616 -0.0191 | -0.0214 -0.0385 0.0432 -0.0191 [ -0.0136
Mar 2001 0.0147 -0.0043 -0.0643 -0.0175 | 0.0220 -0.0074 -0.0039 -0.0065 | -0.0377
Jun 2001 -0.0065 -0.0222 -0.0014 -0.0415 | -0.0201 -0.0716 0.0517 0.0189 | -0.0008
Sep 2001 0.0073 -0.0435 0.0060 0.0133 | -0.0231 0.0195 -0.0405 -0.0441 | -0.2790
Dic 2001 -0.0051 -0.0218 0.0497 -0.0291 | -0.0634 -0.0210 -0.0597 -0.0430 | 0.0742
Mar 2002 -0.0096 -0.0568 -0.1251 -0.0388 | -0.0541 -0.0475 -0.0177 -0.0391 | -0.0835
Jun 2002 0.0285 -0.1024 -0.0861 0.0072 | -0.0022 0.0231 0.0038 0.0464 | -0.0050
Sep 2002 0.0015 -0.0327 0.0270 0.0031 | 0.0118 0.0073 -0.0197 -0.0701 | -0.0140
Dic 2002 0.0072 -0.0034 -0.0487 -0.0010 | -0.0135 0.0128 0.0313 0.0522 | 0.0037
Mar 2003 -0.0170 -0.0287 0.0305 -0.0126 | -0.0146 -0.0117 -0.0320 0.0263 | 0.0118
Jun 2003 0.0019 0.0147 0.0022 0.0045 | 0.0691 -0.0080 -0.0051 -0.0850 | -0.1610
Sep 2003 0.0061 -0.0027 -0.0755 -0.0207 | -0.0213 -0.0044 0.0606 -0.0119 | 0.0291
Dic 2003 0.0044 0.0109 -0.0259 0.0064 | -0.0128 0.0014 -0.0261 0.0002 | -0.0510
Mar 2004 -0.0089 -0.0143 0.1177 -0.0321 | -0.0277 -0.0090 -0.0385 -0.0043 [ -0.0148
Jun 2004 0.0162 -0.0065 -0.1900 0.0096 | 0.0230 -0.0283 0.0766 -0.0027 | -0.0298
Sep 2004 -0.0002 -0.0158 -0.1754 0.0002 | -0.0173 0.0141 -0.0318 0.0379 | 0.0338
Dic 2004 0.0138 -0.0106 -0.0360 0.0459 | 0.0245 0.0215 -0.0411 0.0169 | 0.1098
Mar 2005 -0.0177 -0.0076 0.1401 -0.0049 | -0.0124 0.0332 -0.1554 0.0244 | 0.0039
Jun 2005 0.0115 0.0433 -0.0813 -0.0051 [ 0.0420 0.0012 0.0465 -0.0086 | -0.0327
Sep 2005 -0.0193 -0.0222 -0.5528 -0.0571 | 0.0082 -0.0131 0.0165 -0.0791 | 0.0627
Dic 2005 0.0362 0.0001 0.1047 -0.0075 | 0.0250 0.0156 0.0514 0.0697 | -0.0896
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PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA (PERIODICIDAD

TRIMESTRAL)
Empresas Coateili Servicios
FECHA Pen:snnas Sector Mineria | Manufact Con.stru- Beatuisruni Transp.y Comunales, | Otros
Fisicas  Act. | Agricola ceion Hoteles Comuni, Soc. y Serv
Empresarial y rote Personales
Mar1988 [ ....... | ....... TR | e T | M o BT T [
Jun 1988 |  ....... -0.001 0.002 0.012 | 0.003 0.017 [ ...ooo. | ... 0.004
Sep 1988 -0.038 -0.040 -0.006 -0.007 | -0.019 -0.021 -0.035 -0.090 0.005
Dic 1988 0.065 0.041 0.008 0.024 | -0.002 0.044 0.076 0.143 0.003
Mar 1989 -0.040 -0.005 -0.012 0.000 0.013 -0.030 -0.017 -0.064 0.001
Jun 1989 0.021 -0.033 0.005 0.032 0.015 0.034 -0.018 0.013 0.006
Sep 1989 -0.041 0.007 0.007 -0.012 | -0.017 -0.019 -0.035 -0.087 0.004
Dic 1989 0.049 0.035 0.002 -0.007 0.007 0.028 0.061 0.134 0.006
Mar 1990 -0.023 -0.012 0.002 0.019 0.034 -0.022 -0.010 -0.061 0.001
Jun 1990 0.015 0.024 0.001 0.012 0.012 0.031 -0.020 0.016 0.007
Sep 1990 -0.036 -0.056 0.006 0.009 [ -0.016 -0.010 -0.025 -0.083 0.006
Dic 1990 0.055 0.117 0.011 -0.003 0.012 0.037 0.063 0.132 0.006
Mar 1991 -0.048 -0.074 -0.018 -0.007 0.010 -0.030 -0.033 0.064 | -0.009
Jun 1991 0.037 0.028 0.018 0.023 0.012 0.037 0.016 0.021 0.019
Sep 1991 -0.053 -0.062 -0.008 -0.004 | -0.025 -0.026 -0.062 -0.092 0.010
Dic 1991 0.067 0.116 0.007 0.007 0.038 0.040 0.084 0.130 [ 0.001
Mar 1992 -0.047 -0.116 -0.009 0.005 | -0.003 -0.022 -0.018 -0.062 | -0.008
Jun 1992 0.024 0.053 0.009 0.004 | 0.005 0.020 -0.023 0.017 0.016
Sep 1992 -0.034 -0.059 0.006 0.005 0.013 -0.007 -0.034 -0.086 0.007
Dic 1992 0.051 0.127 -0.007 -0.006 | 0.010 0.026 0.069 0.133 0.003
Mar 1993 -0.039 -0.071 -0.002 0.002 | -0.010 -0.034 -0.024 -0.052 0.006
Jun 1993 0.013 -0.018 0.005 0.003 | -0.005 0.015 -0.011 -0.005 0.005
Sep 1993 -0.021 -0.031 0.005 -0.011 0.016 -0.001 -0.008 -0.064 0.004
Dic 1993 0.049 0.133 0.013 0.014 [ 0.015 0.013 0.033 0.127 0.006
Mar 1994 -0.041 -0.098 -0.014 -0.005 0.000 -0.012 -0.012 -0.069 0.009
Jun 1994 0.027 0.050 0.013 0.025 0.029 0.030 -0.001 0.002 0.001
Sep 1994 -0.039 -0.126 0.000 -0.008 | -0.009 0.004 -0.018 -0.062 0.006
Dic 1994 0.056 0.180 0.005 0.008 0.002 0.014 0.030 0.138 0.011
Mar 1995 -0.067 -0.087 -0.020 -0.018 | -0.097 -0.078 -0.048 -0.078 0.001
Jun 1995 0.011 -0.020 0.001 -0.025 | -0.034 -0.033 -0.006 -0.015 | -0.018
Sep 1995 0.006 -0.018 0.004 0.001 | -0.017 0.012 0.029 -0.055 | -0.004
Dic 1995 0.055 0.129 -0.006 0.024 | 0.045 0.016 0.031 0.152 0.006
Mar 1996 -0.040 -0.066 0.033 0.022 | -0.019 -0.017 -0.016 -0.072 0.001
Jun 1996 0.006 -0.022 -0.003 0.006 | 0.028 0.024 -0.017 -0.011 0.001
Sep 1996 -0.018 -0.043 0.001 0.003 0.033 0.006 0.004 -0.066 | 0.003
Dic 1996 0.052 0.143 0.018 0.020 [ 0.019 0.024 0.031 0.149 0.004
Mar 1997 -0.050 -0.072 -0.014 -0.005 | -0.043 -0.025 -0.031 -0.070 |  0.003
Jun 1997 0.031 0.003 0.02] 0.034 0.041 0.042 0.012 -0.007 0.007
Sep 1997 -0.037 -0.094 0.004 -0.003 0.025 0.011 -0.018 -0.074 |  0.005
Dic 1997 0.053 0.150 0.007 0.017 0.002 0.020 0.042 0.150 0.002
Mar 1998 -0.043 -0.059 -0.004 0.001 | -0.027 -0.023 -0.050 -0.067 0.008
Jun 1998 0.015 -0.022 0.008 0.013 0.006 0.021 0.018 -0.013 0.006
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PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GRAN DIVISION DE ACTIVIDAD ECONOMICA (PERIODICIDAD

TRIMESTRAL)
Empresas Servicios
FECHA E:&r:onas Sec‘tor Mineria | Mantifset Con.stru- E:ST:::LOM Transpy | Comunales, | Otros
sicas  Act. | Agricola ccion Comuni. Soc. y Serv.
Empresarial " Personales
Sep 1998 -0.020 -0.043 -0.006 0.002 | 0.038 0.003 -0.001 -0.070 |  0.004
Dic 1998 0.038 0.137 0.001 0.002 | -0.011 -0.003 0.030 0.149 | -0.004
Mar 1999 -0.035 -0.050 -0.007 -0.010 | -0.014 -0.025 -0.048 -0.070 0.005
Jun 1999 0.023 -0.036 -0.002 0.026 | 0.012 0.033 0.023 -0.007 0.006
Sep 1999 -0.022 -0.038 0.000 0.004 | 0.027 0.011 -0.002 -0.068 0.008
Dic 1999 0.038 0.141 -0.001 0.000 0.001 0.012 0.028 0.146 [ 0.002
Mar 2000 -0.031 -0.070 0.011 0.010 | -0.014 -0.003 -0.043 -0.068 0.009
Jun 2000 0.014 -0.006 0.015 0.016 0.012 0.032 0.018 -0.011 0.006
Sep 2000 -0.023 -0.065 0.002 0.004 0.019 0.010 -0.004 -0.065 0.007
Dic 2000 0.030 0.132 -0.021 -0.013 | -0.016 0.007 0.005 0.141 | -0.002
Mar 2001 -0.033 -0.084 0.023 -0.013 [ -0.036 -0.022 -0.007 -0.079 0.007
Jun 2001 0.018 0.039 -0.002 0.007 | -0.003 0.003 -0.005 0.003 0.006
Sep 2001 -0.021 -0.053 0.002 -0.006 [ 0.031 -0.007 -0.008 -0.066 0.010
Dic 2001 0.036 0.127 -0.016 -0.008 [ -0.013 0.001 0.014 0.140 0.000
Mar 2002 -0.037 -0.098 -0.002 -0.016 | -0.020 -0.027 -0.012 -0.077 0.003
Jun 2002 0.041 0.021 0.021 0.040 0.026 0.036 0.027 0.007 0.007
Sep 2002 -0.041 -0.047 -0.001 -0.014 0.017 -0.001 -0.031 -0.071 0.007
Dic 2002 0.038 0.114 -0.003 -0.007 | -0.013 0.008 0.021 0.140 | -0.001
Mar 2003 -0.036 -0.083 -0.003 -0.010 | -0.005 -0.035 -0.010 -0.080 | 0.004
Jun 2003 0.029 0.032 0.022 0.015 0.006 0.027 0.009 0.003 0.006
Sep 2003 -0.025 -0.048 0.000 -0.009 [ 0.025 0.005 -0.011 -0.058 0.008
Dic 2003 0.038 0.116 0.002 0.004 | -0.011 0.015 0.016 0.133 0.002
Mar 2004 -0.034 -0.073 0.003 0.004 | 0.003 -0.031 -0.001 -0.075 0.002
Jun 2004 0.022 0.027 0.013 0.017 0.006 0.030 -0.010 0.001 0.007
Sep 2004 -0.023 -0.077 -0.008 -0.004 0.031 0.011 -0.002 -0.052 0.005
Dic 2004 0.036 0.138 -0.005 0.000 | -0.012 0.022 0.014 0.125 0.003
Mar 2005 -0.046 -0.087 -0.008 -0.016 | -0.021 -0.050 -0.008 -0.076 |  0.007
Jun 2005 0.036 0.009 0.031 0.032 0.023 0.032 -0.006 0.004 0.009
Sep 2005 -0.026 -0.029 -0.012 -0.015 0.018 0.008 -0.002 -0.051 0.008
Dic 2005 0.033 0.077 0.002 0.009 | 0.001 0.017 0.013 0.122 0.003
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