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INTRODUCCION

Existen dos visiones principales de la forma en que se determina la tasa de
interés en la economia. La primera, segun el enfoque cldsico, nos indica que
la tasa de interés es una variable real que se determina en el mercado de
fondos prestables mediante la libre confluencia de la oferta y la demanda,
ahorro e inversién, en donde los movimientos de la primera aseguran la
igualdad entre estas dos ultimas variables. En otra perspectiva, la
keynesiana, la tasa de interés es una variable nominal que se establece en el
mercado de dinero mediante procesos de ajuste entre la preferencia por la
liquidez y una oferta monetaria exdgena, determinada por las autoridades
monetarias. El banco central, al controlar la oferta monetaria, tiene una
influencia determinante sobre el establecimiento de la tasa de interés de
equilibrio. Para esta corriente, la tasa de interés no se determina en el
mercado de fondos prestables pues el ahorro no depende de la tasa de
interés sino del nivel de ingreso.

La mayoria de los modelos macroeconomicos convencionales han aceptado
la vision keynesiana. Sin embargo, los cambios institucionales que han
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sufrido los sistemas financieros modernos han cambiado la forma en que la
banca comercial y la central interactian, provocando que la oferta
monetaria, lejos de ser exdgena, haya devenido una variable endégena, por
el papel de prestamista de ultima instancia del banco central. El banco
central va a determinar la tasa de interés del mercado de manera exdgena y
a esa tasa de interés aplicarda una politica acomodaticia que generard una
oferta monetaria endégena. Sin embargo, a partir de los procesos de
liberalizacion econdémica y financiera, que ofrecen una amplia gama de
fuentes de financiamiento alterno a la banca comercial, se podria cuestionar
la capacidad del banco central para controlar las tasas de interés.

En el presente trabajo se estudiard la capacidad del banco central para
influir en la tasa de interés de préstamos, y los demas factores que inciden
sobre esta variable en un mundo caracterizado por la incertidumbre. El
trabajo se divide en tres partes.

En el primer capitulo del trabajo, se lleva a cabo una exposicion de la teoria
postkeynesiana del dinero endégeno, en donde la tasa de interés
interbancaria deviene la variable establecida exdgenamente, a la cual el
banco central estarda dispuesto a ofrecer tanta base monetaria como le
demande el mercado. Desde esta perspectiva, si bien las autoridades
monetarias mantienen un control discrecional sobre la tasa de interés, la
eleccion de ésta no se lleva a cabo de manera arbitraria sino tomando en
cuenta otros objetivos macroeconomicos como la inflacién o los tipos de

cambio.

Con el objetivo de analizar la forma en que influye la incertidumbre sobre
las tasas de interés, estudiamos las diferencias entre dos corrientes
postkeynesianas: los Horizontalistas, quienes sostienen que la oferta
monetaria es perfectamente eldstica a la tasa de interés; y los
Estructuralistas, quienes argumentan que curva de oferta monetaria tiene
pendiente positiva, de tal forma que conforme se expande el crédito se
eleva la tasa de interés.

El debate se centra tres diferencias: i) la aplicaciéon o no de una politica
perfectamente acomodaticia del banco central; ii) la validez del principio
del riesgo creciente de Kalecki en el largo plazo; y iii) la pasividad o no de
la banca comercial ante el crecimiento de la demanda de crédito.

El problema de la pasividad, o el papel activo de los bancos comerciales,
nos lleva al estudio del problema del racionamiento del crédito, en donde el
otorgamiento de éste no solamente depende de las tasas de interés sino
también de otros requisitos colaterales que la banca comercial va a
demandar a los prestatarios, por los problemas de informacién vy
expectativas asimétricas entre la primera y los segundos. Los bancos
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comerciales van a determinar sus tasas de interés sobre préstamos
estableciendo un margen sobre los costos de los fondos, lo que nos lleva a
dos posiciones diferentes: la horizontalista, donde el margen es estable; y la
estructuralista, llamada también de la preferencia por la liquidez, donde el
margen fluctda con el ciclo econdémico. Para ambas, el riesgo y el poder de
mercado seran los principales determinantes del margen financiero.

En el segundo capitulo, con el objetivo de probar empiricamente la validez
de las teorias anteriores en el caso mexicano, se desarrolla un modelo
econométrico de determinacidon de la tasa de interés sobre préstamos. En él,
se contemplan seis factores determinantes: 1) El costo de financiamiento
interno de los bancos comerciales, 2) El costo del financiamiento externo de
la banca, 3) Un componente de riesgo determinado por los movimientos del
tipo de cambio, 4) Un componente de expectativas por los niveles de
actividad econdémica, 5) En componente de riesgo determinado por la
expansion del crédito, y 6) un componente de preferencia por la liquidez de

la banca.

La investigacion econométrica se lleva a cabo en cinco pasos: 1) la
identificacién de las variables; i11) el andlisis de correlacidn; iii) el estudio
de causalidad; iv) el analisis de cointegracion; y v) la estimaciéon y prueba
del modelo econométrico final, con un mecanismo de correccion de error.

En el tercer capitulo, se interpretan los resultados del modelo econométrico
en el corto y el largo plazo. No solamente se estudia la sensibilidad de la
tasa de interés sobre préstamos a las variables incluidas en el modelo final,
sino también la insensibilidad que ésta mostré con respecto a otros
determinantes.

Los resultados obtenidos nos acercan a la posicion horizontalista, de una
curva de oferta monetaria perfectamente elastica; no obstante, los bancos
comerciales aplican el racionamiento del crédito como una forma de
controlar la expansion del mismo.

La expansion del crédito encuentra una limitante en la incertidumbre
existente sobre el tipo de cambio, de tal manera que éste deviene la variable
mds importante en la determinacién de la tasa de interés, lo que tiene su
explicacion en la estructura productiva y financiera de México, como pais
no desarrollado y sujeto a los vaivenes de la economia mundial.

Una forma de compensar el riesgo de la banca se encuentra en la capacidad
de ésta para ampliar del margen financiero, gracias a la posicién
oligopsénica que mantiene en el mercado de depdsitos a la vista.




CAPITULO

LA TEORIA
POSTKEYNESIANA
DEL DINERO
ENDOGENO

El presente ensayo va a fundamentarse en los avances de la teoria Post-
keynesiana del dinero enddgeno, por lo que van a desarrollarse algunos de
los conceptos que subyacen en esta escuela.

De acuerdo con la teoria postkeynesiana, el dinero en la economia es
enddogeno, mientras que la tasa de interés es exogena, determinada por el
banco central, segun sus objetivos de politica econdmica. Para los
horizontalistas la curva de oferta monetaria enddgena es perfectamente
eldstica a una tasa de interés dada, sin embargo, para los estructuralistas la
horizontalidad tiene sus limites siempre que el banco central no aplique una
politica completamente acomodaticia. Una banca comercial no pasiva puede
provocar una subida de las tasas de interés conforme se expande el crédito
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segun el principio de un riesgo creciente, o puede racionar el crédito que
otorga con el fin de cubrirse de este, lo que no necesariamente incidira
sobre las tasas de interés.

1. ENDOGENEIDAD DE LA OFERTA
MONETARIA

Para la corriente Post-keynesiana la oferta monetaria no se encuentra
determinada exdgenamente por las autoridades monetarias. Este supuesto
rompe con la nocién del dinero exdgeno de la teoria convencional, incluso
como quedara plasmada dentro de la propuesta primaria de la Teoria
General de Keynes. La teoria del dinero exdgeno establece que las
autoridades monetarias tienen el control sobre la base monetaria, que, via el
multiplicador monetario, determina el nivel de la masa monetaria. La
expansién o contraccion de la base monetaria va a depender de decisiones
autonomas de politica econdémica. Dada una curva de preferencia por la
liquidez, los movimientos de la oferta monetaria van a traducirse en
aumentos o disminuciones de la tasa de interés, determinada asi dentro del

mercado de dinero, de manera endodgena.

En contraste con la teoria convencional del dinero exdgeno, los post-
keynesianos proponen la existencia de una oferta monetaria enddgena, pero
siguiendo una herencia keynesiana, en donde los bancos crean dinero en
respuesta a la demanda de la economia productiva (Piga 2000). La
propuesta post-keynesiana se basa en la idea de que cuando la oferta de
bienes producidos se expande, o cuando el costo de algun producto se eleva,
la oferta monetaria va a aumentar de la misma manera. Esto es, el dinero, o
el crédito, deben preceder a la produccion. El dinero es empleado para el
pago de los factores de la produccién en el periodo actual, mientras que el
consumo, la inversién y los bienes intermedios que se producen serdn
vendidos en el futuro (Hewitson 1995). Las empresas incurren en costos al
inicio del proceso de producciéon mientras que los beneficios se obtienen al
final del mismo, por lo que antes de que se expanda la produccién también
lo ha de hacer el crédito, y por tanto, la oferta monetaria (Rochon 1999).

El supuesto fundamental en que se basa la teoria post-keynesiana del dinero
endogeno se encuentra en el comportamiento de prestamista de altima
instancia del banco central. Se supone que una vez que los préstamos son
realizados, los depdsitos son creados mediante asientos contables, sin
embargo, los bancos comerciales deben buscar la forma de obtener las
reservas minimas requeridas para respaldar los depoésitos. En ese sentido, la
disponibilidad de reservas, y por lo tanto, la liquidez de los depositos, es
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asegurada por el papel de prestamista de ultima instancia del banco central
(Hewitson 1995).

La expansion del crédito se encuentra determinada por la demanda de
financiamiento, en donde el otorgamiento de nuevos préstamos genera
nuevos depoésitos. En el momento en que los préstamos son otorgados, éstos
crean depoésitos, por lo que es légico pensar que tanto la oferta monetaria,
las reservas bancarias, asi como el dinero de alta potencia varian
enddogenamente en respuesta a los cambios en la demanda de dinero y
crédito (Moore 1989 en Rochon 1999). Es decir, el dinero es creado en el
proceso de produccién y entra en la economia mediante procesos
econdmicos normales.

El papel de prestamista de Gltima instancia del banco central se fundamenta
en el hecho de que éste tltimo no puede negarse a proveer las facilidades de
reservas en la ventanilla de redescuento, dado que no puede poner en
entredicho la solvencia del sistema financiero (Arestis 1987 en Rochon
1999). Los intentos de contraer la oferta monetaria, sin traumatizar el
sistema de pagos siempre estaran destinados al fracaso (Hewitson 1995).

Dentro de la teoria post-keynesiana, el banco central va a mantener la
viabilidad del sistema de pagos mediante su papel de prestamista de ultima
instancia al tiempo que va a mantener estable el nivel de las tasas de
interés. El establecimiento de objetivos sobre las tasas de interés asegura
que la base monetaria se mueva endégenamente. El banco central inyecta o
retira reservas de manera continua en el proceso de mantener las tasas de
interés estables, aunque dentro de una banda de flotaciéon. Es decir, la base
monetaria es perfectamente enddégenas, determinada por la cantidad de
crédito demandado al banco central, a una tasa de interés establecida
exogenamente (Moore 1998). En tiempos normales, los bancos comerciales
estan listos a proveer los préstamos, y los bancos centrales se encuentran
listos para proveer las reservas demandadas a la tasa de interés
exogenamente determinada (Lavoie 1985 en Rochon 1999).

Los cambios en las tenencias de los bonos gubernamentales por parte del
banco central y las operaciones de mercado abierto dejan de ser mecanismos
de politica economica, exdégenamente establecidas, dado que su empleo va a
quedar determinado por la necesidad de mantener la liquidez del sistema
bancario. Esto es, el banco central debe cubrir totalmente la demanda de
reservas para mantener la estabilidad del sistema financiero. Esta es la
razon por la cual se considera que es un error el asumir que la base
monetaria es una variable de politica exégenamente determinada, por lo que
debe considerarsele como enddgena (Eichner 1987 en Rochon 1999).
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En este momento, y antes de pasar a la explicacion de los determinantes de
la tasa de interés, es importante aclarar que el banco central no puede
aumentar la oferta monetaria de manera unilateral a partir de la expansion
de la base monetaria. El aumento en la oferta monetaria va a ser resultado
del compromiso de dos partes en un acuerdo de crédito, y la subsecuente
aceptacion de la participacion, en ese acuerdo, de una tercera parte. Es
decir, si los agentes privados no se encuentran dispuestos a endeudarse,
debido a las bajas expectativas de ganancias; o si los bancos no se desean
expandir sus hojas de balance, porque dudan que las ganancias futuras de
los negocios lleguen a cubrir las deudas, ninguna cantidad de exceso de
efectivo en la economia va a hacer aumentar la oferta monetaria (Minsky
1986 en Hewitson 1995). En otras palabras, una oferta monetaria eléastica
solamente puede existir si el banco central aplica una politica expansiva y
al mismo tiempo, los prestamistas y prestatarios estan dispuestos a prestar y
pedir prestado a la tasa de interés vigente (Dow y Rodriguez 1998).

En resumen, se ha definido el concepto de la oferta monetaria endogena,
estableciendo que ésta es perfectamente eldstica a una tasa de interés
establecida exdgenamente. Dada la demanda de crédito, los bancos
comerciales van a cubrir tantos préstamos como se les solicite, a la tasa de
interés que éstos establezcan. El banco central va a ajustar la base
monetaria a un nivel acorde con la demanda de crédito actual con el fin de
no poner en riesgo la estabilidad del sistema de pagos. Por otro lado, el
banco central no puede incrementar la oferta monetaria mas alla de lo que
demanda el mercado pues la expansion de la oferta monetaria va a depender
de que los agentes econdmicos estén dispuestos a aumentar el nivel crédito
a la tasa de interés que demandan los bancos comerciales, por lo tanto, la
oferta monetaria es enddégena. Finalmente, es importante destacar que en
estos modelos se hace abstraccion de la regulacion que las autoridades
monetarias podrian ejercer sobre los bancos comerciales, por ejemplo, via
los requerimientos minimos de capital, con los cuales podria regularse la
expansion del crédito.

2. EXOGENEIDAD DE LA
TASA DE INTERES

2.1 LA EXOGENEIDAD DE LA TASA DE
INTERES

Se ha supuesto que la oferta monetaria sea endogena y que el papel del
banco central es el ofrecer tantas reservas como se le demande en el
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mercado mediante la aplicaciéon de una politica acomodaticia. Si el banco
central no controla la base monetaria, entonces la tasa de redescuento va a
ser la variable de control de éste. La tasa de redescuento va a ser la
variable utilizada por el banco central para controlar los acuerdos
crediticios que se lleven a cabo en la economia lo que finalmente va a
determinar, de manera indirecta, la oferta monetaria (Hewitson 1995).

En este momento es oportuno aclarar que el concepto de la exogeneidad de
la tasa de interés niega la teoria cldsica de determinacidon de la misma en el
mercado de fondos prestables; al igual que rechaza la teoria de la
preferencia por la liquidez de Keynes como quedd plasmada en la Teoria
General. Sin embargo, los post-keynesianos justifican su propuesta como
acorde con el pensamiento keynesiano, pues el mismo Keynes, posterior a la
Teoria General, afirmaba que: “Las autoridades monetarias pueden
establecer la tasa de interés que ellas deseen... Pueden establecer la tasa de
interés de corto y largo plazo como lo deseen, segun sientan que es lo
correcto... Historicamente las autoridades siempre han determinado la tasa
de interés a su propio gusto y esta ha sido influenciada practicamente por
razones relacionadas con la balanza comercial” (Keynes 1945 en Rochon

1999).

Si la tasa de interés es determinada exdgenamente por las autoridades
monetarias, la tasa de interés deviene independiente de las fuerzas del
mercado. De lo que se concluye que no va a existir una tasa de interés
especifica que garantice el pleno empleo. La tasa de interés no va a ser un
precio de equilibrio entre la demanda y oferta de fondos prestables; no
obstante, tampoco va a ser un precio de equilibrio entre la demanda y oferta
de dinero. En la propuesta post-keynesiana no existe un mercado de dinero
propiamente conformado pues el precio y la cantidad se encuentran
simultdneamente determinados. Sin embargo, se puede hablar de un
equilibrio del mercado, aunque éste no implique un mecanismo de ajuste
automatico (Rochon 1999).

2.2LA TASA DE INTERES COMO VARIABLE
DE POLITICA ECONOMICA

La escuela post-keynesiana sostiene que el banco central tiene la capacidad
de determinar la tasa de interés, aun cuando ello se lleve a cabo con un
cierto margen de variacion. La tasa de interés a la que el banco central va a
ofrecer la liquidez requerida por la economia no se encuentra determinada
por las fuerzas del mercado, pues ésta es una variable distributiva
establecida politicamente (Eichner 1987 en Mantey y Levy 2002). Es decir,
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la eleccion de una tasa de interés por parte de los bancos centrales no se
Illeva a cabo de manera arbitraria pues siempre se emplea como una variable
de politica intermedia en la busqueda de alcanzar objetivos
macroecondémicos, para lo que los bancos centrales vigilan y responden
continuamente a los cambios en el mercado y al estado macroecondémico

general de un pais (Rochon 1999).

El concepto de la exogeneidad de la tasa de interés no implica que los
bancos centrales tengan la habilidad de establecer dicha tasa a niveles
inconsistentes a la situaciéon de los mercados mundiales o las condiciones
econdmicas internas (Wray 1992 en Rochon 1999). En ese sentido Moore
(1988 en Rochon 1999) establece que la tasa de interés va a estar
determinada por las técnicas de la politica monetaria, la sensibilidad de la
economia a los movimientos de la tasa de interés, el grado de movilidad del
capital, las fluctuaciones de los tipos de cambio, las tasa de inflacién
esperadas, los controles a la economia que se deseen imponer y la forma en
que las politicas econémicas entre paises sean coordinadas.

De acuerdo con Lavoie (1985 en Rochon 1999), el concepto de una oferta
de dinero endoégena nos lleva a la representacion de una curva de oferta
monetaria horizontal a una tasa de interés dada, determinada por la banca
comercial dada la tasa establecida por el banco central (Ver Figura 1).

Figura 2. Mercado de Dinero Post-Keynesiano
Horizontalista

Tasa de Interés

(+]

Oferta y Demanda de Fondos
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La Figura 1 representa la denominada posicién horizontalista de la oferta
monetaria enddgena. En el mercado de dinero tenemos una curva de
demanda de fondos, L, y una curva de oferta monetaria, M, perfectamente
eldstica a una tasa de interés exdgena, i. En la interseccion de ambas
curvas, en el punto E, se determina el nivel de oferta monetaria enddgena,
M,. El concepto de una curva de oferta monetaria perfectamente horizontal
se fundamenta en el supuesto de una politica completamente acomodaticia
del banco central, en donde éste, en su papel de prestamista de ultima
instancia, siempre va a estar dispuesto a ofrecer tanta liquidez como le
demanden los bancos comerciales a la tasa de interés dada.

3. HORIZONTALISMO Y
ESTRUCTURALISMO

3.1 POLITICA ACOMODATICIA DEL
BANCO CENTRAL

No todos los integrantes de la escuela post-keynesiana estan de acuerdo en
la existencia de una curva de oferta monetaria perfectamente eldstica, pues
suponen que en un momento dado, el banco central puede negarse a llevar a
cabo una politica perfectamente acomodaticia. De acuerdo con Pollin (1991
en Rochon 1999), las razones por las que el banco central puede rechazar el
acceso a la ventanilla de descuento a los bancos pueden ser las siguientes:
Primera, el banco central puede temer los impactos sobre la tasa de
inflacién de una oferta monetaria creciente. Segunda, el exceso de liquidez
puede provocar una presion a la baja en el valor de la moneda, con una
consecuente devaluacion de la misma. Tercera, El banco central puede
equivocarse en sus calculos acerca de las necesidades de dinero de los
bancos comerciales, de tal forma que debido a informacidén imperfecta, no
se encuentre en condiciones de ofrecer las reservas necesarias.

El concepto de un banco central que no aplica una politica monetaria
perfectamente acomodaticia da lugar a la denominada corriente
estructuralista. Los estructuralistas argumentan que es irreal el asumir que
el banco central va a estar listo para proveer una cantidad ilimitada de
reservas a la tasa de interés corriente, segin sea la expansion del crédito,
dado que esto puede provocar presiones inflacionarias y desequilibrios en la
balanza de pagos. Asi, la necesidad del banco central de controlar la oferta
monetaria por presiones inflacionarias se va a traducir en una oferta




LA TEORIA POSTKEYNESIANA DEL DINERO ENDOGENO 11

monetaria menos que infinitamente eldstica (Minsky 1982 en Dow vy
Rodriguez 1998).

El concepto de una oferta monetaria menos que infinitamente elastica lleva
a los Estructuralistas al planteamiento de una curva de oferta con pendiente
positiva (ver Figura 2). Partiendo del punto de equilibrio E, que nos arroja
una oferta monetaria endogena M,, suponemos que se presenta un aumento
en el nivel de ingreso y por lo tanto en la demanda de liquidez, lo que
desplaza la curva de demanda de crédito de L a L’. En el modelo
horizontalista el banco central aplicaria una politica acomodaticia tal que la
tasa de interés se mantuviera inalterada, sin embargo, en el modelo
estructuralista el banco no ejecuta una politica perfectamente acomodaticia,
por lo que la escasez relativa de fondos presiona al alza sobre las tasas de
interés, lo que nos da como resultado una curva de oferta monetaria M,
menos que perfectamente eldstica, con pendiente positiva. Del punto de
equilibrio E, con una oferta monetaria M, a la tasa de interés i, pasamos al
punto E’, con una oferta monetaria M’ a la tasa de interés i .

Figura 2. Mercado de Dinero Post-Keynesiano
Estructuralista

Tasa de Interés
Ty

(]

Oferta y Demanda de Fondos

En el modelo acomodacionista, horizontalista, una expansién de la demanda
de crédito que ocasione un aumento en la demanda de fondos traslada la
curva L hacia la derecha aumentando asi el nivel de préstamos y por lo
tanto el nivel de depositos. El aumento en el monto de depdsitos aumenta la
demanda de reservas para respaldar dichos depdsitos, y ese incremento de la
demanda es completamente satisfecho por las autoridades monetarias a la

tasa de interés vigente.
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De acuerdo con Moore (1998), la posiciéon de los acomodacionistas se
refiere a una actitud del banco central en un momento especifico del
mercado de dinero. Este momento pertenece a un horizonte temporal de
corto plazo por lo que es adecuado el ver a las tasas de interés como
determinadas de manera exogena, de lo que se concluye que la oferta
monetaria ha de ser horizontal.

En ese sentido, cuando el banco central endurece (ablanda) su politica
monetaria, las tasas de interés van a aumentar (disminuir), desplazando la
curva de oferta monetaria hacia arriba (abajo), lo que necesariamente va a
afectar la demanda del crédito bancario. La curva de oferta monetaria,
perfectamente horizontal, va a desplazarse hacia arriba o hacia abajo
dependiendo de la politica monetaria seguida por el banco central. Esto no
debe interpretarse como un desplazamiento a lo largo de una curva de oferta
monetaria de pendiente positiva, que implicaria una tasa de interés en
aumento conforme se expande la base monetaria (Rochon 1999).

De acuerdo con los horizontalistas, la funcién del banco central de
prestamista de ultima instancia debe ser preservada rigurosa y
continuamente de tal forma que la liquidez de las instituciones financieras y
los mercados siempre sea garantizada. De esta forma, las autoridades
monetarias siempre han de acomodar completamente las reservas necesarias
en los mercados financieros (Arestis 1987 en Rochon 1999). Por lo tanto, la
terminologia de acomodacién parcial o total por parte del banco central,
empleada por los estructuralistas, debe abandonarse. En el mundo real, el
banco central siempre acomoda completamente la demanda de reservas de la
banca comercial pues ese es su papel como garante del sistema de pagos de
la economia (Moore 1998).

Tanto los horizontalistas como los estructuralistas coinciden en el concepto
de que los préstamos generan depdsitos, lo que genera reservas, sin
embargo, los estructuralistas proponen que el banco central puede llegar a
negarse a satisfacer totalmente las necesidades de liquidez de los bancos
comerciales a una misma tasa de interés (Eichner 1987 en Rochon 1999) de
tal forma que “cuando el banco central no sigue una politica acomodaticia
los depdsitos no van a generar reservas necesariamente” (Pollin 1991 en
Rochon 1999). De esta forma, cuando el banco central no acomoda la
demanda de reservas las presiones de los bancos para allegarse recursos
liquidos van a aumentar la tasa de interés de corto y largo plazo de la
economia. Ese es el mecanismo en que una politica no acomodaticia del
banco central se traduce en un alza de la tasa de interés (Eichner 1987 y
Forman et al 1987 en Rochon 1999).
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En el mismo sentido, de acuerdo con Palley (1996), en un modelo
estructuralista, a comparacién del horizontalista, cuando los préstamos
bancarios aumentan y la demanda de reservas se incrementa, puede suceder-
que el banco central no satisfaga plenamente la demanda lo que provoque
un alza en las tasas de interés de los bonos gubernamentales. Esta situacion
genera una curva de oferta de fondos prestables con pendiente positiva, en
donde la pendiente de dicha curva va a depender de grado de acomodacién
del banco central. Ademas de lo anterior, si el aumento en la tasa de
interés, causada por una acomodacién menos que proporcional de la oferta
monetaria, genera cambios sobre la composicion del portafolio de los
bancos, ello nos va a llevar a movimientos mas drasticos sobre las tasas de

interés, en un proceso iterativo.

En resumen, tanto los horizontalistas como los estructuralistas adoptan el
concepto de oferta monetaria endégena, en donde, conforme el nivel de
actividad aumenta, los préstamos efectuados crean depositos. Sin embargo,
en este punto, para los horizontalistas, el banco central, en su papel de
prestamista de ultima instancia, va a acomodar totalmente las demandas de
reservas de los bancos comerciales lo que nos lleva a una curva de oferta
monetaria perfectamente eldstica a la tasa de interés vigente. Para los
estructuralistas, el banco central puede negarse a acomodar completamente
las reservas demandadas por la banca comercial, con el fin de no alterar el
nivel de precios y el tipo de cambio, o simplemente por una falla en sus
calculos de la demanda y oferta de liquidez en el mercado, lo que genera
una escasez de efectivo, lo que se traduce en una presion al alza de las tasas
de interés, dentro en un mismo espacio temporal, por lo que proponen una
curva de oferta monetaria con pendiente positiva.

3.2 EL PRINCIPIO DEL RIESGO CRECIENTE

Otro de los puntos de discusion entre la posicion horizontalista y la
estructuralista radica en la inclusiéon del riesgo dentro del mercado de
dinero. Para los estructuralistas, otro elemento en la justificacion de una
curva de oferta monetaria con pendiente positiva se encuentra en el aumento
del riesgo de los préstamos que se presenta en el momento en que los
compromisos de pago de una empresa aumentan con relacién a los flujos de
efectivo de la misma. Lo anterior induce a los bancos comerciales a elevar
las tasas de interés, aun cuando el banco central siga una politica
completamente acomodaticia (Pollin y Dymsky 1992 en Rochon 1999).

Mucha de esta argumentacién estructuralista se basa en el principio del
riesgo creciente de Kalecki, que se fundamenta en dos hechos: el primero
nos indica que entre mayor sea el monto de una inversion mayor es la
posicion de riqueza que se encuentra en peligro de pérdida; el segundo se
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refiere a un riesgo de iliquidez de la empresa pues toda inversién debe
verse como iliquida en caso de una necesidad repentina de efectivo (Kalecki

1937 en Rochon 1999).

Dentro de la fase expansiva del ciclo econémico, el efectivo y los activos
liquidos tienden a disminuir, por lo que la participacion de las deudas en
los portafolios de los bancos aumenta, colocandolos en una posicidon cada
vez mds riesgosa. En el momento en que los bancos devienen menos
liquidos, la expansion de los balances contables, de capital y reservas, que
excedan los margenes de seguridad prudentes solamente pueden tener lugar
con mayores tasas de interés, independientemente de si los préstamos que
otorgan son riesgosos o no, pues el riesgo de los prestamistas estd
aumentando (Wray 1992, 1995 en Rochon 1999).

De lo anterior, se desprende que la horizontalidad no puede ser extendida
indefinidamente, pues en su lugar debe haber un punto a partir del cual los
bancos requieran de una tasa de interés mayor para compensar el riego que
perciben en sus balances contables (Wray 1992 en Dow y Rodriguez 1998).
Aun cuando el dinero crediticio continte siendo enddgeno, el aumento del
riesgo de los préstamos va a traducirse en aumentos de la tasa de interés,
por lo que ésta va a perder su carédcter de exdgena a los cambios del nivel
de ingreso pues variard con el aumento de la demanda de crédito (Hewitson

1995 en Rochon 1999).

La critica mds contundente contra la aplicacién del principio del riesgo
creciente de Kalecki se basa en el hecho de que éste solamente es védlido en
una situacion estatica y que es un error llevarlo a una situaciéon dinamica
(Minsky 1975 en Rochon 1999). Esto es asi porque en el largo plazo, las
ganancias y el crecimiento neto del patrimonio pueden hacer que el grado
de apalancamiento de la economia, como un todo, disminuya a pesar de la
expansién del crédito (Lavoie 1996 en Mantey y Levi 2002),
consecuentemente, no tiene porqué presentarse una situaciéon de riesgo
creciente en la economia, que finalmente obligue a los bancos a elevar las
tasas de interés.

Sin embargo, es importante hacer la aclaracién de que para Kalecki (1937)
un aumento del gasto en inversion harda aumentar los acervos de capital, lo
que tendra efectos negativos sobre las ganancias esperadas, generandose asi
procesos ciclicos en la economia. Por lo anterior, no podemos rechazar el
principio de que, a un mayor nivel de endeudamiento, le corresponde un
mayor nivel de riesgo, por lo que la curva de oferta crediticia de los bancos
comerciales podria mostrar una pendiente positiva.
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3.3 PASIVIDAD DE LOS BANCOS
COMERCIALES

Otro de los aspectos en controversia entre los estructuralistas y
horizontalistas se encuentra en el papel que juegan los bancos comerciales
en la determinacidén de las tasas de interés. Los primeros critican a los
segundos por suponer que los bancos van a ser entidades pasivas en el
otorgamiento de préstamos, sin embargo, ésta no es la posiciéon de los
horizontalistas, de lo que podemos concluir que ambas corrientes ven
claramente que los bancos comerciales no juegan un papel pasivo en la
determinacién de nivel de crédito en la economia.

Segun los criticos del horizontalismo, dentro de esta corriente los bancos
comerciales van a ofrecer, de manera pasiva, cualquier cantidad de fondos a
los demandantes de crédito, a la tasa de interés establecida por el banco
central, mas un margen. Los bancos comerciales siempre dispondran de
cualquier magnitud de reservas del banco central a la tasa de redescuento
imperante. Asi argumentan que en el modelo horizontalista no existe
espacio para elementos como la preferencia por la liquidez, instituciones
financieras emprendedoras, poder de mercado, o racionamiento del crédito
y restricciones cuantitativas (Wray 1992 en Rochon 1999).

Sin embargo, aun cuando el banco central siguiera una politica
acomodaticia plena, los bancos comerciales no van a estar dispuestos a
proveer una cantidad ilimitada de préstamos conforme su razon de activos
sobre pasivos disminuya (Dow y Dow1989, Wray 1992 en Mantey y Levy
2002). Para los horizontalistas, los bancos comerciales van a estar
dispuestos a ofrecer los recursos financieros a aquellos demandantes de
crédito que alcancen ciertos criterios de elegibilidad preestablecidos, dada
una tasa de interés (Moore 1988 en Rochon 1999).

Los bancos comerciales van a establecer criterios de elegibilidad para los
demandantes de crédito, basados en requerimientos minimos necesarios de
flujos de efectivo, razones de endeudamiento, etc. en donde aquellos que no
alcancen el minimo no van a ser sujetos de crédito. Los bancos establecen
relaciones comerciales con los prestatarios, por lo que deben imponer
ciertas restricciones al otorgamiento de crédito, pues han de asegurar la
capacidad de pago de los prestatarios. Los bancos comerciales restringen el
crédito al mantener siempre una discrecionalidad en el otorgamiento de
préstamos, pero ésta no se fundamenta en los precios, o tasas de interés. Por
lo tanto, los bancos no asumen una actitud pasiva en el ofrecimiento de
préstamos (Moore 1988 en Rochon 1999).
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Los bancos no pueden ser meros intermediarios financieros entre los
ahorradores y los demandantes del crédito, pues los bancos obtienen la
mayor parte de sus beneficios a través de la expansion del pasivo de sus
hojas de balance, mas que mediante el aseguramiento de depodsitos antes de

llevar a cabo un préstamo (Hewitson 1995).

Esta actitud de los bancos comerciales los puede llevar, en el caso de una
politica no acomodaticia, a buscar fondos en espacios financieros
internacionales lo que regularmente se va a traducir en una elevacion de las
tasas de interés a las que éstos llevan a cabo sus préstamos. Ademas, esto
va a implicar que las reservas sean generadas dentro del mismo sistema
bancario privado, por lo que el manejo del fondeo de los bancos
comerciales va a rebasar el poder del banco central de controlar la oferta
monetaria (Pollin 1991 en Rochon 1999), de lo que podemos concluir que
los bancos comerciales no pueden ser considerados, bajo ninguna
circunstancia como entidades pasivas.

4. RACIONAMIENTO
DEL CREDITO

A partir de la discusion sobre la pasividad o el papel activo de los bancos
comerciales en la expansion del crédito, llegamos a la conclusion de que los
bancos no son entidades pasivas, y no ofrecen tanto crédito como se les
demanda en el mercado, pues éstos se encuentran a la expectativa de la
posiciéon de riesgo en que incurren en el otorgamiento de un préstamo. El
aumento del riesgo es compensado por medio de aumentos en la tasa de
interés y de requerimientos no basados en precios para el otorgamiento del
crédito. A partir de esta situacién se desarrolla el concepto de
racionamiento del crédito.

El racionamiento del crédito se define como la instancia en la cudl algunos
individuos o empresas obtienen préstamos mientras otros, aparentemente
_1guales, que estan dispuestos a pedir prestado en los mismos términos, no lo
logran (Jaffee y Stiglitz en Wolfson 1996).

Una de las primeras referencias al racionamiento del crédito aparece en e/
Tratado de la Moneda de Keynes, en el cual se sefiala la existencia de un
conjunto de demandantes de crédito insatisfechos, cuyas demandas fueron
rechazadas, de tal forma que los bancos podrian expandir la inversion de la
gconomia sin la necesidad de mover las tasas de interés (Keynes 1930 en
Wolfson 1996).
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Dentro de la teoria del racionamiento del crédito de Stiglitz yv Weiss
(1981), existe una distribucién de probabilidad precisa de las ganancias
para cada uno de los proyectos que desea llevar a cabo el demandante de
crédito bancario. Esta distribucion es conocida por el prestatario pero no
por el banquero. Asimismo, aunque pueda ser conocido el retorno promedio
de un proyecto, el banco no puede establecer el grado de riesgo del mismo.
De esta manera, los bancos, quienes no se encuentran tan bien informados
acerca de las caracteristicas del riesgo en los que incurren los proyectos de
los prestatarios (informacién asimétrica) van a responder por medio del
ajuste de las tasas de interés y mediante el racionamiento del crédito
(Stiglitz y Greenwald 1990 en Stephen Pérez, 1998).

En el momento en que la tasa de interés se eleva desde cero, las ganancias
esperadas del banco aumentan. Sin embargo, conforme las tasas de interés
contintan aumentando, el riesgo en el otorgamiento del crédito puede
aumentar, pues las buenas empresas comienzan a salirse del mercado
(selecciéon adversa) y las empresas restantes asumen posiciones mds
riesgosas (riesgo moral) (Stiglitz y Weiss 1981). El efecto de seleccion
adversa se refiere a la idea de que aquellos demandantes de crédito que
estdn dispuestos a pagar una alta tasa de interés pueden tener el nivel mas
alto de riesgo. El efecto incentivo, o riesgo moral, se refiere a que
conforme la tasa de interés aumenta, cualquier demandante de préstamos va
a inclinarse por proyectos cada vez mads riesgosos, los que prometen altas
ganancias cuando son exitosos.

El efecto de seleccion adversa y riesgo moral puede sobrepasar facilmente
el efecto directo de un alza en la tasa de interés demandada por el banco
comercial, por lo tanto, existe una tasa de interés critica, i*, en la cual el
prestatario seguro va retirar su demanda, por lo que los ingresos del banco
descenderan a partir de ese punto (Stiglitz y Weiss 1981) (Véase la Figura

3).

El banco puede elegir cargar con una alta tasa de interés a los prestatarios
mas riesgosos, pero, por la informacién asimétrica, le es i1mposible
distinguir al demandante de crédito bueno del malo. Por lo tanto, la
solucion del banco para maximizar sus ganancias bajo estas condiciones, €s
racionar el crédito. Con racionamiento de crédito la oferta de préstamos
depende no solamente de la demanda de crédito de los prestatarios sino
también depende de esa demanda que el banco juzgue que proviene de
clientes solventes.

El racionamiento del crédito puede existir dentro de un mercado en el
momento en que un exceso de demanda de crédito pueda presentarse, sin
que haya un aumento de la tasa de interés para limpiar el mercado. Por otro
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lado, no puede darse el caso en que haya un exceso de oferta de crédito,
pues los bancos haran bajar la tasa de interés hasta limpiar el mercado. Bajo
estas condiciones, el banco comercial va a establecer la tasa de interés y la
cantidad a ser prestada, sin hacer referencia a los niveles de la demanda
(Stiglitz y Greenwald 1990 en Stephen Pérez 1998).

Los conceptos de dinero endégeno y racionamiento del crédito parecen ser
incompatibles. Sin embargo, los banqueros acomodan todas las demandas de
crédito con capacidad de pago, y racionan todas aquellas que provienen de
clientes a quienes no se considera sujetos de crédito (Wolfson 1996).

En la Figura 4 se representa un modelo de oferta monetaria endogena y
racionamiento del crédito. En esta figura tenemos una tasa de interés
determinada por la banca comercial, i*, a la cual ésta estd dispuesta a
ofrecer los préstamos que se le demanden, lo que nos da una curva de oferta
monetaria horizontal, M. Asimismo, se representa una curva de demanda de
crédito nocional, Ly, que de ser cubierta generaria una oferta monetaria
igual a My. Sin embargo, los bancos comerciales, que no son entidades
pasivas, encuentran que a la tasa de interés actual, el riesgo moral y la
seleccion adversa superan el efecto directo de la tasa de interés, por lo que
sus ganancias esperadas se ven reducidas.

Figura 4. Oferta Monetaria Enddgena y
Racionamiento del Crédito
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Por lo tanto, los banqueros deciden racionar el crédito, acomodando
solamente aquellas demandas de crédito con capacidad de pago, lo que se
representa como un desplazamiento de la curva de demanda nocional, Ly, a
la curva de demanda efectiva, Lg. Por lo tanto, la oferta de crédito
disminuye de My a Mg, en donde la diferencia representa el monto del
crédito racionado por los bancos comerciales.

De acuerdo con Wolfson (1996), se puede pensar que los proyectos a los
que se les exigen las tasas de interés mds altas van a detener a los
prestatarios debido al miedo de una bancarrota, sin embargo, en los modelos
de informacién asimétrica, se asume que los demandantes de crédito son
neutrales al riesgo. De esta manera, la relevancia empirica de éstos modelos
es relativamente pobre pues este supuesto es poco explicativo y deja de lado
mucha de la literatura Post Keynesiana de la incertidumbre y la formacidén
de las expectativas. En un modelo Post — Keynesiano de racionamiento de
crédito las predicciones sobre el futuro deben llevarse a cabo con una
distribuciéon de probabilidad que no es conocida enteramente por el
prestatario, como tampoco por el banquero, debido a que no existe una
verdadera distribucion de probabilidad.

Retomando los conceptos originales de Keynes (1936) tenemos que dos
tipos de riesgo afectan el volumen de la inversion, el primero es el riesgo
del empresario o del prestatario y se presenta indudablemente en su mente
como la probabilidad de permanencia de sus ingresos actuales. Pero en
donde existe un sistema de prestatarios y prestamistas, un segundo tipo de
riesgo aparece, al que podemos llamar el riesgo del prestamista. Este puede
ser debido al riesgo moral, moratoria voluntaria u otros medios de escape,
posiblemente legales, del pago de una obligacién o de la posible
insuficiencia del margen de seguridad, o moratoria involuntaria debida a

expectativas no logradas.

Siguiendo a Wolfson (1996), no existe una razén obvia por la que el riesgo
del prestatario y la del prestamista sea debida a informacidén asimétrica. Ese
riesgo tiene que ver con el fallo de las expectativas, o la imposibilidad de
predecir el futuro. De lo anterior se establece que el supuesto post
keynesiano mas apropiado es el de que tanto el prestamista como el
prestatario se enfrentan a un futuro fundamentalmente incierto. La
diferencia en la preferencia al riesgo puede ser importante, sin embargo, lo
necesario para una teoria del racionamiento del crédito basada en la
incertidumbre keynesiana es que tanto el prestamista como el prestatario
evaluen el futuro de manera diferente, es decir tengan expectativas
asimétricas. Asi pues, el racionamiento del crédito no solamente se debe a
informacion asimétrica, en el sentido de los nuevos keynesianos, en donde
al prestatario conoce la verdadera funcién de densidad de probabilidad
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mientras que el banco no; no obstante, es compatible con el fendémeno
general de informacion asimétrica

La inclusiéon del concepto keynesiano del estado de confianza en los
problemas de racionamiento del crédito implica que, no obstante la
existencia de incertidumbre, los banqueros forman opiniones acerca de la
probabilidad de pago de algun prestatario particular. La concesion de
préstamos depende del supuesto inicial de la existencia de un estado de los
negocios que va a continuar en el futuro. Ello implica que los prestatarios
que tienen una historia de pagos a tiempo y que mantienen una situacidn
financiera estable serdn los preferidos por los banqueros en el otorgamiento
de préstamos. Si el banco tiene un alto nivel de confianza en sus cdlculos
sobre los flujos de efectivo de un prestatario particular, va a considerar ese
préstamo como de bajo riesgo, por lo tanto, va a demandar una tasa de
interés baja; por otro lado, si el estado de confianza es bajo, el banco va a
considerar el préstamo como relativamente riesgoso, y requerird de una tasa
de interés mayor. Sin embargo, existe un estado minimo de confianza que el
banco debe mantener con el fin de hacer un préstamo; debajo de ese limite,
el banco no va a llevar a cabo préstamo alguno (Wolfson 1996).

La forma en que el ciclo econéomico incide sobre el racionamiento del
crédito es de manera directa. En las fases de expansion del ciclo, las
expectativas de rendimiento futuro son favorables, por lo que se espera que
el racionamiento del crédito disminuya. Sin embargo en el momento en que
se esté alcanzando la cima del ciclo econdémico, es posible que el grado de
racionamiento del crédito aumente pues segun el concepto de la fragilidad
financiera, un cambio percibido en la condicién financiera de los
demandantes de crédito de los bancos es muy probable que haga cambiar la
convenciéon de los banqueros en relacién con el riesgo de préstamos
(Wolfson 1996).

5. EL MARGEN FINANCIERO

Un elemento que hasta este momento no ha sido aclarado es el relativo a la
diferencia entre la tasa de interés sobre préstamos y la tasa de interés de los
fondos del banco central'. Sin embargo, se debe establecer que, como
corresponde a la teoria del dinero enddgeno, el banco central establece la
tasa de descuento y los bancos comerciales establecen las suyas. Dentro de

'El margen financiero va a entenderse como la diferencia de las tasas sobre préstamos y la tasa
de interés sobre los fondos, por lo que no debe interpretarse como la entidad contable formada
por la diferencia de los ingresos financieros y los costos financieros.
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esta estructura de tasas de interés los bancos comerciales van a estar en
disposicidon de satisfacer los requerimientos de la demanda de crédito de los
empresarios (Eichner y Arestis 1988 en Rochon 1999).

Es importante establecer que dentro de los modelos acomodacionistas, la
inclusion del margen financiero en el mercado de fondos prestables
bancarios nos lleva al planteamiento de una oferta monetaria perfectamente
elastica a una tasa de interés sobre la tasa establecida por el banco central.
Sin embargo, si incluimos los efectos del ciclo econémico, tenemos que,
dada la variabilidad en el establecimiento de la tasa de interés de préstamos
sobre la tasa de interés de los fondos del banco central a lo largo del ciclo,
la idea de una curva de oferta monetaria horizontal queda invalidada
necesariamente (Palley 1991 en Rochon 1999).

Existen dos posiciones respecto a la forma en que se determina el margen
financiero. La primera de ellas es la que denominamos la escuela del
margen financiero estable, que establece que el diferencial de las tasas de
interés es estable, dados los determinantes del mismo. Por otro lado se
encuentran la escuela de la preferencia por la liquidez que enfatiza la
asignacion y transferencia de los activos liquidos, basando sus estudios en
el concepto del dinero endogeno, el ciclo econdmico y el riesgo creciente.

5.1 LA ESCUELA DEL MARGEN
FINANCIERO ESTABLE

Dentro de la corriente del margen financiero estable, los bancos
comerciales van a considerar la tasa de interés establecida por el banco
central como un dato exdgeno. Los bancos comerciales simplemente aplican
un margen a su costo de refinanciamiento, y de esta manera garantizan
automaticamente todos los fondos demandados por la economia productiva
(Piga 2000).

La escuela del margen financiero estable se basa en el supuesto de una
oferta de dinero enddgena y una tasa de interés exdgena. Aplicando la
teoria del markup de Kalecki (1971), en donde los precios son determinados
por un margen sobre los costos unitarios, el margen financiero se determina
de manera analoga, en donde el costo de los fondos de la banca comercial
son la materia prima y la tasa de interés sobre préstamos es el precio del
bien elaborado.
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La escuela del margen financiero estable rechaza la teoria de la preferencia
por la liquidez pues asegura que ésta, combinada con una oferta monetaria
endogena es circular, en donde el ingreso determina las tasas de interés y
las tasas de interés determinan el ingreso, como en el modelo Hicksiano de
1937. Una curva de oferta de préstamos perfectamente horizontal, y por lo
tanto un margen constante, implica que el diferencial queda determinado
por los cambios tanto objetivos como subjetivos en la determinacion de
riesgo de los prestatarios, asi como por el grado de monopolio de los bancos
- (Moore 1988 en Hewitson 1995).

Figura 5. El Margen Financiero
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La posicion del margen financiero estable puede representarse graficamente
en la Figura 5. La oferta de base monetaria, M, es perfectamente eldstica a
la tasa de interés del banco central ip. Si los bancos comerciales no
aplicaran un margen financiero sobre la tasa de interés ip, el punto de
equilibrio E, entre la oferta de base monetaria y la curva de demanda de
crédito L, determinaria la oferta monetaria M. Sin embargo, en el momento
en que los bancos comerciales aplican un margen financiero, y elevan la
tasa de interés a, i, sobre la tasa ip, la demanda crediticia disminuye por lo
que la oferta monetaria, M’, se determina en el punto equilibrio E’.
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5.2 LA ESCUELA DE LA PREFERENCIA
POR LA LIQUIDEZ

La inclusion de la preferencia por la liquidez de los bancos comerciales ha
devenido una piedra angular en el analisis monetario post-keynesiano. Los
bancos, como creadores de dinero requieren de garantias para protegerse del
riesgo de moratoria. En el establecimiento de las tasas de interés se espera
que los bancos comerciales tomen en cuenta su preferencia por la liquidez,
es decir, deben establecer una forma de manejar el riesgo. La inclusion de
la preferencia por la liquidez de los bancos, y el manejo que éstos hacen del
riesgo, nos lleva a la construccion de una curva de oferta monetaria con
pendiente positiva, y a una vision menos simple de la forma en que el
sistema bancario opera (Piga 2000).

Se ha criticado que la escuela del markup supone una actitud pasiva de los
bancos comerciales, pues establece que éstos van a mantener un margen
financiero constante. Esto implicaria que las autoridades monetarias
podrian tener un control total sobre las tasas de interés, de lo que
concluiriamos que Keynes se encontraba equivocado en su creencia de que
la busqueda del beneficio en una economia monetaria sujeta a la
incertidumbre necesariamente genera inestabilidad. En otras palabras, “si la
tasa de interés se encuentra determinada por el banco central, entonces no
hay nada que éste pueda hacer para disuadirlo de establecer una tasa de
interés que asegure el pleno empleo... En la propuesta del markup lo unico
que necesitan las autoridades es disminuir la tasa de interés para eliminar el
desempleo, que no se determina por la naturaleza intrinseca del capitalismo,
sino por una politica estupida” (Wray 1990 en Hewitson 1995).

El concepto de endogeneidad de la oferta monetaria puede significar que los
bancos responden de manera pasiva a la demanda de crédito de los agentes
econémicos. Sin embargo, la creacién de dinero no sélo se encuentra
determinada por el poder de los bancos, pues ésta es una operacion
compleja llevada a cabo por varios agentes econémicos. La escuela de la
preferencia por la liquidez establece que la creacion de dinero influye y es
influida por consideraciones financieras en donde la incertidumbre juega un
papel fundamental (Piga 2000).

La hipotesis radical de la incertidumbre, como fue propuesta por Keynes, es
la caracteristica fundamental del andlisis post-keynesiano. Dentro del
analisis keynesiano, una economia productiva monetaria no puede ser
enmarcada dentro de un mundo probabilistico. El riesgo probabilistico y la
incertidumbre son fundamentalmente diferentes (Piga 2000). La escuela de
la preferencia por la liquidez ha integrado los desarrollos de Keynes con el
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modelo del markup. Este andalisis nos lleva a una curva de preferencia por la
liquidez de pendiente positiva, pero la cual es independiente de la demanda
de dinero como en la propuesta keynesiana de 1936 (Hewitson 1995).

Las tasas de interés aumentan cuando las razones de endeudamiento de los
prestatarios se expanden por lo que podemos establecer que el margen
financiero varia a lo largo del ciclo. Dada la wvariabilidad en el
establecimiento de la tasa de interés sobre préstamos respecto a la tasa de
interés del banco central, a lo largo del ciclo econémico, la idea de una
curva de oferta monetaria horizontal queda invalidada necesariamente
(Palley 1991 en Rochon 1999). La tasa de redescuento establecida por el
banco central continua jugando un papel importante, sin embargo, tan solo
determina la tendencia de los movimientos de la tasa de interés (Hewitson

1995).

Figura 6. El Margen Financiero
Preferencia por la Liquidez
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Los efectos del ciclo sobre los mérgenes financieros se centran en los
determinantes del nivel de inversiéon. Una reduccion en la preferencia por la
liquidez permite una reduccién en el margen de seguridad, es decir, las
empresas incrementan su razon de endeudamiento sobre los flujos de
efectivo. Esto permite una demanda de bienes de capital mas alta, y por
tanto, mds altos niveles de inversién. Un incremento en la preferencia por
la liquidez, la que tipicamente se presenta cuando los flujos de efectivo
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caen para validar las deudas, van a reducir la deuda con relacién a los
flujos de efectivo. Esto reduce la demanda de bienes de capital, y por lo
tanto la inversion (Minsky 1980 en Hewitson 1995). El ciclo econdmico es
caracterizado por una disminucién en la preferencia por la liquidez en las
alzas y un aumento de la misma en los periodos de contraccién (Dow y Dow
1989 en Hewitson 1995).

En resumen, la escuela de la preferencia por la liquidez asume que los
bancos no adoptan un margen financiero constante independiente del nivel
de actividad econdémica y del ciclo financiero, como lo supone la teoria del
markup. El la busqueda para manejar la incertidumbre, que no se puede
reducir a un riesgo probabilistico, los bancos comerciales van a verse
inducidos a elevar los mérgenes financieros para protegerse del riesgo en
que incurren en el otorgamiento de un préstamo. Lo anterior, nos lleva a la
especificacion de una curva de oferta monetaria con pendiente positiva.

Nuevamente nos encontramos con los conceptos del riesgo creciente y de la
actitud activa de los bancos comerciales en el otorgamiento del crédito, que
anteriormente nos habian conducido al establecimiento de una curva de
oferta monetaria de pendiente positiva. La conclusion a la que podemos
arribar es la de que si bien el banco central puede establecer una tasa de
interés y mantenerla fija manteniendo una oferta monetaria perfectamente
elastica, ello no significa necesariamente que la oferta de crédito,
determinada por los bancos comerciales sea horizontal, pues éstos, en su
intento por manejar el riesgo, van a elevar las tasas de interés conforme el
nivel de ingreso y crédito se expande (ver Figura 6).

Lo anterior se representa en la Figura 6. En ésta se presenta el caso de
curva de base monetaria, M, perfectamente eldstica a la tasa de interés ip (la
tasa de interés del banco central). El nivel de crédito ofrecido por el banco
comercial se determina por su curva de preferencia por la liquidez de
pendiente positiva que sugiere un margen financiero creciente conforme el
nivel de crédito se expande. A la tasa de interés activa iy se ofrece una
oferta monetaria M, sin embargo, conforme se expande la demanda de
crédito, de L a L’ la tasa de interés demandada por los bancos aumenta, ain
cuando el banco central sigue acomodando las reservas a la misma tasa de
interés pasiva, esto es asi por el aumento del riesgo en que se supone que
incurren los bancos. Por lo tanto, la tasa de interés activa aumenta a i’
mientras que la oferta monetaria lo hace a M’.
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5.3 OTROS DETERMINANTES DEL
MARGEN FINANCIERO

Uno de los determinantes del margen financiero que los bancos comerciales
demandan se basa en los costos de administracion y operacion del banco,
comisiones y corretajes, servicios correlativos y el pago de impuestos, que
el banco debe cubrir. En ese sentido, un incremento en el costo
administrativo de los préstamos va a incrementar el margen financiero
6ptimo que el banco puede establecer (Kit Pong Wong 1997).

Si relajamos los supuestos de informacién perfecta y gratuita, y admitimos
incertidumbre y riesgo diferencial, que va a afectar los costos de las
diferentes fuentes de financiamiento, y admitimos la exposiciéon en moneda
extrajera, y a la diferencia de plazos en la estructura de los pasivos y
activos del banco, debemos incorporar alguna medida de riesgo adjunta a la
hoja de balance, que se refleje en el diferencial de las tasas de interés
activas y pasivas (Mantey y Levi 2002).

El margen financiero se encuentra determinado por el grado de monopolio
(Moore 1988 y Kaldor 1986 en Hewitson 1995). El aumento en el poder de
mercado del banco, y la necesidad de permanecer en él, incrementa el
margen financiero 6ptimo que éste puede establecer (Kit Pong Wong 1997).
La forma de organizacién industrial que garantiza el mayor margen
financiero es el monopolio pues los incentivos para especificar los servicios
y cobertura de riesgos incluidos en el margen financiero serdn mayores.

Una estructura oligopdlica en el mercado bancario aumenta las dificultades
del banco central para estabilizar el sistema de pagos, porque esta se
traduce en margenes financieros excesivamente amplios y en la accion
coludida de los intermediarios financieros (Mantey y Levy 2002).

De acuerdo con los puntos anteriores, todas las tasas de interés de los
préstamos dependen de la tasa de interés del banco central mds un
diferencial, que varia de acuerdo con grado de riesgo que el banquero
estima sobre las posibilidades de retorno o no de un préstamo. En ese
sentido, es posible que el estado de confianza de los banqueros varie con el
ciclo econdémico causando cambios en el diferencial demandado asi como en
los criterios de solvencia de los prestatarios.

Dado que los bancos incrementan los términos de los préstamos basados o
no en precios en respuesta a las percepciones que tengan sobre el riesgo, y
dado que los términos no basados en el precio se emplean para negar los
préstamos, podemos ver aumentos sobre las tasas de interés y el
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racionamiento del crédito de manera conjunta (Wolfson 1996). Por lo tanto,
es de esperarse que el racionamiento pueda llegar a establecer un techo a
las tasas de interés activas que los bancos demandan.

De acuerdo con Stephen Pérez (1998), un aumento o disminucion del riesgo
observable debe incrementar o disminuir el techo de las tasas de interés,
conforme los bancos demandan una prima de riesgo mayor o menor cuando
aumentan o disminuyen los préstamos otorgados.

6. LA TASA DE INTERES, EL
RACIONAMIENTO DEL CREDITO
Y EL MARGEN FINANCIERO.

Con base en la exposicion que se ha hecho de la teoria post-keynesiana
podemos llegar a la conclusion de que la oferta monetaria es enddégena y la
tasa de interés es exdgena, determinada como una variable de politica
economica por el banco central. También podemos arribar a la conclusion
de que el banco central va a mantener una politica plenamente
acomodaticia, lo que nos lleva a la aceptaciéon de una curva de oferta de
fondos perfectamente eldstica a la tasa de interés de redescuento establecida
por el banco central. Asimismo, si aceptamos el concepto de que el riesgo
aumenta conforme se expande el crédito, lo que se traduce en elevaciones
de la tasa de interés, dado que los bancos no son entidades pasivas en el
otorgamiento de los créditos, cuando el riesgo crediticio aumenta éstos
tenderan a aumentar las tasas de interés, lo que nos lleva a pensar en una
curva de oferta monetaria con pendiente positiva, aun cuando el banco
central aplique una politica acomodaticia plena.

Conforme aumenta el riesgo en el otorgamiento de los préstamos los bancos
comerciales tienden a elevar el margen financiero, sin embargo, esto pueden
llevarlo a cabo hasta cierto punto, exactamente en donde el efecto directo
de la tasa de interés iguala al efecto de seleccion adversa y de riesgo moral.
A partir de ese punto los bancos no podran incrementar mas el margen
financiero pues sus rendimientos esperados disminuirian, por lo que van a
aplicar racionamiento del crédito, de tal forma que el aumento en el riesgo
no se vera acompafiado por un aumento proporcional en el margen
financiero.
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Figura 7. El Margen Financiero, el Riesgo
Creciente y el Racionamiento del Crédito
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Lo anterior se representa en la Figura 7, en donde se intenta resumir lo
anterior. Suponemos una oferta de base, M, perfectamente elastica a la tasa
de interés pasiva ip. Los bancos, en el otorgamiento del crédito aplican un
diferencial determinado por los costos de administracion, poder de mercado,
el riesgo y el racionamiento del crédito. Los primeros tres elementos nos
darian un margen financiero constante, sin embargo el cuarto nos da como
resultado un margen creciente, aunque delimitado por el ultimo elemento.

Suponemos que existe una curva de demanda nocional de crédito Ly a la
cual la oferta monetaria se expandiria hasta My. Sin embargo esta curva de
demanda crediticia eleva considerablemente el riesgo percibido por los
banqueros, los que tendrian que elevar la tasa de interés hasta i5. Sin
embargo, a esa tasa de interés el efecto directo es superado por los efectos
de seleccidén adversa y riesgo moral, por lo que los banqueros se ven
inclinados a racionar el crédito. De acuerdo a sus calculos, la tasa de
interés que maximiza sus ingresos esperados es i*y, por lo que a partir de
esta comienzan a racionar el crédito, desplazando asi la curva de demanda
de Ly a Lr bajo la cual la base monetaria alcanza un monto igual a My. El
racionamiento del crédito queda determinado por la diferencia entre My y

Mkg.




CAPITULO

MODELO
ECONOMETRICO

DE DETERMINACION
DE LA TASA DE
INTERES SOBRE
PRESTAMOS

En el presente apartado va a llevarse a cabo un modelo empirico de los
determinantes de la tasa de interés sobre préstamos de la banca comercial.
El objetivo de este modelo es el de apoyar con evidencia estadistica, para el
caso de la economia mexicana, la forma en que se establece la tasa de
interés activa, investigando aquellas variables que pueden llegar a influir en
el costo de crédito otorgado por la banca comercial.
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1. ESPECIFICACION DEL MODELO

En el proceso de busqueda de los determinantes de las tasa de interés sobre
préstamos de la banca comercial (TISP) se inicié con la especificacion de
un modelo en términos tedricos.

Dentro de una estructura oligopdlica, como la de la banca comercial
mexicana, los bancos determinan la TISP con base en un margen sobre los
costos de los fondos tanto internos como externos. Por lo tanto, esperamos
que la TISP se encuentre establecida de manera directa, segun la estructura
de costos de financiamiento de la banca comercial. Sin embargo, aln
cuando el costo de los fondos disponibles en el mercado nacional es
importante, éstos no representan el total de las posibilidades de
financiamiento de la banca comercial, pues ésta puede fondearse también en
los mercados alternos e internacionales.

La banca comercial, al no ser una entidad pasiva en el otorgamiento de
préstamos, debe llevar a cabo una politica interna de manejo del riesgo,
principalmente determinada mediante los movimientos de la tasa de interés
o el racionamiento del crédito. En ese sentido, se propone la existencia de
distintos componentes de riesgo y expectativas incluidos en la
determinacion de la TISP.

En primer lugar, si una parte importante de los fondos prestables de la
banca comercial se obtienen en el extranjero, es de suponer que exista un
riesgo determinado por los movimientos esperados del tipo de cambio,
segun sea la exposicion de ésta de sus pasivos en moneda extranjera. En ese
sentido, cuanto mayores sean las expectativas de movimientos en el tipo de
cambio y cuanto mayor sea la exposicién en moneda extranjera de la banca,
tanto mayores seran los niveles de riesgo calculado por la banca por lo que
ésta tendera a elevar la TISP.

En segundo lugar, tenemos un componente de expectativas determinadas por
los niveles de actividad econdémica, en donde se espera que a mayores
niveles de crecimiento econémico los bancos comerciales tengan mejores
expectativas del desenvolvimiento de la economia con lo que tenderdn a
disminuir la TISP, pues los niveles de riesgo se reducen. También se tiene
un componente relativo a la expansidon de crédito y a la capacidad de pago
de los prestatarios, se espera que éste componente de riesgo aumente
conforme se expande el crédito, siguiendo el principio del riesgo creciente
de Kalecki. Finalmente, ha de tomarse en cuenta la preferencia por la
liquidez de los bancos en donde esperamos que a menores razones de
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liquidez de los bancos. mayor sea la TISP que demanden a los prestatarios,
con el fin de compensar el riesgo en que incurren.

Lo anterior se puede resumir en los siguientes determinantes propuestos
para la TISP:

1. El costo del financiamiento de los bancos comerciales dentro de
sistema bancario nacional.

2. El costo del financiamiento externo, o alterno, de los bancos

comerciales.

Un componente de riesgo determinado por los movimientos esperados

del tipo de cambio y la exposiciéon en moneda extranjera de la banca

comercial.

4. Un componente de expectativas inducidas por la expansion de la
actividad econdémica.

5. Un componente de riesgo determinado por la expansion del crédito.

6. Un componente de la preferencia por la liquidez de la banca
comercial.

d

Dados los seis determinantes teodricos anteriores, el paso inmediato fue la
busqueda de las variables que pudieran ser representativas de cada una de
ellas para poder llevar a cabo el andlisis econométrico.

2. VARIABLES PROXI PARA
CADA DETERMINANTE

Para representar el costo del financiamiento de los bancos comerciales se
formé una familia de variables compuesta por: a) La tasa de CETES a 90
dias (CETES90), b) La tasa de interés interbancaria de equilibrio promedio
(TIIBP), y ¢) La tasa de interés sobre depdsitos en la banca comercial
(TISD). El criterio en la eleccién de estas variables proxy del costo del
financiamiento interno se fundamenta en el supuesto de que los bancos
comerciales establecen la tasa de interés sobre préstamos de acuerdo con la
tasa de interés a la que pueden fondearse.

La TIIBP representa una tasa de interés de fondeo que se encuentra
determinada, principalmente, por la politica monetaria del banco central,
aun cuando se determina en el sistema bancario comercial. Suponemos que
su comportamiento puede verse como una aproximacion de una tasa de
interés objetivo de las autoridades monetarias. CETES90 es reconocida
como una tasa de interés lider en el mercado, cuyo riesgo es practicamente
nulo, por lo que puede emplearse como una representante de los costos de
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oportunidad de la banca comercial, sobre los cuales ha de establecer la
TISP. TISD aparece como la tasa de interés que ofrece la banca comercial a
los depositantes, es decir es el costo de los fondos provenientes del publico
en general. Se espera que todas estas variables tengan una relacién positiva

con la TISP.

Para la representacion del costo del financiamiento externo de los bancos
comerciales se formo6 una familia de variables compuesta por: a) La tasa de
interés de las letras del tesoro de los Estados Unidos (BILLEU); b) EI tipo
de cambio nominal peso-doélar (TCN); ¢) El tipo de cambio real peso-ddlar
(TCR935), calculado con base en el producto de TCN y el cociente formado
por el indice de precios de Estados Unidos y México, ambos con afio base
en 1995; d) EI costo del financiamiento externo (CFINEXT), variable
compuesta por el producto de BILLEU y TCR95; y e) La tasa de
crecimiento del indice de la bolsa mexicana de valores (G1IBMV).

El criterio de selecciéon de las primeras cuatro variables se basa en una
relacion esperada entre los costos de fondeo en el exterior y el tipo de
cambio. Si el tipo de cambio o la tasa de interés del exterior aumentan se
espera que el costo del financiamiento externo se eleve con lo que habrd
una subida en la TISP para compensar dichos movimientos. Con el fin de
tomar en cuenta las diferencias inflacionarias relativas entre el interior y el
exterior es que se calcula el tipo de cambio real, con el cual se calcula la
variable CFINEXT. La incorporacién de las tasas de interés externas
también puede verse como una fuente alterna al financiamiento de los
demandantes de crédito, y en ese sentido, como fuente de competencia, lo
que va a limitar el techo de la TISP. En ese mismo tenor es que se incorpora
G1IBMYV, el cual se espera que tenga una relacién inversa con TISP, pues
los prestatarios pueden encontrar menos costoso el financiamiento via el
mercado de valores que mediante la banca comercial tradicional.

Para el componente de riesgo determinado por los movimientos inesperados
del tipo de cambio y la exposicion en moneda extranjera de la banca
comercial se constituyé una familia de variables compuesta por: a) El
cociente formado por el saldo de la cuenta corriente y el PIB (CC/PIB); b)
El cociente constituido por el saldo general de la balanza de pagos y el PIB
(BP/PIB); <¢) El cociente formado por los activos entre pasivos
internacionales de la banca comercial (AIBC/PIBC); d) EI cociente
formado por los activos entre pasivos internacionales del sistema bancario
nacional (AIBT/PIBT); y e) Una medida de exposicién en moneda
extranjera, calculada como la diferencia de los activos y pasivos
internacionales de la banca entre las reservas totales menos oro (EXPDLL).

Las dos primeras variables, CC/PIB y BP/PIB, se incorporan como una
aproximacion a las expectativas de los banqueros a los movimientos en el
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tipo de cambio, con base en un andlisis fundamental. Si el saldo de la
cuenta corriente o la balanza de pagos se reduce, se espera que el tipo de
cambio vaya en aumento, pues se esta percibiendo una pérdida de divisas,
lo que provocarda una elevacion de la TISP para tratar de compensar el
riesgo cambiario. Las dos variables se dividen entre el PIB con el fin de
medir su efecto en términos relativos al nivel de actividad econdmica, y no
solamente en términos absolutos.

Las tres variables restantes, AIBC/PIBC, AIBT/PIBT y EXPDLL pretenden
captar la posicion de riesgo de la banca comercial al interior de sus hojas de
balance, en donde una disminucién relativa de sus activos sobre sus pasivos
internacionales la coloca en una posicion mas riesgosa frente a posibles
movimientos en el tipo de cambio, por lo que mayor serda la TISP que
demanda para cubrirse de la posicion de riesgo. Se espera que todas las
variables presenten una relacion inversa con la TISP.

Con el fin de incorporar las expectativas inducidas por los niveles de
actividad economica se formdé la siguiente familia de variables que
aproximaran el estado de confianza en la economia con base en: a) El
cociente formado por la formacién bruta de capital y el producto interno
bruto (FBC/PIB), b) la tasa de crecimiento sin estacionalizar del indice de
produccién industrial nacional (GI1IPIN), c¢) la tasa de crecimiento
anualizado del indice de produccidn industrial nacional (G4IPIN), d) la tasa
de crecimiento, no estacionalizada, del indice del producto interno bruto
(G1PIB), y e) la tasa de crecimiento anualizada del producto interno bruto

(G4PIB).

Todas las variables tratan de representar los niveles de actividad econémica
a nivel macroecondémico, esperando una relacién inversa entre éstas y la
TISP. Si el desenvolvimiento macroeconémico del pais es erratico, el nivel
de riesgo de todo proyecto de inversidon tenderd a aumentar, por lo que los
banqueros elevardan la TISP para cubrir los mayores margenes de riesgo,
toda vez que el estado de confianza es pobre.

Para el caso de la formacion bruta de capital, esta se dividié entre el PIB
para observar sus cambios en términos relativos y no solamente en términos
absolutos. Las tasas de crecimiento del PIB y del IPIN se calcularon
periodo por periodo y de manera anualizada toda vez que estas variables
tienden a presentar un comportamiento estacional. Para el cdlculo de éstas
Gltimas variables se emplearon las series del PIB y IPIN a precios
constantes, utilizando el deflactor implicito del PIB a con afio base en 1995.

Para la incorporacion del componente de riesgo determinado por la
expansion del crédito y la capacidad de pago de los prestatarios se tomaron
las siguientes variables: a) La relaciéon del crédito otorgado al sector
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privado y el PIB (CREDP/PIB), b) La relacién del crédito otorgado al sector
privado y publico y el PIB (CREDT/PIB), ¢) La tasa de crecimiento del
crédito otorgado al sector privado (GICREDP), y d) La tasa de crecimiento
del crédito otorgado al sector privado y al sector publico (GICREDT).

La razén de estas variables se encuentra en la propuesta estructuralista de
que conforme se expande el crédito la banca comercial demanda mayores
tasas de interés sobre los préstamos, lo que los lleva a la propuesta de una
curva de oferta monetaria con pendiente positiva (Wray, 1992). Se incluye
tanto el sector privado como el publico, pues pueden presentarse problemas
en la medicién de uno u otro por los procesos de privatizaciéon que se han
presentado en el periodo de estudio. En todos los casos se espera que haya
una relaciéon directa entre estas variables, segun la teoria estructuralista.

Finalmente, para incluir el componente de la preferencia por la liquidez de
la banca comercial se incorporan las siguientes variables proxy: a) La
relacion de crédito otorgado al total de la economia y los depositos de todos
los sectores de la misma, en la banca comercial (CREDT/DEPT), b) La
relacion de crédito otorgado al sector privado de la economia y los
depésitos del sector privado de la misma, en la banca comercial

(CREDP/DEPP).

Conforme la razén de préstamos a depositos aumenta, mayor es el grado de
riesgo en que incurre el banco, frente a una eventual demanda de fondos por
parte de los depositantes. Por lo tanto, es de esperar que conforme aumenta
la razon de crédito a depdsitos sea mayor la tasa de interés que demanden
los banqueros para cubrirse del riesgo de iliquidez o insolvencia.

3. FUENTES DE INFORMACION
Y PERIODO MUESTRAL

Las series historicas se obtuvieron de: a) El Banco de Informacién
Econémica del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI), b) Indicadores Econémicos del Banco de México (Banxico), y ¢)
Del International Financial Statistics (IFS) publicado por Fondo Monetario
Internacional.

| periodo muestral de cada variable

La informaciéon de la fuente y e
1. Los detalles particulares se presentan en

empleada se resume en la Tabla
el anexo estadistico.
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Tabla 1
Fuentes de Informacioén y Periodo Muestral
Variable Fuente Periodo
TISP Banxico 1979:1 - 2002:4
TIIBP Banxico 1979:1 - 2003:1
TISD Banxico 1978:1 - 2003:1
CETES90 Banxico 1978:1 -2003:1
BILLEU IFS 1978:1 - 2003:1
CFINEXT INEGI/IFS 1980:1 - 2002:4
TCN INEGI 1980:1 - 2003:1
| TCR95 INEGI/IFS 1980:1 - 2003:1
IBMV INEGI 1979:1 - 2003:1
FBC/PIB IFS 1981:1 - 2002:3
G1PIB IFS 1981:2 - 2002:3 |
G1 IPIN IFS 1981:2 - 2002:3
G4 PIB IFS 1981:4 - 2002:3
G4 IPIN IFS 1981:4 - 2002:3
CC/PIB IFS 1981:1 - 2002:3
BP/PIB IFS 1981:1 -2001:4
EXPDLL IFS 1978:1 - 2002:4
AIBC/PIBC IFS 1982:1 - 2002:4
AIBT/PIBT IFS 1982:1 - 2002:4
| CREDP/PIB IFS 1982:1 - 2002:3
CREDT/PIB IFS 1982:1 - 2002:3
G1 CREDP IFS 1978:2 - 2002:4
G1 CREDT IFS 1978:2 - 2002:4
CREDP/DEPP IFS 1978:1 - 2002:4
CREDT/DEPT IFS 1978:1 - 2002:4

4. METODO DE ESTIMACION
4.1 ANALISIS DE INTEGRACION

Todo modelo que trabaje con series de tiempo debe iniciar, necesariamente,
con pruebas de no estacionalidad, o de raices unitarias, de las series
empleadas. Para el caso del presente modelo se llevaron a cabo las pruebas
de raices unitarias Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP),
mismas que se presentan con detalle en el Anexo Econométrico 1.

Tanto las pruebas ADF como PP tuvieron resultados similares al 5% de
significacién. La mayoria de las series propuestas mostraron tener raices
unitarias por lo que se diferenciaron para transformarlas en series
estacionarias.
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En la Tabla 2 se resumen los resultados obtenidos para el caso de la prueba
ADF. En las columnas dos y tres se presenta el estadistico ADF y el valor
critico de MacKinnon al 5% se significacidén, respectivamente, de las
variables estadisticas en nivel. Cuando las pruebas nos indican raices
unitarias se obtiene la primera diferencia de la serie y vuelve a aplicdrsele
la prueba ADF. En las columnas cuatro y cinco se presenta nuevamente el
estadistico ADF y el wvalor critico de MacKinnon con un nivel de
significacion del 5%. En todos los casos las series diferenciadas una vez
superan la prueba de raices unitarias, indicando que son estacionarias. En la
columna seis se presenta el grado de integracion de las series.

Tabla 2
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para las Variables Empleadas
Variables Variables en
En Nivel Primera Diferencia
Valor Valor
Estadistico Critico Estadistico Critico

Variable ADF 5% ADF 5% I (n)
TISP =1.5133 -2.8925 -5.7874 -2.8928 1
TIIBP -1.3445 -2.8918 -6.2493 -2.8922 1
TISD -1.8377 -2.8915 -3.8358 -2.8918 1
CETES90 -1.9183 -2.8915 -4 6217 -2.8918 1
BILLEU -1.1377 -2.8915 -3.3301 -2.8918 1
CFINEXT -0.6613 -2.8939 -6.0589 -2.8943 1
TCN 0.6162 -2.8936 -4.4279 -2.8939 1
TCR95 -2.2664 -2.8939 -4.5907 -2.8943 1
G1I1BMV -3.5179 -2.8925 -8.0768 -2.8918 1
FBC/PIB -4.1978 -2.8959 - - 0
G1PIB -9.3724 -2.8963 - - 0
G4 PIB -5.4634 -2.8955 - - 0
G1IPIN -5.6916 -2.8918 - - 0
G4 IPIN -4.6035 -2.8932 - - 0
CC/PIB -2.0202 -2.8959 -5.4747 -2.8963 1
BP/PIB -3.7357 -2.8972 - - 0
EXPDLL -2.5722 -2.8912 -6.6682 -2.8915 1
AIBC/PIBC -2.2018 -2.8972 -7.6881 -2.8976 1
AIBT/PIBT -0.6778 -2.8912 -6.8026 -2.8915 1
CREDP/PIB -1.8043 -2.8959 -3.4355 -2.8963 1
CREDT/PIB -1.6907 -2.8971 -4.5065 -2.8976 1
G1 CREDP -3.5405 -2.8963 - - 0
G1 CREDT -4.8916 -2.8963 - - 0
CREDP/DEPP -2.6160 -2.8912 -5.3701 -2.8915 q
CREDT/DEPT -2.4491 -2.8912 -6.6147 -2.8915 1
Fuente: Anexo Econométrico
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4.2 ANALISIS DE CORRELACION

La matriz de correlaciones se calculd con el fin de establecer cudles son las
variables mdas significativas en la determinaciéon de la TISP, al mismo
tiempo que observar cudles son las correlaciones entre las variables
seleccionadas con el fin de evitar posibles problemas de multicolinealidad.
La multicolinealidad no es un problema importante de los datos, pues la
correlacion entre las variables escogidas es despreciable, como se puede
constatar del estudio de la matriz de correlacién en el Anexo Econométrico.

De la primera familia de variables que representa el costo del
financiamiento interno, y estd compuesta por TIIBP, TISD y CETES90, es
la primera variable la que mayores niveles de asociacion muestra, 0.7160,
por lo que esta es la candidata ideal para representar los costos de
financiamiento. Sin embargo, es también interesante la asociacién con TISD
que representa el costo de los depdsitos del ptiblico en general, por lo que
no se descartd esta altima variable.

De la segunda familia de variables que representa el costo del
financiamiento externo, conformada por BILLEU, CFINEXT, TCN, TCR95
y G1IBMV, tenemos que DTCN y TCR95 mostraron niveles de correlacion
de 0.2985 y 0.1874, respectivamente, ademads de arrojar el signo esperado,
por lo que fueron elegidas como la variables representativas, pues el resto
de las variables tuvieron correlaciones muy bajas. Asumiéndose que
DTCRY5 seguia en importancia a TCN.

Para el caso de la familia que representa el componente de expectativas por
la actividad econémica, formada por FBC/PIB, GIIPIN, G4IPIN, GIPIB y
G4PIB, fue claro que la uinica variable que podia fungir como representante
era G1IPIN, que sostiene una correlaciéon de 0.1798, y el signo negativo
esperado. El resto de las variables, aunque con el signo esperado, tuvieron
correlaciones bajas.

La familia de variables que representaba el componente de riesgo
cambiario, compuesta por CC/PIB, BP/PIB, EXPDLL, AIBC/PIBC vy
AIBT/PIBT nos mostré datos contradictorios. La variable mds significativa
fue DCC/PIB, con 0.4891 de correlacién, pero con un signo positivo,
diferente al esperado, por lo que se prefiriéo el empleo de BP/PIB que si
bien tuvo un nivel de correlacion menor, 24.97%, nos mostro el signo
esperado. El resto de las variables sostuvieron niveles de correlacién muy

pobres.

Del componente de riesgo por la expansion del crédito, representado por la
familia formada por CREDP/PIB, CREDT/PIB, GICREDP y GICREDT, la
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variable mads significativa fue GICREDP. Sin embargo, la familia de
variables no exhibid resultados consistentes, pues todos los coeficientes de
correlacion, salvo DCREDT/PIB, tuvieron signos negativos, contrarios a lo
que se esperaba. Por esa razoén, la variable elegida fue GICREDP.

Finalmente, la familia de variables representantes del componente de
preferencia por la liquidez de la banca, formada por CREDT/DEPT vy
CREDP/DEPP nos mostré los signos esperados. La variable mads
significativa fue DCREDP/DEPP, con 0.1683 en su coeficiente de
correlacion, que se eligié como representante de la familia.

4.3 ANALISIS DE CAUSALIDAD

Recapitulando, del analisis de correlacion se selecciond la TISD, TIIBP,
TCR95, GI1IPIN, GICREDP, CREDP/PIB, CREDP/DEP y BP/PIB como
variables explicativas de TISP. Sin embargo. antes de introducirlas
formalmente en un modelo econométrico es necesario el analisis de
causalidad, para poder definir la direccién de la asociacion encontrada
mediante el coeficiente de correlacion.

Por lo anterior en este apartado se analizan los resultados de las pruebas de
causalidad de Granger en las cuales tenemos una prueba de hipdtesis de la
direccion de la relacion determinada por un estadistico F y su probabilidad
asociada, con la que puede establecerse un criterio de rechazo o aceptacion.
Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger para 2 y 4 retardos
se presentan en la Tabla 4 (La tabla completa de 1 a 4 retardos se presenta
en el anexo econométrico)

Las pruebas de Granger entre la DTISP y DTISD, a un nivel se significacién
de 5%, nos indica que la causalidad es en ambas direcciones. Lo mismo
sucede entre las variables DTISP y DTIIBP.

La causalidad entre DTCR95 y DTISP, a diferencia de la anterior relacion,
es clara, en donde a un nivel de significacion del 5% queda bien establecido
que la direccion de la relacion es de DTCR95 a DTISP.

El caso de DTSP y GIIPIN nos revela que a un nivel de significacion del
1%, para 2 retardos, y de 5%, para cuatro retardos, la relacién es
contradictoria a la originalmente propuesta pues es la DTISP la que causa
G1IPIN. Por lo anterior, G1IPIN no fue incluida en el modelo como

variable explicativa.
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Entre DTISP y G1CREDP resulta que a un nivel de significacion de 5% no
es clara la direccion de causalidad pues parece que ambas variables se
determinan mutuamente. Sin embargo, a un nivel de significaciéon de 1%
resulta que es DTISP la que causa GICREDP. Por esta razén esta variable
también fue desechada como explicativa.

Tabla 4
Pruebas de Causalidad de Granger

Lags: 2 Lags: 4

Null Hypothesis: F Prob. F Prob.

DTISD does not Granger Cause DTISP 65.4084 0.0000 442748 0.0000
DTISP does not Granger Cause DTISD 482137 0.0103 2.56810 0.0440
DTIIBP does not Granger Cause DTISP 20.8833 0.0000 12.8687 0.0000
DTISP does not Granger Cause DTIIBP 3.22931 0.0443 249209 0.0493
DTCR95 does not Granger Cause DTISP 8.96826 0.0003 4.76034 0.0017
DTISP does not Granger Cause DTCR95 1.52101 0.2244 0.25756 0.9042
G1IPIN does not Granger Cause DTISP 0.72089 0.4892 0.56065 0.6919
DTISP does not Granger Cause G1IPIN 7.10896 0.0014 3.53818 0.0103
G1CREDP does not Granger Cause DTISP 468478 0.0120 2.63162 0.0410
DTISP does not Granger Cause G1CREDP 551977 0.0057 3.65183 0.0091

DCREDP/PIB does not Granger Cause DTISP 2.82277 0.0655 1.81736 0.1347
DTISP does not Granger Cause DCREDP/PIB 2.568269 0.0819 3.47755 0.0118

DCREDP/DEP does not Granger Cause DTISP 1.54024 0.2201 0.86799 0.4868
DTISP does not Granger Cause DCREDP/DEP 0.48881 0.6150 1.85318 0.1266

BP/PIB does not Granger Cause DTISP 6.58823 00023 3.04374 0.0225
DTISP does not Granger Cause BP/PIB 2.00243 0.1411 124732 0.2989

Fuente: Anexo Economeétrico

Para el caso de la relacion de causalidad entre DCRED/PIB y DTISP se
tiene que a un nivel de significaciéon de 5% resulta que con 4 rezagos la
causalidad va nuevamente de la DTISP a DCRED/PIB, que es lo contrario a
lo que se espera, por lo que nuevamente se descartd esta variable como

explicativa.

Entre las variables DCREDP/DEPP y DTISP no pudo encontrarse relacion
de causalidad alguna, ain cuando la prueba de Granger se llevd a mayores
niveles de retardos las probabilidades asociadas fueron aumentando o
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disminuyendo, pero nunca llegaron a ser significativas al 5%. Por esta
razon se elimind como variable explicativa.

Finalmente la relacién de causalidad entre BP/PIB y TISP es claramente en
la direccion esperada pues a un nivel de significacion de 1% y 5%, para 2 y
4 retardos, respectivamente, son los cambios de BP/PIB los que causan
movimientos en la DTISP

4.4 ANALISIS DE COINTEGRACION

Como se anotd anteriormente la mayor parte de las series empleadas en el
presente modelo no son estacionarias por lo que se calculé su primera
diferencia, con el fin de solucionar el problema. Sin embargo, al hacer lo
anterior, la informacién de la relacion de largo plazo de las variables queda
sacrificada con el método convencional de minimos cuadrados ordinarios.
Una alternativa es la construccion de un modelo de correccién de error que
requiere que las series en nivel cointegren.

Para construir el modelo de correccién de error existen dos opciones,
cuando se conoce el vector de cointegraciéon y cuando éste es desconocido.
Como en la construcciéon del modelo de determinacion de la TISP no se
conoce un vector de cointegracién a priori, el paso necesario fue la
bisqueda de uno. Se llevaron a cabo varias pruebas basadas en la
metodologia de Johansen para concluir en la especificacion que se presenta
en la Tabla 5, la tabla de resultados completa se presenta en el Anexo
Econométrico.

Tabla 5
Prueba de Cointegraciéon de Johansen

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio  Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.289132 48.97951 39.89 45,58 None **
0.147182 19.28914 24.31 29.75 At most 1
0.060570 5.437926 12.53 16.31 At most 2
0.000022 0.001955 3.84 6.51 At most 3
Normalized Cointegrating@efﬁcients: 1 Coi_nt_egrating Equation(s)
TISP TIIBP TISD TCRS95
1.000000 -0.435413 -0.502097 -0.016719

(0.07820) (0.07830) (0.00243)
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De los resultados que muestra la Tabla 5 se concluye que existe un vector
de cointegracion, a un nivel de significacion de 1%, cuyos coeficientes, y
errores estandar, se muestran en la parte inferior. Los signos son los
esperados y la significacién de cada coeficiente es alta pues sus errores
estandar son pequenos. De calcularse estadisticos T para la hipotesis de que
sean estadisticamente iguales a cero, estos seria por mucho mayores que 2
lo que nos indica que todos los coeficientes son diferentes de cero.

Una vez calculado el vector de cointegracién se llevo a cabo el cédlculo del
Mecanismo de Correccion de Error (MCE) con base en los mismos
coeficientes encontrados, el cual fue introducido en el modelo de
determinacién de la TISP.

5. ESPECIFICACION DEL MODELO
ECONOMETRICO FINAL

5.1 ESPECIFICACION DEL MODELO FINAL

Una vez calculado el MCE se paso6 a la busqueda de la mejor especificacion
del modelo de determinaciéon de la TISP. Para ello se incluyeron como
variables explicativas todas aquellas incluidas en el vector de
cointegracion, TISD, TIIBP y TCN, en primeras diferencias, en el periodo
actual y con un retardo, asi como el MCE con un retardo.

Se incluyeron, todas las variables para descubrir sus posibles efectos sobre
la TISP en el corto plazo, en el periodo actual y con un retardo. La
especificacion del modelo final se alcanzé luego de una busqueda
exhaustiva que implicd la inclusion de practicamente todas las variables
descritas anteriormente, con el fin de buscar la posibilidad de que la
combinacion lineal entre éstas pudiera darnos mejores resultados en cuanto
a su capacidad explicativa.

El criterio de selecciéon de las variables relevantes se fundamenté en el
nivel de significacion, determinado por el valor de la probabilidad asociada
al estadistico T, de cada coeficiente. Siempre que éste fuera mayor al 5%
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se aceptaba la hipodtesis nula de que el verdadero valor del coeficiente era
cero y por lo tanto la variable explicativa era retirada del
Finalmente se logro la especificacién que se muestra en la Tabla 6.

modelo.

Tabla 6
Modelo Final de Determinacion de la TISP

Dependent Variable: DTISP
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1981:2 2002:1

Included observations: 84 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DTIIBP 0.517361 0.022512 22.98150 0.00000
DTIBP(-1) 0.162714  0.031851 5.108610 0.00000
MCE (-1) -0.608051 0.054825 -11.09076 0.00000
BP/PIB(-1) -0.656372 0.240235 -2.732209 0.00784
DUM82 0.059897  0.015983 3.747561 0.00035
DUM88 0.195202 0.023108  8.447543 0.00000
DUMS5 0.144091 0.027943  5.156516 0.00000
R-squared 0.969441 Mean dependent var -0.002671
Adjusted R-squared 0.966181 S.D. dependent var 0.120107
S.E. of regression 0.022088 Akaike info criterion -4.686637
Sum squared resid 0.036590 Schwarz criterion -4.426193
Log likelihood 205.8388  Durbin-Watson stat 2.014130

La interpretacién econdémica del modelo, el analisis de los signos de los
coeficientes, las medidas de elasticidad de los mismos, y las conclusiones
que de ello se obtengan se haran en el capitulo siguiente.

El analisis general del modelo nos indica que es altamente explicativo, toda
vez que, que arroja un coeficiente de determinacion ajustado de 0.9662
puntos. Todos los coeficientes son estadisticamente diferentes de cero a un
nivel de significacién del 1%. Todos los coeficientes mantienen el signo

esperado.

Es importante hacer notar la presencia de tres variables dummy, DUMS82,
DUM88 y DUMMOY95, que se emplearon para ajustar el modelo frente a la
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presencia de cambio estructural y de dispersion aberrante en los errores. La
justificacion en su empleo se explica en el siguiente apartado.

5.2 PRUEBAS SOBRE LOS SUPUESTOS

Como se dijo, todos los coeficientes son estadisticamente significativos,
seglin la prueba T de hipdtesis. La legitimidad de esta prueba se fundamenta
en el cumplimiento de los supuestos de regresion de normalidad de los
errores, homocedasticidad, no autocorrelacion y ausencia de cambio
estructural.

En la Tabla 7 se presentan los resultados de las pruebas de autocorrelacién
de Breusch y Godfrey y de heterocedasticidad de White. En ambos casos las
pruebas nos reportan estadisticos cuyas probabilidades asociadas superan
ampliamente los niveles de significacion de 1 y 5% por lo que podemos
declarar que los errores del modelo tienen una varianza homogénea y no se
encuentran correlacionados entre si. Las tablas completas se pueden
verificar en el Anexo Econométrico.

Tabla 7
Pruebas de Heterocedasticidad y Autocorrelacion

Prueba ML de Correlacién Serial de Breusch-Godfrey

F-statistic 0.081183 Probability 0.922108
Obs*R-squared 0.000000 Probability 1.000000

Prueba de Heterocedasticidad de White
F-statistic 0.790870 Probability 0.683105
Obs*R-squared 12.47756 Probability 0.642581

Fuente: Anexo Econométrico

El supuesto de normalidad de los errores se cumple satisfactoriamente
segiin lo indica la prueba de Jarque-Bera que arroja una probabilidad
asociada que nos permite aceptar la hipdtesis de que los residuos se
distribuyen normalmente, tanto a 5 como a 1% de nivel de significacidn.
Ver el Grafico 1.
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Grafico 1
Prueba de Normalidad de los Residuos
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Visualmente se puede observar que los residuos se distribuyen normalmente
lo que se corrobora con los datos de sesgo y curtosis que nos llevan a un
estadistico JB de 0.5860 con una probabilidad asociada de 0.7461 que nos
indica que los errores se distribuyen normalmente.

Es importante aclarar que estas pruebas se realizaron con la especificacion
del modelo final que incluye las variables dummy. El modelo sin estas
variables pasaba satisfactoriamente las pruebas de heterocedasticidad vy
autocorrelacion, pero no asi la de normalidad de los errores, que se corrigid
con el empleo de las variables dummy, al mismo tiempo que ayudaron a
superar las pruebas de cambio estructural como se verda a continuacidn.

Sin el empleo de las variables dummy, la prueba de cambio estructural de
prondstico paso a paso, de los residuos recursivos, mostraba la presencia
clara de cambio estructural en el primer trimestre de 1988 y el en primer
trimestre de 1995, por lo que se decidi6 el empleo de dos variables dummy
para cada afo con el fin de corregir el problema. Justificandolas con base
en el proceso de liberalizacion de las tasas de interés de 1988 y la crisis
econdémica de 1995. Los resultados de la prueba se pueden apreciar en el
grafico siguiente.
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LLamentablemente, al introducirse las variables dummy ya no es posible
llevar a cabo la misma prueba de cambio estructural pues ésta solamente se
puede llevar a cabo a partir del la ultima variable dummy que fue de 1995.
En el Gréafico 3 se presentan los resultados de la misma prueba aplicada al
modelo incluyendo las variables dummy para 1988 y 1995.
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Ninguna otra prueba de cambio estructural puede llevarse a cabo con la
presencia de variables dummy intermedias, pero por las caracteristicas que
se observan en el grafico y la significacion de las variables dummy
podemos decir que el problema se ha tratado adecuadamente.

Resta explicar que la variable dummy de para 1982 se introdujo con el fin
de lograr la normalidad de los errores pues en el primer y segundo trimestre
de ese afio se presentaba un residuo aberrante. La aplicacion de ésta
variable se justifica por los procesos de devaluacion del primer trimestre
del afo la liberalizacién de las tasas de interés para contener la fuga de
capitales del mismo periodo.

Por la proximidad al inicio de las series estadisticas, no fue posible
identificar la observaciéon como un punto de cambio estructural, pero al
introducirse en el modelo la variable fue ampliamente significativa y los
residuos del modelo se distribuyeron normalmente, por lo cual se concluye
que su introduccion al modelo fue correcta.




CAPITULO

111

ANALISIS DE
RESULTADOS

En el capitulo anterior se describio el desarrollo del proceso que condujo a
la especificacion del modelo econométrico final de determinacién de la
TISP. El modelo cumplié con tedos ic¢s supuestos cldsicos del analisis de
regresion, por lo que puede ser empleado para el andlisis econdmico.

En este capitulo se va a desarroilar la interpretacion del modelo
econométrico final, pero en términos econdémicos antes que estadisticos. En
el andlisis de resultados no s6lo se van a tomar en cuenta aquellas variables
que se incluyeron en la especificacion final del modelo sino también
aquellas que fueron excluidas, toda vez que, el estudio de los determinantes
incluidos es tan importante como el andlisis de las implicaciones de
exclusion de algunos de ellos.

La especificacion final del modelo econométrico nos indica que las dos
variables méas importantes en la determinacion de la TISP son los costos del
fondeo bancario asi como el riesgo cambiario. Ambos factores se presentan
de distinta forma segun estemos hablande de una situacidén de corto o de
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largo plazo. Las variables de riesgo de la expansion del crédito, el ciclo
econémico y la preferencia por la liquidez de los bancos no aparecen como
determinantes de la TISP.

1. ANALISIS DE DETERMINANTES
DE LARGO PLAZO

De acuerdo con analisis del vector de cointegracion, descrito en la Tabla 5
del capitulo anterior, nos muestra que la banca comercial dispone de tres
tipos diferentes fuentes de financiamiento complementarias. Variables que
representan tanto el costo de los fondos bancarios internos, representados
por TISD y TIIBP, como por el costo de fondos bancarios externos de la
banca comercial descritos por TCN, y las expectativas de desempeiio
econdomico que esta Gltima variable puede inducir.

Grafico 4
El Margen Financiero en México, 1980-2002
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Fuente: Anexo Estadistico

Del analisis de cointegracién se establece que el costo de los fondos
bancarios internos, ya sea TIIBP o TISD, determinan la TISP. Sin embargo,
es necesario llevar a cabo un andlisis sobre e margen financiero para
establecer la forma particular en que trabajan estas tres variables. En el
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Grafico 4 se presenta el célculo del margen financiero como el porcentaje
de diferencia entre las tasas de interés.

A partir del andlisis grafico es claro que el margen financiero calculado con
base en la TISD es mayor que el calculado con base en la TIIBP, diferencia
que se hace evidente a partir de 1988, afio en que se liberalizaron las tasas
de interés, en donde se alcanzaron margenes superiores al 100%, para
después mantenerse alrededor del 50%, superando, a partir de 1999 los 150
puntos porcentuales.

Recordemos que la TISD es una variable que determina internamente la
banca comercial mientras que la TIIBP responde principalmente a la
politica monetaria ejercida por el banco central. Si analizamos el
comportamiento del margen financiero con base en la TIIBP observamos
que éste no muestra una tendencia definida, lo que nos indica que la banca
comercial no emplea su poder oligopdlico para incrementar
significativamente la TISP sobre la TIIBP. Sin embargo, en para el caso del
margen de la TISD tenemos que este muestra una tendencia claramente
alcista, lo que nos indica que, en este caso, la banca comercial hace uso de
su poder oligopsoénico para disminuir discrecionalmente TISP.

El analisis del margen financiero entre TISP, TISD y TIIBP nos muestra, de
manera empirica, que una fuente importante de las ganancias de la banca
comercial se encuentra en la reduccién oligopsoénica del pago de intereses a
los depositantes, antes que mediante ajustes oligopolicos al alza de la tasas
sobre préstamos. Siguiendo a Sarr (2000), el pago de bajas tasas de interés
sobre depdsitos reduce las cuotas por servicios bancarios, lo que eleva el
potencial de profundizacion financiera necesaria para el desarrollo
econémico. Lo anterior no sé encuentra fuera de toda ldégica, sin embargo,
un margen financiero superior al 100%, como el que se presenta a partir de
1999, resulta evidentemente elevado como para suponer que se debe
exclusivamente a una politica de reduccién de cuotas por servicios
bancarios.

En cuanto a la relacion encontrada entre el TCR95 y la TISP tenemos que la
posibilidad de fondeo de la banca comercial mexicana en mercados
internacionales la hace mas susceptible a la dinamica del tipo de cambio
pues cuando éste se eleva también lo hace el costo del financiamiento
externo, lo que repercute directamente sobre la TISP que los bancos
establecen con el fin de cubrir sus mayores costos.

El andlisis del tipo de cambio puede ayudarnos a explicar los movimientos
de la TISP con relacion a los indices de inflacion de la economia mexicana.
Como se sabe, dada la estructura productiva y financiera de México, los
movimientos del tipo de cambio afectan de manera directa el nivel general
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de los precios, lo que resulta en el ajuste de la TISP a los valores esperados
de la inflacion, pues los banqueros siempre van a tratar de cubrirse de la
inflacion mediante aumentos de las tasas de interés, con el fin de que la
TISP real, de la que se deduce la tasa de inflacién, sea positiva, y por lo
tanto, las ganancias obtenidas por esta via también lo sean.

Por otra parte, dadas las caracteristicas particulares de la economia
mexicana, el efecto del TCR9S5 sobre TISP puede interpretarse, por la banca
comercial, como un indicador del estado probable de expansion o recesidn
en que se encuentre la economia. Generalmente, y muy lejos de lo que
suponen los modelos tedricos macroeconémicos convencionales, un
movimiento al alza del tipo de cambio tiene consecuencias adversas en la
economia mexicana, que pueden llegar a traducirse en procesos recesivos.
De esta manera, en el momento en que se presenta un deslizamiento
positivo del tipo de cambio, es de esperarse que los banqueros expandan la
TISP para cubrirse de los efectos adversos que puedan llegar a presentarse a
partir de la contraccién econdémica esperada.

Grafico 5
El PIB y el Tipo de Cambio Real en México, 1980-2002
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Fuente: Anexo Econométrico

Lo anterior puede observarse empiricamente en el Grafico 2 en donde se
representa TCR95 y el crecimiento anualizado del PIB. AuGn cuando la
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relacion entre estas dos variables no es del todo clara, se puede observar
que en los periodos de devaluaciones importantes, 1982, 1987 y 1995, los
niveles de actividad econémica se han visto reducidos dramaticamente. Lo
anterior justifica que los banqueros se formen expectativas adversas cuando
se presentan movimientos significativos del tipo de cambio, lo que le otorga
un papel primordial a esta variable en el andlisis de largo plazo.

2. ANALISIS DE DETERMINANTES
DE CORTO PLAZO

De acuerdo con el modelo final, expuesto en la Tabla 6, tenemos que en el
corto plazo la TISP se ve afectada por el costo del los fondos bancarios,
representado por la TIIBP, y un componente de riesgo cambiario, descrito
por BP/PIB. '

En primer lugar, se observa que la TISP se encuentra determinada por la
TIIBP del mismo periodo y la TIIBP con un periodo de rezago. El efecto de
la TIIBP con un rezago continua siendo positivo pero el grado de incidencia
sobre TISP disminuye notablemente, lo que es de esperarse pues suponemos
que el efecto de la TIIBP sobre la TISP ha de irse perdiendo conforme la
vamos rezagando. Lo anterior nos indica que, en el corto plazo, la banca
comercial establece la TISP segin los cambios ocurridos en la TIIBP, que
representa el costo de la liquidez del banco central. La relacién es directa
como ya se ha especificado.

En segundo lugar, tenemos la variable BP/PIB que nos mide las
expectativas sobre los movimientos del tipo de cambio. Es importante
destacar el hecho de que esta variable se presenta con un periodo de rezago,
lo que se explica en funcién del retardo con que los banqueros pueden
incluir la informacion de las cuentas nacionales, sobre todo de los datos
estadisticos del PIB. La disponibilidad de la informaciéon del cociente
BP/PIB es limitada por lo que ha de incorporarse con un periodo de desfase.

Para el caso de la economia mexicana es muy importante el comportamiento
que puedan tener las reservas de divisas pues de ellas dependen los
movimientos del tipo de cambio. El modelo corrobora la importancia que le
otorga la banca comercial al riesgo cambiario sobre cualquier otro riesgo en
la economia. El hecho de que la TISP dependa de los movimientos
esperados del tipo de cambio coloca a la banca comercial en una posicién
muy vulnerable pues los factores que determinan la acumulacién o pérdida
de reservas son basicamente externos, en donde la dindmica econdmica
interna poco tiene que ver. Los movimientos esperados del tipo de cambio
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no dependen de un estado especifico del ciclo econémico del pais sino de
elementos enteramente coyunturales y determinados en el exterior antes que
internamente.

3. ANALISIS DE VARIABLES
DUMMY

La variable DUMS82 se incluye para tomar en cuenta el efecto de la crisis
econdomica en que las variables macroecondémicas sufrieron de cambios
draméticos. El primero de ellos fue la fuerte especulaciéon que se presento
en el segundo trimestre de 1982 luego de la devaluacion del peso frente al
dolar. El segundo evento se refiere a la liberalizacion de las tasas de interés
que sucedieron a la macro devaluacion con el fin de tratar de controlar la
fuga masiva de capitales del pais.

La variable DUMS88 se toma en cuenta para explicar el efecto del proceso de
liberalizacién de las tasas de interés que tuvo lugar en el primer trimestre
de 1988, mismo que se tradujo en una elevaciéon significativa de la TISP,
que supero, en ese periodo, los 140 puntos porcentuales.

Finalmente, la variable DUM95 se incluyo con el fin de explicar la
elevacion coyuntural de las tasas de interés en el primer trimestre de 1995,
producto de la crisis econémica iniciada por la macro devaluacion del peso
en diciembre de 1994. En el primer trimestre de 1995 se presento, al igual
que en 1982, un proceso especulativo sobre el tipo de cambio acompafiado
de una serie de expectativas desfavorables con relacién al riesgo de
insolvencia de la banca, via los posibles problemas de moratoria de los
prestatarios, lo que elevo considerablemente las tasas de interés.

4. ANALISIS DE INSENSIBILIDAD A
LOS DEREMINANTES EXCLUIDOS

Los apartados anteriores han tratado el andlisis de los resultados que se
obtuvieron de la especificacion final del modelo econométrico, sin
embargo, en el capitulo de metodologia econométrica se describié como
varios determinantes que se habian incluido inicialmente fueron finalmente
descartados por no mostrar una relacion estadistica definida con la variable
TISP.
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Varias fueron las variables que se excluyeron en el proceso de
especificacion final del modelo, lo que tiene fuertes implicaciones en el
analisis de resultados. La metodologia que se sigui6é hasta la obtencion final
del modelo econométrico no solamente nos da elementos para el analisis de
las variables que si resultaron estadisticamente significativas, sino que
también nos los da para el analisis de aquellas variables que, aunque
tedricamente importantes, empiricamente no se pudo comprobar que
tuvieran relacion con la TISP.

Destaca el hecho de que en el corto plazo la variable TISD no haya sido
estadisticamente significativa, ain cuando en el largo plazo si lo fue. Esto
significa que en el corto plazo, a diferencia del largo plazo, la TISP
responde unicamente a cambios en la TIIBP.

Con relacion al TCR95, encontramos que si bien en el largo plazo éste
influye sobre la TISP, en el corto plazo sus efectos son nulos. El fenomeno
de que el efecto del TCR95 via los costos de financiamiento externo no se
presenta en el corto plazo se puede explicar si el crédito del exterior de la
banca comercial se negocia a plazos largos, de tal manera que sus efectos
solamente se observan en el largo plazo, antes que en el corto. Por otro
lado, el hecho de que sean las expectativas sobre el tipo de cambio,
representadas por BP/PIB, las que si determinan a TISP en el corto plazo
nos indica claramente que es el riesgo cambiario el que preocupa a los
banqueros antes que los movimientos efectivos del mismo, lo que puede
explicarse por el hecho de que los bancos puedan tener una parte de sus
inversiones de cartera en titulos cuyo valor dependa de los movimientos del
tipo de cambio.

En la especificacion teorica del modelo econométrico se incluydé un
determinante de expectativas inducidas por los niveles de actividad
econdmica, que se esperaba tuviera una relacion directa con la TISP. Como
se establecid en el capitulo anterior, ninguna de las variables proxy
empleadas mostr6 una relacion estadistica significativa que nos ayudara
para explicar los movimientos de la TISP en funcién de la actividad
econdémica, tanto en el corto como en el largo plazo. Por lo anterior, no se
ha podido definir una relacién especifica entre el ciclo econdémico y la
TISP. Por el contrario, del andlisis estadistico, especificamente del andlisis
de causalidad, concluimos que es la tasa de interés la que determina los
niveles de actividad econdmica.

La expansion del crédito se introdujo en el modelo teérico como otro
determinante de la TISP, con el fin de incluir la teoria estructuralista de
una curva de oferta monetaria con pendiente positiva. Sin embargo, ninguna
de las variables proxy del crédito que se introdujeron en el modelo
econométrico pudieron corroborar empiricamente que la banca comercial
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vaya a elevar la TISP conforme el crédito otorgado por ésta se expande. A
partir de los resultados anteriores se llega a la conclusion de que la banca
comercial no incluye la informacién sobre la expansion del crédito para
establecer la TISP.

Finalmente, tampoco el determinante de preferencia por la liquidez de la
banca comercial arrojoé los resultados esperados por el modelo tedrico, toda
vez que las variables proxy de este determinante no mostraron una relacién
estadisticamente significativa con respecto a la TISP. Del analisis
econométrico se ha tenido que concluir que la banca comercial no establece
la TISP con base en su preferencia por la liquidez.




CAPITULO

1V

CONCLUSIONES
FINALES

Para la escuela estructuralista, la curva de oferta monetaria debe tener
pendiente positiva de tal forma que las tasas de interés reflejen el momento
del ciclo econémico y el nivel de riesgo que implica la expansion del
crédito. Dicha teoria no pudo corroborarse empiricamente, lo que nos lleva
a la aceptacion de la posicion horizontalista.

Tanto los estructuralistas como los horizontalistas aceptan el concepto de la
oferta monetaria endoégena, no obstante, no comparten la idea de un banco
central que siga una politica perfectamente acomodaticia. Sin embargo, si
se estudia la forma en que el Banco de México aplica su politica monetaria,
a través del régimen de saldos diarios, éste establece claramente que nunca
va a negar la liquidez que le demande el sistema bancario comercial, lo que
pondria en entredicho el sistema de pagos, por lo que podemos suponer que
¢ste sigue una politica monetaria acomodaticia, como lo establece la teoria
horizontalista.

El principio del riesgo creciente de Kalecki nos indica que conforme se
expande la actividad econémica y el crédito, los bancos se ven inmersos en
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una posicion cada vez mas riesgosa que los induce a elevar las tasas de
interés, lo que, segun los estructuralistas, pone un limite a wuna
horizontalidad indefinida. No obstante, lo anterior no pudo corroborarse
empiricamente, por lo que debemos aceptar que es la teoria horizontalista la
mas plausible, que finalmente se corroboré en la especificacion final del
modelo econométrico, en donde el principio del riesgo creciente de Kalecki
solamente puede aplicarse a situaciones estdticas y no dindmicas.

El hecho de que la banca comercial no determina las tasas de interés
tomando en cuenta el riego creciente de la expansion del crédito ni con base
en su preferencia por la liquidez, segun la evidencia del modelo
econométrico, nos puede llevar a la suposicion de una banca comercial
pasiva, sin embargo, ya se ha establecido que, aun con un banco central
perfectamente acomodaticio, los bancos comerciales no son entidades
pasivas pues van a establecer criterios colaterales a las tasas de interés para
establecer la elegibilidad o no de ios prestatarios. Ademas, es importante
tomar en cuenta el hecho de la regulaciéon bancaria que ejercen las
autoridades monetarias con relacion a la expansiéon del crédito y los
requerimientos minimos de capital invertido, lo que elimina la posibilidad
de una banca comercial pasiva.

Lo anterior nos lleva necesariamente a la conclusién de que la banca
comercial, al no ser una entidad pasiva, y sufrir de problemas de
informacion y expectativas asimétricas con los demandantes de préstamos,
aplica racionamiento del crédito, acomodando solamente aquellas demandas
de los prestatarios con capacidad de pago y racionando el resto.

La tasa de interés interbancaria determina la tasa de interés sobre
préstamos. Esta ejerce su influencia tanto en el largo como en el corto
plazo. La banca comercial establece la tasa de interés sobre préstamos
tratando de mantener un margen financiero sobre la tasa interbancaria, que
aunque ha mostrado ser altamente volatil, es estacionario, lo que nos lleva a
pensar en que la banca comercial sigue una politica kaleckiana de
determinacidn de tasas de interés.

Sin embargo, el margen financiero con respecto a la tasa de interés sobre
depositos no es estacionario, mostrando una fuerte tendencia al alza, lo que
nos habla de una banca comercial que ejerce su poder oligopsdénico para
reducir los costos de captacion de los fondos del publico en general. Sin
embargo, es importante reconocer que ello sélo es posible en el largo plazo
pues en el corto plazo no se pudo establecer relacion alguna entre la tasa de
depositos y la de préstamos.

La capacidad de la banca comercial de manejar a voluntad los niveles de la
tasa sobre depdsitos la ejerce unicamente como una politica maximizadora
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de largo plazo, mientras que en el corto plazo se adapta a las condiciones
imperantes que establece la politica monetaria del banco central.

Dado el subdesarrollo econdmico de México y la liberalizacion de la banca
comercial, la influencia del tipo de cambio es de primordial importancia. Su
efecto sobre las tasas de interés sobre préstamos se presenta, en el corto
plazo, como expectativas de variacién, mientras que, en el largo plazo,
como movimientos efectivamente producidos.

En un pais subdesarrollado, como lo es México, el riesgo cambiario deviene
una variable de primera importancia para la banca comercial. Por un lado
tenemos que las variaciones del tipo de cambio afectan las expectativas de
desempefio economico del pais y elevan los costos del financiamiento
externo de la banca, por lo que la relaciéon de largo plazo de ésta variable y
la tasa de interés sobre préstamos es directa.

Por otro lado, en el corto plazo, tenemos que las expectativas sobre el tipo
de cambio son de primordial importancia, como anticipacién a los efectos
anteriores, pero también como un reflejo de hecho de que, dada la
capacidad de la banca de invertir en mercados financieros locales y
foraneos, el calculo de las expectativas de tipo de cambio se encuentra
intimamente ligado a las posibles ganancias o pérdidas de capital que
pueden lograrse por medio de la especuiacion.




ANEXO
ESTADISTICO




ANEXO ESTADISTICO 59

Tabla de Abreviaciones

TISP

TIIBP

TISD
CETESS0
BILLEU
CFINEXT
TCN

TCRS5
G1IBMV
FBC/PIB
G1IPIN
G4IPIN
G1PIB
G4PIB
CC/PIB
BP/PIB
EXPDLL
AIBC/PIBC
AIBT/PIBT
CREDP/PIB
CREDT/PIB
G1CREDP
G1CREDT
CREDT/DEPT
CREDP/DEPP

Tasa de Interés Sobre Préstamos

Tasa de Interés Interbancaria Promedio

Tasa de Interés Sobre Depésitos

Tasa de Interés de Cetes a 90 dias

Tasa de Interés de las Letras del Tesoro de Estados Unidos

Costo de Financiamiento Externo

Tipo de Cambio Nominal Peso/Délar

Tipo de Cambio Real Peso/Dolar

Tasa de Crecimiento del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores

Formacion Bruta de Capital sobre Producto Interno Bruto

Tasa de Crecimiento del Indice de Produccion Industrial Nacional

Tasa de Crecimiento Anualizada del Indice de Produccién Industrial Nacional
Tasa de Crecimiento del Producto Interno Bruto

Tasa de Crecimiento Anualizada del Producto Interno Bruto

Saldo en Cuenta Corriente sobre Producto Interno Bruto

Saldo General de la Balanza de Pagos sobre Producto Interno Bruto
Exosicion en Moneda Extranjera de la Banca Comercial

Activos Internacionales sobre Pasivos Internacionales de la Banca Comecial
Activos Internacionales sobre Pasivos Internacionales del Sistema Financiero Total
Crédito al Sector Privado sobre Producto Interno Bruto

Crédito al Sector Publico y Privado sobre Producto Interno Bruto

Tasa de Crecimiento del Crédito al Sector Privado

Tasa de Crecimiento del Crédito al Sector Publico y Privado

Crédito sobre Depdsitos del Sector Publico y Privado

Crédito sobre Depésitos del Sector Privado

La primera diferencia de las variables se indica mediante el prefijo D
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Tabla 27a
Datos Empleados en el Andlisis Economélrico

TISP TISD TIBP CETESS0 CFINEXT BILLEU TCN TCRE5 GlBMV
Q1 1980 0.2176 0.2071 0.2200 0.2138 05884 0.1348 00229 4.3778 01119
Q2 1880 0.2451 0.1913 02250 0.2155 04318 01005 0.0229 4.24978 00872
Q3 1980 0.2523 0.2074 0.2350 0.2342 0.3826 0.0824 0.0231 41422 -0.1339
Q4 1960 02751 02615 0.2700 0.2773 0.5585 01371 0.0233 4.0737 0.3000
Q1 1981 0.3205 02665 02700 0.2855 0.56789 0.1437 0.0238 38510 -0.0629
Qz 1981 03341 0.2835 0.2700 0.2834 0.5785 01483 0.0244 3.8081 -0.1493
Q3 1981 0.3560 0.3262 0.3800 0.3364 0.5856 0.1508 o025z 38478 -0.14%91
Q4 1981 0.3870 03182 0.3788 0.3323 04702 1202 0.0262 3.9108 -0.0308
Q11082 04055 0.3368 0.3850 0.3516 07872 01288 0.0453 61058 -0.1809
Q2 1982 04524 0.4805 0.5600 0.5120 0.7004 0.1236 0.0478 56668 -0.2727
Q3 1882 0.5569 04575 04100 0.4572 0.6801 00871 0.0700 7.0045 02143
Q4 1982 0.5525 05254 0.4589 05744 06355 0.0794 0.0863 8.0071 -0.0147
Q1 1883 0.6445 0.6024 0.6200 06413 0.5738 0.0808 0.1080 71018 02388
Q2 1883 0.68%98 0.8003 0.6000 0.6235 0.5770 0.0842 0.1200 58531 o.7108
Q3 1883 0.7182 0.5837 0.5900 0.5620 06183 00919 0189 67412 0.4155
Q4 1883 0.6818 0.5470 0.5607 0.5375 05786 0.0878 0.1436 6.5802 0.2188
Q11884 0.6378 04758 0.5230 0.4620 0.5186 00842 0.1556 51617 0.3673
Q2 1884 0.5700 04800 0.5350 05118 0.5848 00984 0.1674 58411 -0.0537
Q3 1984 0.5668 04731 0.5210 0.4597 0.6045 0.1034 01782 58448 0.3754
Q4 1984 0.5327 04480 0.5774 0.4818 05122 0.0887 01820 5.7082 -0.0757
Q11885 0.5284 0.4947 06100 0.5647 0.4382 o087 02084 5.3659 0.0883
Q2 1885 06033 0.5581 0.8182 0.6588 0.4064 0.0752 0.2275 54018 01276
Q3 1885 0.7086 0.6300 06848 06874 0.4662 00710 0.3034 6.5639 0.4707
Q4 1985 0.7588 0.7041 0.8001 0.7415 0.5043 00715 0.3882 7.0555 0.537
Q11986 0.8041 0.7671 0.8480 0.7938 0.5160 0.0689 04704 74924 0.1886
Q2 1986 0.8683 0.8238 0.9280 0.8589 04776 0.0613 05714 77913 0.1955
Q3 1986 0.9794 0.9245 0.9540 0.8589 0.4743 0.0553 0.7466 8.5729 0.7887
Q4 1886 10885 0.8525 1.1030 1.0548 04571 00534 08151 8.7472 06468
Q11887 1.0732 0.9473 1.0890 1.0181 0.4821 0.0553 11211 87135 1.0917
Q2 1087 1.0370 0.9085 1.0730 0.9837 0.4877 0.0573 1.2485 8.5065 0.8410
Q3 1987 09838 0.8743 08180 08543 0.4824 0.0603 1.5655 7.9954 1.1249
Q4 1687 1.0864 1.1278 1.2130 1.3110 05334 0.0600 2.2087 88848 -0.6924
Q11988 14471 08671 1.2130 07777 0.3828 0.0576 2.2810 66422 06504
Q2 1988 0.7580 0.3052 04820 03310 0.3758 00823 22810 60344 0.0688
Q3 1988 0.5223 0.29080 0.5080 03245 0.4081 00659 22810 58498 0.0606
Q4 1988 0.5433 0.2560 0.5730 05147 04417 0.0770 22810 5.7343 0.0680
Q11889 0.5783 0.2990 0.5830 0.4881 04863 00853 2.3650 5.6898 0.0869
Q2 1989 0.5847 0.2990 0.5850 0.5488 04880 0.0844 24600 57818 0.5020
Q3 1989 0.4737 0.2786 0.4220 03488 04585 0.0785 25510 58538 0.2272
Q4 1989 0.4553 0318 0.7000 04018 0.4470 0.0764 28410 5.8510 -0.0204
Q11850 05133 0.3247 0.5930 0.4516 04346 0.0776 27330 56032 0.1687
Q2 1830 04703 0.2650 0.4160 0.3327 04288 00777 28178 55344 0.2568
Q3 1930 0.3720 0.2605 0.3880 0.3154 04089 0.0748 2.8906 54702 -0.1515
Q4 1890 0.3450 0.2312 0.3540 02584 03756 0.0702 2.9454 53488 0.2044
Q11891 03127 01877 0.3060 02251 03078 0.0605 29810 50855 02775
Q2 1991 02790 01456 0.2630 0.1853 0.2786 0.0558 0182 4 9987 037
Q3 1991 02863 01607 02780 0.1872 0.2685 0.0541 3.0558 49652 01884
Q4 1881 0.2607 0.1557 0.2230 01733 02203 0.0458 30710 48076 01386
Q11982 02286 01156 0.1940 01173 0.1803 0.0391 3.0835 46112 0.3103
Q21592 0.2148 01428 0.2270 01484 o707 0.0372 31228 4.5861 <0474
Q31992 0.2509 0.1753 0.2560 0.1863 01415 00313 31161 45216 -0.1702
Q4 1982 02767 0.1804 0.3060 01753 0.1366 0.0308 31154 4.4391 0.3257
Q11993 02n7 0.1782 0.2001 0.1788 0.1250 0.0209 30876 4.3110 0.0070
Q2 1993 02478 0.1567 0.1813 0.1585 01282 0o2e8 3212 42991 -0.0572
Q3 1993 02184 0.1351 01633 0.1412 0.1281 0.0302 anve 4.2410 0.1020
Q4 1853 0.2055 LR 0.1368 011N 01289 0.0308 31058 4.1855 0.4138
Q1 15894 0.1578 0.0648 01124 0.1031 0.1452 0.0325 33588 44882 -0.0738
Q2 1984 0.2145 0.1557 0.1888 0,1674 0.1806 00404 33918 44733 -0.0613
Q3 1964 0.2157 0.1331 01782 0.1415 02013 0.0451 3.4040 4.4623 0.2137
Q4 1954 0.2281 0.1475 0.2802 0.2037 0.3539 0.0528 5.3250 68884 -0.1349
Q11995 0772 04585 08603 07120 04687 0.0578 68175 B.1093 -D.2287
Q21995 0.7414 0.3778 04548 0.4731 0.3606 00562 63082 64130 0.1885
Q31985 04484 0.2965 0.3548 0.3433 0.3280 0.0538 64185 6.0875 0.0883
Q4 1985 0.5500 03861 0.5134 04801 0.3596 0.0527 76425 6.8241 0.1614
Q11966 04801 03187 0.4356 04305 0.3085 0.0485 75478 62322 0.1058
Q2 1586 0.3564 0.2106 0.3008 0.2864 0.2580 0.0504 76108 59316 0.0450
Q3 1996 0.3237 0.1983 0 2664 0.2779 0.2500 0.0514 7.5374 56458 0.0079
Q4 1996 0.3253 0.2080 0.2965 0.2651 0.2808 0.0487 78508 56454 0.0385
Q11997 02708 0.1657 02404 0.2232 0.2706 0.0506 78805 53443 01151
Q2 1897 0.2542 01432 0.2250 0.2140 0.2655 0.0507 7.9577 5231 0.1894
Q3 19887 02298 0.1289 0.2003 02051 0.2540 0.0506 78188 50219 01837
Q4 1897 0.2270 0.1247 0.2041 0.1988 0.2570 0.0508 B8.0833 50514 -0.0173
Q11998 0.2225 0.1281 0.2171 0.2076 0.2577 0.0508 85165 50762 -0.0408
Q2 1998 0.2189 01186 02110 02098 0.2627 0.050 8.0407 52467 -0.1482
Q3 1998 03144 01774 0.4155 04180 02783 0.0488 10.1082 5.7034 -0.1664
Q4 1998 03911 0.1634 0.3660 0.3435 0.2297 0.0431 98650 53249 01082
Q11989 03444 01078 02646 0.2388 0.2151 0.0442 8.5158 4.8621 0.2451
Q2 1999 0.2418 0.08%8 0.2368 0.2135 9.2127 0.0446 9.4875 4 7656 0.1824
Q3 1999 0.2381 0.0873 0.2205 02134 0.2180 0.0470 B.3582 46405 -0.1338
Q4 1999 0.2106 0.0788 0.1867 01765 0.2345 0.0508 9.5143 4.6353 04117
Q1 2000 01823 0.0617 0.1575 0 1446 0.2442 0.0554 8230 44057 0.0482
Q2 2000 0.1788 0.0657 01741 0.1661 o.2727 0.0578 98538 4.7202 -0.0703
Q3 2000 0.1740 00647 01684 0.1615 0.2662 0.0801 9 4088 44291 -0.0883
Q4 2000 01941 0077 01839 0.1741 G.2674 0.0604 B.5722 4 4286 -0.1077
Q1 2001 0.1853 0.0667 04722 01647 0.2144 0.0450 9.5380 437191 0.0134
Q2 2001 0.1505 0.0381 01155 01027 01532 0.0389 80608 41562 01838
Q3 2001 01111 0.0364 01108 0.1088 01420 00327 9.5258 4 3455 -0.1894
Q4 2001 0.1081 0.0320 00784 0.0753 0.0801 0.0196 3.1423 40948 0.1783
Q1 2002 0.0961 0.0731 0.0684 0.0173 9.0298 4.0077 0.1553
Q2 2002 0.0880 0.0749 0.0783 noi72 59858 4.4348 -0.1224
Q3 2002 008 0.0782 0.0738 0.0165 10,1667 447689 01134
Q4 2002 01012 00727 0.0604 0.0135 103125 44808 0.0886

Fuente: Elaboracién Propia con Base en: Banco de México, Indicadores Econémicos, INEGI, Bance de Informacion Economica;
y FMI, International Financial Statistics.
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Tabla 2Tb
Datos Emp en el Andlisis Ec

FBC_PI1B G1PIB G4PIB G1PIN GAIPIN CcCiPig BP/PIB EXPDLL AIBT/PIBT
Q1 1980 0.0034 01050 12815 0.2305
Q2 1880 0.0298% 0.1082 1.4769 oaza1
Q3 1980 0.0100 0.0838 1.5922 0.1473
Q4 1980 0.0394 0.0848 1.9778 01835
Q1 1881 0.2648 0.0820 0.0016 0.0820 -0.00983 0 0008 1.7508 0.1387
Q21881 0.2598 0.0301 0.1020 0.0474 o102 -0.0080 -0.0022 2.1955 0.1287
Q3 1981 0.2682 -0.0225 0.0850 0.0205 01127 -0.0378 0.0008 24573 0.09%6
Q4 1881 0.2604 0.0575 0.0720 -0.0125 0.0571 -0.0425 00054 2.2513 0.0968
Q11882 02726 -00324 0.0300 0.0000 0.0554 -0.0082 -0.0077 3.0023 02744
Q2 1882 0.2531 0.0048 0.0050 00077 0.0154 0.0203 -0.0058 56217 0.2548
Q3 1982 0.2342 -0.0354 -0.0070 -0.0504 -0.0551 0.0680 -0.0141 6.8018 01781
Q4 1982 0.1833 0.0166 -0.0470 -0.0486 -0.0877 0.0851 ~0.0474 9.3395 0.1554
Q11883 0.1769 -0.0265 -0.0400 -0.0165 -0.1027 01108 -0.0074 3.8025 0.1365
Q2 1983 01733 -0.0027 -0.0480 00103 ~0.1003 0.0981 -0.0018 3.2058 0.1658
Q31983 0.1687 -0.0283 -0.0410 -0,0292 -0.0803 0.0812 0.0010 27812 01773
Q4 1983 0.1818 0.0504 -0.0080 -0.0084 -0.0434 0.0887 0.0037 21905 0.2027
Q1 1984 0.1667 0.0153 0.0330 0.0305 0.0023 0.107% 0.0028 1.8465 0.1906
Q2 1984 0.1685 -0.0064 0.0290 0.0150 0.0108 0.0865 0.0085 1.3944 0.4779
Q3 1924 0.1500 -0.0123 0.0470 0.0132 0.0550 0.0679 0.0038 1.2008 0.1852
Q4 1984 0.1888 0.0314 0.0280 0.0184 0.0834 0.0587 -0.0001 1.1513 0.1858
Q1 1985 01876 0.0048 0.0170 0.0177 0.0700 0.0531 -0 0024 1.1651 0.1920
Q2 1985 01847 00126 0.0370 0.013% 0.0647 0.0308 -0.0054 1.2463 0.2103
Q3 1985 0.1957 -0.0383 0.0120 0.0038 0.0548 00448 -0.0076 15018 0.2226
Q4 1985 0.1972 0.0421 0.0220 -0.0182 0.0180 00710 0.0000 0.2574 04266
Q11986 0.2087 -0.0478 -0.0300 -0.0177 -0.0165 0.0387 -0.0012 0.2167 04444
Q2 1986 01988 0.0408 -0.0040 0.0082 -0.0220 0.0178 -0.0133 0.3868 0.3354
Q3 1986 0195 -0.0777 -0.0470 -0.0780 -0.1017 0.0248 -0.0009 03840 0.3872
Q4 1986 01874 0.0480 -0.0420 0.0163 -0.0720 0.0881 0.0135 0.2245 0.3854
Q1 1987 0.1660 -0.0162 -0.0100 0.0281 -0.0278 0.0878 0.0162 -0.0508 22708
Qz 1987 0.1794 0.0538 0.0020 0.0367 -0.0003 0.0822 00324 -0.0344 28449
Q3 1987 0.1884 -0.0530 0.0200 -0.0003 0.0840 0.0617 0.0024 -0.0317 21m7
Q4 1987 0.1838 0.0689 00490 0.0470 o167 0.0337 -0.0168 -0.0360 2.3356
Qf 1988 0.1882 -0.0376 0.0260 -0.0270 0.0559 0.0628 -0.0059 -0.0272 1.6828
Q2 1988 0.1803 0.0374 0.0110 0.0031 00216 0.0318 -0.0077 0.0087 0.7934
Q3 1988 0.1974 -0.0621 0.0010 -0.0189 0.0018 -0.0063 -0.0243 -0.0233 1.3106
Q4 1988 01782 0.0822 0.0130 0.0611 0.0150 -0.0180 -0.0191 -0.0374 1.1861
Q1 1989 0.1802 -0.0213 0.0290 -0.0065 0.0363 0.0058 -0.0018 -0.1253 1.8152
Q2 1889 0.1824 0.0548 0.0470 0.0383 0.0727 -0.0040 -0.0054 -0.0548 1.3618
Q3 1889 0.1801 -0.0522 0.0580 -0.0303 00614 -0.0059 0.0102 -0.0237 1.1377
Q4 1989 01772 0.0548 0.0310 0.0354 0.0357 -0.0022 -0.0038 0.0289 0.8487
Q11990 0.1745 -0.0106 0.0430 0.0114 0.0543 -0.0020 -0.0137 0.1527 0.4804
Q2 1990 0.1808 0.0508 0.0400 00138 00285 -0.0175 0.0079 0.1283 03532
Q3 1950 0.1882 -0.0444 00480 0.0017 0.0634 -0.0184 0.0044 01148 0.4880
Q4 1980 0.1887 0.0789 0.0730 0.0458 0.0741 -0.0079 0.0085 -0.0074 1.0545
Q11981 01846 -0.0419 0.0380 -0.0268 0.0335 00154 00087 0.0233 08254
Q2 19 01913 0.0696 0.0560 0.0401 0.0603 -0.0247 0.0073 0.0314 07522
Q3 1891 01842 -0.0650 0.0340 00249 00322 «0.0410 00083 0 0268 0.7514
Q4 1991 01873 0.0855 0.0400 0.0513 0.0377 -0.0436 0.0038 0.0584 05406
Q11992 0.2030 -0.0336 0.0470 -0.0141 00512 -0.0459 0.0031 -0.0154 1.2338
Q2 1992 0.2030 0.0436 0.0230 0.0047 00155 00543 0.0010 0.1163 0.4013
Q3 1992 0.2136 -0.0454 0.0450 -0.0005 0.0408 -0.0609 0.0014 0.1285 0.3440
Q4 1992 0.2001 0.0687 0.0280 00281 00178 -0.0571 0.0000 01883 04811
Q11993 0.1869 -0.0232 0.0300 -0.0327 -0.0014 -0.0424 0.0064 01784 0.1624
Q2 1593 0.1840 0.0083 0.0080 0.0057 -0.0003 -0.0377 0.0047 01887 0.1658
Q3 1983 0.1906 -0.0387 0.0170 -0.0077 -0.0075 -0.0444 0.0012 [iRerich] 01485
Q4 1993 01814 00764 0.0220 0.0286 -0.0070 -0.0332 0.005% 0.1852 0.1404
Q1994 0.1895 -0.0202 0.0230 -0.0131 0013 -0.0489 0.0012 01802 01835
Q2 1994 0.1935 00418 0.0560 0.0607 0.0684 -0.0478 -0.0198 0.3391 0.1341
Q3 1994 01873 -0.0481 0.0460 -0.0118 0.0639 -0.0514 0.0011 0.3873 0.0285
Q4 1994 0.1821 0.0827 0.0520 ooin 0.0458 -0.0485 -0.0342 1.0082 0.0642
Q1 1995 D.1714 -0.0728 -0.0040 -0.0707 -0.0152 0.0127 -0.0502 0.7651 02412
Q2 1995 01542 -0.0458 -0.0920 -0.0495 -0.1175 0.0385 -0.0052 0.5193 02124
Q3 1685 0.1572 -0.0380 -0.0800 -0.0007 -0.1075 0.0287 -0.0079 0.3604 0.1578
Q4 1885 0.1627 0.0844 -0.0700 00542 -0.0694 00253 -0.0021 04152 0.1200
Q1 1996 0.1652 -0.0018 0.0010 0.0319 0.0333 0.0312 0.0030 03125 0.1586
Q2 1996 0.1688 o012 0.0850 0.0231 D.1122 0.0280 0.0005 027 02333
Q3 1996 0.1855 -0.0301 0.0710 0.0223 01378 00160 0.0005 0.2269 0.2955
Q4 19596 0.1804 0.0842 0.0710 00414 01240 0.0108 0.009 0.2366 0.1508
Q11897 01769 -0.0255 0.0460 -0.0281 0.0588 0.0203 0221 0.2078 03189
Q21887 0.1911 0.0476 0.0840 0.0803 0.1178 0.0047 0.0028 02034 02481
Q3 1597 02046 -0.0381 0.0750 0.0094 0.1037 -0.0077 0.0221 0.1604 0.3284
Q4 1997 0.2047 0.0859 0.0670 0.0274 0.0838 -0.0163 0.0054 0.1486 0.3806
Q1 1998 0.1881 -0.0173 0.0750 -0.0129 0.1058 00128 -0.0018 0.1000 0.5333
Q2 1958 0.2035 0.0166 0.0430 0.0287 0.0530 -0.0168 -0.0023 00712 0.6683
Q3 1998 0.2200 -0.0293 0.0530 0.0214 00655 -0.0265 0.0021 00750 0.6585
Q4 1998 02124 0.0585 0.0270 -0.0042 0.0327 -0.0288 -0.0080 00244 0.8581
Q11889 0.2078 -0.0240 0.0200 -0.0221 0.0231 -0.0103 -0.0021 -0.0026 10158
Q21889 0.2076 0.0297 0.0340 0.0547 0.0430 -0.0124 0.0044 -0.0171 11146
Q3 1999 02191 -0.0206 0.0430 0.0204 00478 -0.0183 00017 -0.0273 1.2008
Q4 1889 02120 00691 00520 -0.0035 0.0487 -0.0244 -0.0015 -0.0501 1.3847
Q1 2000 0.2048 -0.0034 0.0740 0.0107 0.0838 0010 00048 -0.0482 1.4031
Q2 2000 02100 0.0290 0.0730 0.0381 0.0668 -0.0150 -0.0017 -0.1307 19636
Q3 2000 02202 -0.0232 0.aTo0 0.0172 0.0634 -0.0204 0.0103 -0.1353 2.3642
Q4 2000 0.2141 0.0457 0.0470 -0.0333 0.0317 -0.0314 0.0081 -0.0558 14481
Q1 2001 0.1883 -0.0288 0.0180 -0.033% -0.0138 -0.0203 0.0020 -0.0603 1.6323
Q2 2001 081 00104 0.0000 0.0137 -0.0370 -0.0198 0.0052 -0.1080 2 2067
Q3 2001 0.2002 -0.0383 -0.0150 0.0053 -0.0482 -0.0202 0.0023 -0.2812 43702
Q4 2001 0.1836 0.0450 -0.0150 -0.0257 -0.0408 -0.0336 0.0016 -0.2137 4.1207
Q1 2002 0.1853 -0.0338 -D.o220 -0.0368 -0.0438 -0.0167 0.0000 -0.1142 27181
G2 2002 01884 0.0521 0.0200 0.0865 0.0248 -0.0154 0.0000 -0.1683 4.0707
Q3 2002 0.1837 -0.0413 0.0180 -0.0191 -0.0181 0.0000 -0.0638 24453
Q4 2002 0.0180 -0.1244 38860

Fuenle: Elaboracidn Propia con Base en: Banco de México, Indicadores Ecanémicos; INEGI, Banco de Informacion Econdmica;
y FMI, i Financial
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Tabla 27c
Dates Empleados en el Andlisis Econométrico

AlBC/PIBC CRECP/PIB CRECT/PIB GICREDP GICREDT CREDT/DEPT CREDP/DEFB
Q1 1980 06824 26933
Q2 1980 o6a21 265946
Q3 1880 0.6957 28513
Q4 1980 07165 26805
Q1 1981 0.0013 0.2625 06807 2.8558
Q2 1981 0.0013 02744 2.0450 1.6007 0 6806 30120
Q31981 0.0014 0.3218 1.7480 26150 0.6860 33153
Q4 1981 0.0015 02922 4.5780 44101 07118 32242
Q1 1982 268471 0.0014 0.3639 -4.5110 -1.1708 07427 34615
Q2 1982 2.7500 00013 0.3505 -3.7280 -2.9234 0.7561 37744
Q31982 1.9194 D002 04535 -3.1000 -2.0813 0.7185 3.2892
Q4 1982 1.8437 0000 03580 -4 7800 2 B464 06548 27538
Q11883 1.7722 0.0008 03283 -4 2660 -5.5131 0.6527 3.0802
Q21983 23253 0.0009 0312 -0.6480 04331 0.6504 3.0580
Q3 1983 24200 0.0008 a7 21170 -0.8341 06558 3.0856
Q4 1983 3.0086 0.0008 03114 11710 1.3068 06484 28627
Q1 1984 2.5268 0.0008 03018 -1.4170 -0.4481 06280 2.8B49
Q2 1984 27411 0.0008 03062 1.8280 1.0001 0.6581 ERTRL
Q3 1984 28624 0.000% 0.3054 0.8660 06778 0.6585 35171
G4 1984 26214 0.0010 0.3148 352980 31213 0.6959 3.0z
Q11885 3.2185 0.0009 0.2888 -0.7670 -0.8637 0.7037 37113
Q2 1985 33N 0.0009 0.2871 0.6880 0.7159 07178 3781
Q3 1985 3.2060 0.0009 0.3354 -1.0600 2.0247 0.7384 34687
Q4 1985 2703 0.0008 03520 -2.8280 -7.4287 0.5682 28408
Q11986 25185 0.0008 0.386% -1.7940 -0.3752 0.5576 30838
Q2 1986 2.5686 0.0008 0.3802 -0.2630 21881 0.5689 32823
Q3 1986 3.2648 0.0008 04334 -1.2420 04727 0.5629 35581
Q4 1985 28421 0.0007 0.4428 -0.1260 44122 0.5251 2.9915
Q11887 3.1384 0.0008 0.4044 -2.89730 -3.98956 0.4427 3.1558
Qz 1887 3.0683 0.0006 0.3838 -0.2100 22021 0.4437 32580
Q3 1987 41344 0.0007 0.2875 0.1710 -1,7784 0.5038 3.6455
Q4 1987 41360 0.0007 0.4123 1.3010 1.2082 0.5221 3610
Q11888 3.8599 0.0005 0.3385 -5.8380 -5.9624 0.4154 3nse
Q2 1988 20280 00005 03143 2.0870 0.4650 0.4708 33385
Q31988 51444 0.0006 03309 0.7240 1.1504 0.5084 38644
Q4 1988 20486 0.0008 03082 7.3870 1.9464 1.5074 47088
Q11989 7.7035 0.0008 02867 0.0830 -7.0196 24011 56642
Q2 1989 425844 0.0008 02820 52420 T.mz7 1.7791 6.8625
Q3 1989 5.7808 0.0011 0.3061 3.0570 28078 1.1666 7.2352
Q4 1989 3.9182 0003 0315 8.2000 9.7618 11127 6.8763
Q11880 1.8187 00012 0.27%0 -1.4010 -4.1079 1.2808 7.6947
Qz 1950 1.0541 0.0013 0.2765 3.3780 3.8698 1.1014 6.9876
Q3 1880 1.8486 0.0014 02982 1.3050 1.5517 1.1285 78551
Q4 1980 53780 0.0014 32942 4.9020 6.4382 0.9295 5.1870
Q1 1951 40545 0.0015 03084 1.2630 06316 0.9689 5.7372
Q2 1991 5.8425 0.0016 0.3045 4 8530 53278 0.8784 56300
Q31991 6.0445 0.0018 0.3366 43860 4.8652 0.8780 4 2563
Q4 1891 37992 0.0018 03317 68370 9.9657 0.8706 24581
Q11992 51835 0.0020 0.348% 3.3450 0.4788 09953 28424
Q2 1982 5.0805 0.oo22 0.3548 9.6370 22285 1.1373 3.2001
Q3 1882 5.2689 0.0025 03962 71740 3.0038 1.2009 3.6472
Q4 1982 3.1550 0.0026 03854 B 5860 7.2617 1.2278 34873
Q11983 2.7557 0.0025 03753 -5 8600 -6.4110 1.2524 36463
Q2 1093 22138 0.0026 0.agn 4.5070 3.1804 1.2695 37160
Q31993 1.2735 00028 04193 4 8180 2.1880 1.3335 38870
04 1983 3am 0.0027 0.4076 4 1540 35318 1.3543 36718
Q1 1994 4.5878 0.0028 0.4333 16380 06744 1.3750 38937
Q2 1994 2977 0.0029 0.4373 5.5660 65435 1.4613 44236
Q3 1994 0.6920 0.0031 04748 5.3880 37613 1417 49079
Q4 1994 1.5180 00032 05192 13.9750 14,8743 1 5663 54451
Q11885 328 0.0033 0.5534 -8.0540 -5.4801 1.5138 7.9548
Q2 1995 28307 00028 05024 -20.8180 -13.8970 1.4186 75504
Q3 1995 2.7148 0.0028 04818 -5 9720 -7.9307 1.2858 68408
Q4 1995 28858 00022 04242 «13.0460 64120 1.0812 54089
Q1 1996 ERERE] 00019 0.3758 -8 4280 -7.7838 09508 48258
Q2 1696 4.1220 0.0017 03387 -5.8440 -5.5578 0.8817 43418
Q3 1988 51144 0.oe L3207 -7.4280 -2.1628 0.7747 3e217
Q4 1908 1.5126 0004 0.2762 -4.0690 1.2361 0.7214 30694
Q1 19467 2.7253 0.0015 02414 4 8270 44.3245 07714 33148
Q2 1097 21829 0.0015 02313 -0.0370 6.3548 0.7758 3.1637
Q31997 3.0060 0.0015 0.2327 0.1020 5.3885 07816 3aozy
Q4 1987 4.0881 0.0018 0.2383 80420 4 0202 08411 3.3004
Q11988 5.2251 0.8016 0.2383 -0.7460 -2.5575 0.8453 3.4852
Q2 1988 5.6205 0.0018 0.2583 T.EE10 6.48680 0.8928 3.8906
Q31998 6.9998 0.0018 0.2706 -0.9420 46211 08281 4.0842
Q4 1988 10,3929 0.0016 0.2472 -3.4820 -0.8T44 0.8086 3.5283
Q11999 11.1739 0.0015 0.2361 -5.0790 -1.9189 0.7888 36889
Q2 1989 94870 0.0015 0.2288 2.3610 02658 08068 386870
Q3 1999 9.8462 0.0015 0.2312 -4.3820 1.302% 0.7628 33067
Q4 1999 9 4955 0.0013 0.2332 -1.6360 7.0386 0.7582 2 9066
Q12000 6 6630 0.0012 02187 -5.2390 -2.2314 0.7524 29193
Q2 2000 10.0270 0.0012 0.2158 06780 1.7882 0.7883 28238
Q3 2000 104272 Q.00m2 02170 -1.7680 -1.4747 07723 27285
Q4 2000 Inas 00011 01968 -2.7850 -5.0385 08130 23411
Q1 2001 47241 0.0011 0.1873 -2.9490 -2.0724 08142 24481
Q2 2001 5.5238 o.nei0 01949 0.0360 3nze 0.7816 23188
Q3 z20m 123803 o.ooig 0.2004 -2.3770 -0.3053 0.7208 2.1448
Q4 2001 10.5887 0.0008 0.1831 -1.6840 -5.6749 0.6680 1.7707
Q1 2002 B.5632 0.0008 -2.4300 0.8623 0.7046 1.8080
Q2 2002 B.8419 0.0010 5.0870 0.3800 0.7206 2.0034
Q3 2002 B4348 0.0010 -0.1210 -3.6702 0.7300 2.0051
Q4 2002 10.1368 0.7452 1.7780

Fuente: Elaboracion Propia con Base en: Banco de Mexico, Indicadores Econdmicos, INEGI, Banco de Informacién Econdmica;
¥ FMI, International Financial Statistics
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Taola 25a
Matnz de Correlacién
DTISP oTIEP oTISD DCETESS0 DBILLEY DCFINEXT DTCN DTCR95 G1BMY
DTIsP 1.0000 07160 04577 0 4805 -0.0996 00593 02985 01874 00470 ]
CTIEP 0.7180 1.0000 0.7157 0.7894 0.0421 0.2728 0.4578 0.3864 -0.2404
DTISD 0.4577 0.7157 1.0000 0.8181 -0.0300 0.4277 0.3486 06121 -0.2935
DCETESS0 0.4805 0.7894 08181 4.0000 0.0518 0.4731 0.4589 056011 -0.335%
DBILLEU -0.0896 0.0421 -0.0300 0.0518 1.0000 0.6095 02139 -0.1027 0.0110
DCFINEXT 0.0593 0.2738 04277 0.4731 0.6095 1.0000 05922 06594 -0.1271
OTEN 0.2985 0.4578 0.3466 04589 02139 0.5922 1.0000 06351 -0.2106
DTCRYS 0.1874 0.3864 08121 08011 -0.1027 06994 0.6351 1.0000 -0.2182
G1BMY 0.0470 -0.2404 -0.2935 -0.3359 00110 -0.1271 -0.2106 -0.2162 1.0000
DFBC/PIB 0.0934 -0.0338 -0.0964 -0.0818 0.3012 0.1504 00479 -0.1031 -0.0329
G1IPIN -0.1798 0.0580 -0.0035 0.1208 02396 0.1224 00717 -0.0334 -0.0925
GAIPIN -0.0629 0.0245 -0,0657 -0.0003 0.1877 01186 0.0629 -0.0217 -0.2614
G1PIB -0.0804 0.0704 0,0258 0.1058 2.0145 0.0857 0.1504 0.1452 -0.0875
G4PIB -0.0810 0.0228 -0.0668 -0.0141 0.1863 0.1605 00345 0.0265 -0.2690
DCC/PIB 0.4891 02000 0.1123 0.1036 -0.2313 -0.0973 0.0870 0.0840 01278
BR/PIB -0.2497 -0.3091 -0.2887 -0.3422 ., D.0289 -0.2619 -0.3902 -0.4048 0.3167
DEXPDLL -0.0432 -0.0590 0.0030 00318 -0.2693 0.0028 0.0507 0.2775 -0.1831
DAIBC/PIBC 0.0355 0.0678 0.0532 0.0097 -0.0031 0.0474 0.1699 00718 -0.0570
DAIBT/PIBT 00545 0.1678 0.1995 0.1578 0.0136 0.1384 0.0903 01480 0.0283
DCREDP/PIB -0.1485 0.0645 0.0368 00562 0.0560 0.2053 -0.0021 0.1842 .0.1202
DCREDT/PIB 0.0806 01628 0.3562 0.2752 -0.0870 03748 0.1893 0.5173 -0.1091
G1CREDP 0471 0.0834 0.0132 0.0824 0.1007 0.2716 0.1241 0.2767 -0.0801
G1CREDT -0.1184 0.0357 0.0070 0.0435 0.0427 01759 0.0811 0.2085 -0.0451
DCREDT/DERT 0.0246 0.0655 0,0400 0.1574 0.2648 0.2102 -0.0011 0.0225 -0.1536
DCREDP/DEPP 01683 02413 0.2248 0.2914 02959 0.2885 02081 0.1150 -0.0920
Tabla 25b
Matriz de Correlacién
DFBC/PIB G1IPIN G4IPIN GiPIB G4PIB DCC‘"_F'_{E BR/PIB DEXPDLL DAIBC/PIBC
oTISP 00834 0.1798 ~0.0625 -0.0804 -0.0610 0.4851 -0.2497 -0.0432 0.0355
OTIER -0.0339 0.0560 0.0245 0.0704 00228 0.2000 -0.3091 -0.0550 0.0678
OTISD -0.0984 -0.0035 -0.0657 0.0258 -0.0668 0.1123 -0.2887 0.0030 0.0532
DCETESS0 00818 0.1206 -0.0003 0.1069 -0.0141 0.1036 -0.3422 0.0318 0.0097
DBILLEU 0.3012 0.2396 0.1877 0.0746 0.1883 -0.2313 0.0289 -0.2893 -0.0031
DCFINEXT 0.1504 01224 01186 0.0857 0.1605 -0.0873 -0.2619 0.0029 0.0474
DTCN 0.0478 00717 0.0629 0.1504 0.0345 0.0870 -0.3802 0.0507 0.1699
DTCRE5 -0.1031 -0.0334 -0.0217 G.1452 0.0265 0.0840 -0.4048 0.2775 0.0718
G1BMYV -0.0329 -0.0925 -0.2814 -0.0875 -0.2690 01276 C.3187 -0.1831 -0.0570
OFBCIFIB 1.0000 0.3668 04384 -0,0637 0.3600 -0.5287 04171 -0.2442 0.1313
G1IPIN 0.3668 1.0000 04443 06462 0.3804 -0.3354 02007 -0.0051 -0.1142
GAIPIN 0.4384 0.4443 1.0000 0.1734 09208 -0.2957 0.1705 0.1588 -0.0604
GiPIB -0.0637 06462 01734 1.0000 0.1858 -0.1352 0.0066 0.0771 -0.2802
G4PIB 0.3600 0.3804 08206 01858 1.0000 -0.2330 0.2254 0.1048 -0.0445
DCCPIB -0.5287 -0.3394 -0.2597 -0.1352 -0.2330 1.0000 -0.1957 0.0853 0.0985
BP/PIB 04171 0.2097 01705 0.0086 0.2254 -0.1957 1.0000 -0.1908 0.0014
DEXPDLL -0.2442 -0.0051 0.1588 00771 0.1048 0.0653 -0.1906 1,0000 -0.0353
DAIBC/PIBC 01313 -0.1142 -0.0604 -0.2802 -0.0445 0.0885 00014 -0.0352 1.0000
DAIBT/PIBT 0.0145 0.0810 -0.1231 -0.1446 -0.9720 0.1526 01382 -0.0658 05538
DCREDP/PIB 0.1504 -0.0058 0.2634 -0.1766 0.3804 -0.2764 0.0503 0.0240 0.0036
DCREDT/PIB 0.2656 -0.1894 00704 -0.2713 0:1635 -0.0684 -0.0203 0.0210 0.0898
G1CREDP 0.1611 0.3202 0.3201 03222 0.4458 -0.3315 0.0800 00696 -0.0680
G1CREDT 0.0022 0.1895 02565 02333 03288 -0.1553 0.1891 0.1331 -0.0057
DCREDT/DEPT -0.0831 0.0812 0.0094 0.0551 0.0225 -0.0131 -0.1454 0.0130 00807
DCREDP/DEPP -0.0925 -0.2409 00427 -0.3848 0.0519 0.0551 -0.3058 -0.0433 0.0338 |
Tabla 25¢c
Matriz de Cormelacion
DAIBT/PIBT  DCREDP/PIB  DCREDT/PIB G1CREDP G1CREDT DCREDT/DEPT DCREDP/DEP
DTISP 0.0545 -0.1465 0.05086 01771 -0.1184 0.0246 0.1683
OTiErP 0.1678 0.0845 0.1826 0.0834 0.0357 0.0855 02413
DTISD 0.1995 0.0368 0.3592 0.0132 0.0070 0.0400 0.2245
DCETESS0 0.1578 0.0982 0.2752 0.0824 0.0435 0.1574 0.2914
DBILLEU 0.0136 0.0860 -0.0970 0.1007 0.0427 0.2648 02959
DCFINEXT 0.1384 0.2053 0.3748 0.2716 01759 0.2102 0.2885
DTCN 0.0803 -0.0021 0.1893 01241 o -0.0011 0.2061
DTCRS5 0.1480 0.1642 0.5173 0.2767 0.2085 0.0225 0.1150
G1IBMV 0.0283 -0.1202 -0.1091 -0.0801 -0.0451 -0.1536 -0.0920
DFBC/PIB 0.0145 0.1804 0.2656 0.161° 0.0022 -0.0831 -0.0925
G1IPIN 0.0810 -0.0059 -0.1894 0.3202 0.1895 00812 -0.2409
GAIPIN -0.1231 0.2634 0.0704 0.3201 02565 0.0094 0.0427
G1PIB -0.1448 -0.1766 02713 0.3222 0.2333 00851 -0.3648
G4PIB -0.0720 0.3804 6.1635 0.4458 0.3299 0.0225 0.0519
DCCiPlB 0.1528 -0.2764 -0.0684 -0.3315 -0.1553 -0.0131 0.0551
BP/PIB 0.1382 0.0903 -0.0203 0.0900 0.1891 -0.1454 -0.3055
DEXPDLL -0.0658 0.0240 00210 0.0686 01331 0.0130 -0.0433
DAIBC/PIBC 05939 0.0036 0.0998 -0.0880 -0.0057 0.0807 0.0338
DAIBT/PIBT 1.0000 -0.0495 0.0508 -0.1071 0.0010 0.0036 -0.0181
DCREDP/PIB -0.0495 1,0000 0.5775 0.8287 0.4946 0.1888 0.3494
DCREDT/PIB 0.0509 0.5775 1.0000 04256 0.1587 -0.0345 02178
G1CREDP -0.1071 0.8287 0.4256 1.0000 06351 0.2004 0.1233
G1CREDT 0.0010 0.4946 0.1587 08351 1.0000 '.0.0032 -0.0259
DCREDT/DEPT 0.0026 0.1888 00345 0.2004 -0.0032 1.0000 0.2372
DCREDP/DEPP -0.0181 03494 02179 0.1233 -0.0259 0.2372 1,0000




Tabla 26
Pruebas de Causalidad de Granger

Pairaise Granger Causality Tests

Sampie: 1975:1 2003:4 Lags 1 Lags: 2 Lags:3 Lags: 4 Lags: 6 Lags- 8

Hull Hypothesis F-Statistec Probability F-Statistic Probability F-Statiste  Probabdty F-Statistic P Y F- P y F-Statistic Probabadity
DTISD does not Granger Cause DTISP 148.5260  0.000000 65.4084 0000000 55.5150 10.000000 442748 0.000000 29.086830 0.000000 2080520 0.000000
DTISP does not Granger Cause DTISD 11.25420 0001160 4. 82137 0.010306 356114 0.017560 2 58810 0.044040 1.739570 0 123260 1.227T040 0. 295420
DTHBP does not Granger Cause DTISP 49 0309 0.000000 20.8833 0.000000 16,1179 0.000000 12,8887 0000000 B.533460 0000000 6.683750 0.000:002
DTISP does not Granger Cause DTHEP 1761050 0 DOOOE3 322931 0044321 241703 0.071540 2 45205 0049329 2 450850 0051480 1.930860 0.068740
DTCRSS does not Granger Cause DTISP 15 51330 0.000110 B.96826 0.000295 5.61651 0.001190 4.T6004 0.001728 5089420  DLODDMSD 3253300 0.003500
DTISP does not Sranger Cause DTCRIS 370684 0.057460 .Sz O 224446 D 34265 O T94540 D 25756 0.904211 D.205430 0.959240 0231210 0983760
G1IPIN goes not Granger Cauvse DTISP 1.08640 0.300060 0.72089 0485201 065251 0.559150 0.56065 D.691857 0.635060 D.745590 0.788280 0.551260
DTISP does nol Granger Cause G1IPIN T 42559 0007730 710895 0.001382 4 69093 0.0D4450 353818 0.00%331 2 023800 0.046150 3.313810 0005158
BF_PIB does not Granger Cause DTISP B47534 0.012850 6.58823 0002285 407611 0.009780 304374 0.02249¢ 3069140 0. 006625 2.7T10660 0011484
DTISP does nof Granger Cause BP_PIB 3.69262 0058210 200243 0141977 116203 0 330050 1.24732 0.298896 0854550 0533020 1167170 0.322260
DCREDP_PIB does not Granger Cause DTISP 425276 0085800 282277 0065450 228781 0.085320 1.81736 0134657 1.547 760 0.159800 1.249280 0.261810
DOTISP does not Granger Cause DCREDP_PI8 0.99724 0320920 258269  0.081940 300550 0.035490 24TT55 0011759 1.683620 0120660 1.539670 0.150370
DCREDP_DEP does not Granger Cause DTISP 293982 0089520 1.54024  0.220050 103756 0380220 0.86799 0485823 1.393810 0.228090 1173880 0.327200
DTISP goes not Granger Cause DCREDP_DEP 022650 0635280 048881 0615012 133122 0267710 1.85318 0126577 1.905010 0090800 1.704040 0112700
G1CREDP does not Granger Cause DTISP 1227810 0.000750 468478 D.011849 363020 0.016600 2.63162 0041010 2.201360 0.053430 2 660580 0,029300
DTISP does nol Granger Cause G1CREDP 291128 D.0217S0 5519017 0.00570<4 4.38895 0 .DOSSED 3.851E3 000098 2 4B2630 0.031460 2643620 0030160
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Tabla 27
VAR de Causalidad
Sample(adjusted): 1981:4 2001:4
Included observations: 81 after adjusting endpoints
Standard errors & -statistics
DTISP DTISD DTIBP DTCRE5 G1IPIN__DCREDP/DEP BP/PIB_|
DTISP(-1) -0.751586 -0.588997 -0.989792 -1.731963 -0.087832 -3.096613 0.080927
0.185050 0.257727 0.303023 1.124014 0.077866 1.790583 0.030752
-4.061534 -2.285347 -3.266394 -1.540873 -1.127983 -1.729408 2.631572
DTISP(-2) -0.036782 -0,160962 -0.221366 0,075085 -0.111335 -0.381985 0.031744
0.105629 0.147115 0.172970 0.641605 0.044447 1.022080 0.017554
-0.348217 -1.094123 -1.279794 0.117027 -2.504893 -0.373733 1.808384
DTISD(-1) 1.065956 0.289297 1.081161 0.118679 -0.046943 -1.684658 0.014760
0.112731 0.157006 0.184599 0.684742 0.047436 1.080798 0.018734
9.455738 1.842588 5856792 0.173319 -0.989623 -1.544427 0.787882
DTISD(-2) 0.478132 0.512068 1.032688 3.586432 0.117786 1.195926 -0.055299
0.180208 0.250984 0.285095 1.094606 0.075829 1.743714 0.029948
2.653220 2.040239 3.499515 3.276461 1.6563313 0.685850 -1.846537
DTHBR(-1) 0.152963 -0.052479 -0.480141 -0.613527 -0.026321 1.853337 -0.014320
0.133180 0.185486 0.218085 0.808852 0.056040 1.288666 0.022132
1.148544 -0.282928 -2.247472 -0.758422 -0.469685 1.438183 -0.647029
DTHBP(-2) 0.063615 0.082328 -0.105868 -1.184096 -0.043108 0.856846 -0.024308
0.117796 0.164060 0.192894 0.715508 0.049567 1.139810 0.019576
0.540046 0.501815 -0.548841 -1.668877 -0.869693 0.751744 -1.241743
DTCR95(-1) 0.068623 0.047616 0.117114 0.354210 0.014594 -0.030704 -0.007554
0.023165 0.032262 0.037933 0.140705 0.009747 0.224143 0.003850
2.962394 1.475887 3.087434 2.517404 1.497256 -0.136984 -1.962175
DTCR95(-2) -0.043408 -0.043493 -0.060288 0.065293 0.009243 -0.102172 0.000519
0.023676 0.032974 0.03876¢ 0.143808 0.009962 0.229088 0.003935
-1.833457 -1.318998 -1.555038 0.454026 0.927820 -0.445994 0.132034
G1IPIN(-1) -0.447289 -0.869926 -0.952446 1.443478 -0.019350 -3.297649 0.160151
0.313630 0.436807 0.513576 1.905027 0.131971 3.034720 0.052120
-1.426167 -1.991555 -1.854538 0.757720 -0.146620 -1.086640 307272
G1IPIN(-2) 0.321638 -0.2347886 -0.092629 2.251534 -0.1387086 -0.165157 -0.068471
0.299814 0.417565 0.490952 1.821106 0.126157 2.901034 0.049824
1072793 -0.562274 -0.188671 1.236355 -1.099466 -0.056930 -1.374257
DCREDP/DEP(-1) 0.003186 0.018513 0.014383 0.065571 0.002418 0.074677 0.001736
0.013353 0.018598 0.021866 0.081109 0.005619 0.129207 0.002219
0.238609 0.995459 0.657791 0.808432 0430316 0.577961 0.782136
DCREDF/DEP(-2) 0.002381 0.011895 0.005072 C.000648 -0.006629 0.194202 -0.004819
0.013644 C.019002 0.022342 0.082873 0.005741 0.132017 0.002267
0.174535 0.625975 0.227032 0.007815 -1.154709 1.471034 -2.125452
BPIPIB(-1) -2.415282 -1.299969 -1.984254 -2.759519 1.028497 -7.975294 0.560796
0.774210 1.078278 1.267765 4.702642 0.325776 7.491341 0.128661
-3.118673 -1.205597 -1.565135 -0.586802 3.157069 -1.064602 4.358704
BF/PIB(-2) 1.656238 1.678708 1438852 -4.987775 -0.242742 -8.605638 -0.020056
0.759309 1.057524 1.243384 4612130 0.319506 7.347155 0.126185
2.181245 1.587394 1.157287 -1.081447 -0.759744 -1.171289 -0.158938
R-squared 0.816087 0.342987 0.645054 0.261095 0.472436 0.401410 0.494973
Adj. R-squared 0.766460 0.165698 0.549278 0.061708 0.330078 0.239885 0.358695
Sum sq. resids 0.220028 0.426798 0.590000 8.117918 0.038958 20.60080 0.00608
S.E. equation 0.059097 0.082308 0.086772 0.258965 0.024867 0.571834 0.009821
F-statistic 16.44435 1.934618 6.734812 1.309489 3.318641 2.485133 3.632102
Log likelihood 124.3582 97.52468 84.41030 -21.76881 194 4745 -59.48430 269.72569
Akaike AIC -2.626127 -1.963572 -1.639761 0.981946 -4 357395 1.913193 -6.215449
Schwarz SC -2.084028 -1.431472 -1.107661 1.5140486 -3.825295 2.445292 -5.683349
Mean dependent -0.003060 -0.003630 -0.003368 0.112557 0.005396 -0.019069 -0.000948
5.D. dependent 0.122289 0.090111 0.144145 0.370581 0.030382 0.655889 0.012264
Determinant Residual Covariance 0.000000
Log Likelihood 1269.260C
Akaike Information Criteria -27.33975
Schwarz Criteria -22.55085
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Tabla 28

Andlisis de Cointegracion

Included observations: 89
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: TISP TIIBP TISD TCN

Lags interval: 1to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent  Hypothesized
Eigenvalue Ratic  Critical Value  Critical Value MNo. of CE(s)
0.289132 48.97951 39.89 45.58 Naone **
0.147182 19.28914 24.31 2875 At most 1
0.060570 5437926 12.53 16.31 At most 2
0.000022 0.001955 3.84 6.51 At most 3
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
TISP THBP TISD TCRg5
-4.191908 1.825212 2104744 0.070085
1.638860 -2.414978 1.084068 -0.006604
-0.857861 1.302504 0.024819 -0.026229
0.318000 0.072184 -0.057872 -0.045195

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

TISP
1.000000

Log likelihood

THBP

-0.435413
0.0781989

361.7501

TISD

-0.502097
0.078293

TCR85

-0.016718
0.002429

Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s)

TISP
1.000000

0.000000

Log likelihood

THBP
0.000000

1.000000

368.6757

TISD
-0.990110
0.062782
-1.120805
0.112708

TCR95
-0.022041
0.004130
-0.012223
0.007414

MNormalized Cointegrating Coefficients: 3 Cointegrating Equation(s)

TISP
1.000000

0.000000

0.000000

Log likelihood

TIBP
0.000000

1.000000

0.000000

371.3937

TISD
0.000000

0.000000

1.000000

TCR95

-0.067568
0.014711
-0.063760
0.016320
-0.045982
0.015205
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Tabla 29
Especificacién Final del Modelo

Dependent Variable: DTISP
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1981:2 2002:1

Included observations: 84 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTIBP 0.517361 0.022512 22.98150 0.00000
DTIIBP(-1) 0.162714 0.031851 5.108610 0.00000
MCE_TISP_04(-1) -0.608051 0.054825 -11.09076 0.00000
BP_PIB(-1) -0.656372 0.240235  -2.732209 0.00784
DUM82 0.059897 0.015983 3.747561 0.00035
DuUMB88 0.195202 0.023108 8.447543 0.00000
DUM952 0.144091 0.027943 5.156516 0.00000
R-squared 0.969441 Mean dependent var -0.002671
Adjusted R-squared 0.966181 S.D. dependent var 0.120107
S.E. of regression 0.022088 Akaike info criterion -4.686637
Sum squared resid 0.036590  Schwarz criterion -4,426193
Log likelihood 205.8388  Durbin-Watson stat 2.014130

Grafico 1

Normalidad de los Errores
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Series: Residuals

Sample 1981:2 2002:1
Observations 84

Mean -0.001128
Median -0.000254
Maximum 0.046037
Minimum -0.047383
Std. Dev. 0.0209648
Skewness -0.057368
Kurtosis 2607274
Jaque-Bera 0.585893
P robability 0.746062
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Tabla 30
Prueba de Correlacion Serial de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.081183  Probability 0.92210816
Obs*R-squared 0.000000  Probability 1.00000000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTIBP 0.000421 0.024012 0.017518 0.986070
DTIBP(-1) 0.001727 0.036195 0.047707 0.962080
MCE_TISP_04(-1) 0.003410 0.085357 0.052176 0.958531
BP_PIB(-1) -0.0012862 0.248003  -0.005089 0.995954
bDumsz2 -0.000070 0.016214 -0.004310 0.996573
Dumss -0.001003 0023818 -0.042103 0.966531
DUMS52 -0.000927 0.028861 -0.032127 0.974458
RESID(-1) -0.035165 0137599  -0.255559 0.799010
RESID(-2) 0.032507 0.125575 0.258862 0.796470
R-squared -0.000703 Mean dependent var -0.0011278
Adjusted R-squared -0.137786 5.D. dependent var 0.0209656
S.E. of regression 0.022363  Akaike info criterion -4 6412399
Sum squared resid 0.036508  Schwarz criterion -4.3229187
Log likelihood 205.9321  Durbin-Watson stat 1.9615362
Tabla 31
Prueba de Heterocedasticidad de White
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.790870  Probability 06831048
Obs*R-squared 12.47756  Probability 0.6425809
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1981:2 20021
Included observations: 83
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.000458 0.000081 5634389 0.000000
DTIBP 0.000180 0.000782 0.230383 0.818486
DTIBPA2 -0.002532 0002174  -1.164775 0.248180
DTUBP(-1) 0.001883 0.000968 1.955427 0.054843
DTIBP{-1)"2 -0.000964 0.001574  -0.612356 0.542345
MCE_TISP_04(-1) 0.002363 0.001601 1.476208 0.144504
MCE_TISP_04(-1)"2 0.012782 0.008208 1.388030 0.169358
BP_PIB(-1) 0.008332 0.007588 1.098086 0.276040
BP_PIB(-1)"2 -0.096702 0.229011 -0.422260 0.674167
bumsz -0.000144 0.000427 -0.336481 0.737544
DUMB8 -0.000690 0.000655  -1.053474 0.295853
DuUmsas2 0.000158 0.001409 0.110560 0.912291
R-squared 0.148542 Mean dependent var 0.0004356
Adjusted R-squared -0.039279  S.D. dependent var 0.0005581
S.E. of regression 0.000569  Akaike info criterion -11.835882
Sum squared resid 0.000022  Schwarz criterion -11.472969
Log likelinood 517.3112  F-slatistic 0.7908688
Durbin-Watson stat 1.691686 Prob(F-statistic) 0.6831048
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Grafico 2
Analisis de Residuos Recursivos Paso a Paso
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Grafico 3
Analisis de Residuos Recursivos Paso a Paso, con Variables Dummy
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Tabla 31a Tabla 31b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
TISP TISP
ADF Test Statistic -1.513303 1% Cnlical Value® -3.501487 ADF Test Statistic -5.787378 1% Crilical Value* -3.502262
5% Critical Value -2 892507 5% Critical Value -2.892848
10% Critical Value -2.583080 10% Critical Value -2.583260
“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit rool. *MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmenied Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{TISP) Dependent Variable: D(TISP,2)
Methed: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted); 1979:4 20024 Sample{adjusted): 1980.1 20024
Included observations: 93 after adjusting endpoints Included cbservations: 82 after adjusling endpoints
Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
TISP(-1) -0.067783 0.044791  -1.513303 0.133746 D(TISP(-1)) -1.139192 0.196841 -5 787379 0.000000
D(TISP(-1)) 0.035942 0103854 0.345614 0.730448 D(TISP(-1).2) 0.161967 0.147735 1.086340 0.275821
D(TISP(-2)) -0.215420  0.104012  -2071105  0.041245 D(TISP(-2).2) -0.089133 0.108175  -0.839488 0.403470
c 0.027883 0.022445 1.242306 0.217387 Cc -0.001304 0.011747 -0.111020 0.911853
R-sgquared 0.086510  Mean dependent var -0.000892 R-squared 0535086  Mean dependent var -0.000027
Adjusted R-squared 0.055718  S.D. dependent var 0.114291 Adjusted R-squared 0519247  S.0. dependent var 0.162482
S.E. of regression 0111062  Akaike info criterion -1.515404 S.E. of regression 0.112659  Akaike info critenion -1.486387
Sum squared resid 1.08779  Schwarz criterion -1.406475 Sum squared resid 1.11690  Schwarz criterion -1.376754
Log likelihood 7448626  F-stalistic 2.809532 Log likelihood 7237428  F-statistic 33.762108
Durbin-Walson stat 1.947582  Prob(F-statistic) 0.044035 Durbin-Watson stat 1985723  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 31c Tabla 32d
Prugba Fhillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perren para la Sene en Primera Diferencia
TisP TisP
PP Test Statistic -1.882688 1% Crilical Value* -3.499988 PP Test Statistic -9.641052 1% Critical Value* -3.500729
5% Crilical Value -2.891847 5% Critical Value -2.892174
10% Crilical Value -2.582733 10% Critical Value -2.582905
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root, *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kemel. 3 | Newey-West suggests: 3 ) Lag truncation for Bartlelt kernel: 3 { Newey-Wasl suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0012145 Residual vanance with no comrection 0.012785
Resi i with tion 0011144 Residual variance with correction 0.010110
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{TISP) Dependent Variable: D{TISP,2}
Method; Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1979:2 2002:4 Sample{adjusted). 1979:3 2002:4
Included observations. 85 afler adjusting endpoints Included observations: 84 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error I-Statislic Prob. Variable Coefficient  Std Error 1-Statistic Prob.
TISP(-1) -0.083285 0.042338 -1.867392 0.052118 D{TISP(-1)) -0.999621 0104261 -9.587639 0.000000
= 0.034388 0.021277 1616213 0.109436 = -0.000855 0011788 -0.081003  0.935616
R-squared 0.038857  Mean dependent var -0.000922 R-squared 0498790  Mean dependent var 0.000077
Adjusted R-squared 0.029634 S.D. dependent var 0.113070 Adjusted R-squared 0494353 5.0 dependent var 0.160728
S.E. of regression 0111382  Akaike info criterion -1.530872 S E of regression 0114292  Akaike info criterion -1.479074
Sum squared resid 1.15376  Schwarz criterion -1.477107 Sum squared resid 120176  Schwarz criterion -1.424561
Log likefihood 74.71644  F-stalistic 3870633 Loy likelihood 71518647  F-statistic 91822816
Durbin-VWatson stat 1.816133  Prob(F-statistic) 0.052118 Durbin-Watson stat 1899728  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 32a Tabla 32b
Prueba Dickey-Fuller Aumenlada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
CETESS0 CETES30
ADF Test Statistic -1.918318 1% Cniical Value® -3.459263 ADF Test Statistic -4.621660 1% Critical Value® -3.455988
5% Crilical Value -2.891528 5% Critical Value -2.891847
10% Critical Value -2.582565 10% Critical Value -2.582733
*MacKinnon cntical values for rejection of hypothesis of a unit root *Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmenited Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{CETESS0) Dependent Variable: D(CETESS80,2)
Method. Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted); 1975:2 20031 Sample(adjusled): 1979.3 2003:1
Included observations: 96 after adjusting endpoints Inciuded observations: 95 after adjusting endpoints
Variable Coelficient  Std. Error  I-Slatistic Prob. Variable Coefficient  Std Error  {-Stalistic Prob.
CETESS0(-1) -0.084401 0048211 -1918318  0.05824: D(CETESS0(-1)) -1260857  0.198240 -6.360242  0.000000
D(CETES90(-1)) 0016577 0107428  0.154313 0877708 D{CETESS0(-1),2) 0222524 0147602 1507586 0135047
D(CETES20(-2)) -0.187365 0107354  -1.745286 0.084346 D{CETES90(-2).2) -0.041840 0103599  -0.404826 0.686535
c 0.033713 0.021277 1.584495 0.116589 c -0.000434 0.011557  -0.037510 0.870158
R-squared 0.115285 Mean dependent var -0.000501 R-squared 0.554492  Mean dependent var -0.000005
Adjusted R-squared 0066134 5.0D. dependent var 0.117034 Adjusted R-squared 0.540120 S.D. dependent var 0 167849
S.E. of regression 0.113098  Akaike info criterion -1.460657 S.E. of regression 0.113826  Akaike info criterion -1.467930
Sum squared resid 1.15121  Schwarz criterion -1.300385 Sum squared resid 1.20494  Schwarz criterion -1.361756
Log likelihood 76.11154  F-statislic 2345532 Log likelihood 75.19458  F-stalistic 38.583421
Durbin-Watson stat 1.892883  Prob(F-stalistic) 0.0474868 Durbin-Watson stat 2.006128  Prob{F-statistic) 0.000000
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Tabla 32c Tabla 32d
Prueba Philips-Peiron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
CETESS0 CETESS0
PP Tesi Statistic -2.16015¢ 1% Critical Value® -3.496515 PP Test Statistic -10.370782 1% Crilical Value® -3.497180
5% Critical Value -2.850316 5% Critical Value -2,890609
10% Critical Value -2.581928 10% Critical Value -2.582082
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlet kernel. 4 | Newey-Wesl suggests: 4 ) Lag truncation for Bartlett kernel: 4 { Newey-West suggesis: 4 )
Residual with no 0.012375 Residual variance with no carrection 0.013130
Resi i with 0.011254 Residual vanance with correction 0.010044
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CETESS0) Dependent Vanable: D(CETESS0,2)
Method: Least Squares Method. Least Squares
Sampie(adjusted), 1578:2 2003:1 Sample(adjusted). 1978:3 2003.1
Included observations: 100 after adjusting endpaints Included observations: 89 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Sid, Error 1-Statistic Prob Variable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob.
CETESS0{(-1) -0.099018  0.043876  -2.256786  0.026242 DICETES90(-1)) -1.038967 0101471 -10.239056  0.000000
C 0.034827 0.018109 1.822499 0.071425 c -0.000080 0.011635  -0.006886 0.994520
R-squared 0049403  Mean dependent var -0.000054 R-squared 0519417  Mean dependent var 0.000171
Adjusted R-squarad 0,038703  S.D. dependent var 0.114674 Adjusted R-squared 0.514463  5.D. dependent var 0.166132
S.E. of regression 0112374  Akaike info critenon -1.514168 S.E. of regression 0.115762  Akaike info criterion -1.454570
Sum squared resid 123754  Schwarz criterion -1.462065 Sum squared resid 1.29988  Schwarz criterion -1.402144
Log likelihood 77.70841  F-statistic 5093083 Log ikelihood 7400123  F-statistic 104.838269
Durbin-Watsen stat 1979545  Prob(F-statistic) 0026242 Durbin-Watson stat 2.020447  Prob(F-statishc) 0.000000
Tabla 33a Tabla 33b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumeniada para la Serie en Primera Diferencia
THBP TieP
ADF Test Statistic -1.344528 1% Critical Value® -3.498088 ADF Test Statistic -6.245281 1% Cntical Value® -3.500729
5% Crilical Value -2.891847 5% Critical Value -2. 892174
10% Critical Value -2.582733 10% Critical Valus -2.582905
“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equalion Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TIBP) Dependent Variable: D(TIBP,2)
Method: Least Squares Method. Least Squares
Sample(adjusied): 1979:4 2003:2 Sample{adjusted): 1980:1 2003:2
Included observations: 95 after adjusting endpoints Included observations: 94 after adjusting endpoints
Variable Coefiicient Std. Error 1-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Praob.
THBP(-1) -0.066384 0.048373 -1.344529 0.18211% C{THBP{-1)) -1.382751 0.221266 -6.249281 0.000000
D(THuerP(-1)) -0.181024 0 102807 -1.764245 0.081048 D{TUBP{-1},2) 0.194306 0161816 1.200788 0232984
D(Ther(-2)) -0.287937 0.100775 -2.857224 0.005296 B(TIBP({-2).2) -0.101887 0.104726 -0.872989 0.333167
c 0.025186 0.023838 1.056501 0293536 Cc -0.002181 0.012076 -0.166803 0.867500
R-squared 0.1428786  Mean dependent var -0.001400 R-squared 0629976  Mean dependent var -0.000643
Adjusted R-squared 0.114622  5.D. dependent var 0133471 Adjusted R-squared 0617642 5.0 dependent var 0205001
S.E. of regression 0125588  Akaike info criterion -1.270415 S.E. of regression 0.126762  Akaike info criterion -1.251383
Sum squared resid 1.43530  Schwarz criterion -1.162883 Sum sauared resid 144618  Schwarz criterion -1.143158
Log likelinood 64.34472  F-statistic 5.056429 Log likelihood 6281500  F-statistic 51.075857
Durbin-Watson stat 1924729  Prob(F-statistic) 0.002765 Durbin-Watson stat 2002452  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 33c Tabla 33d
Prueba Philips-Perron para la Serne en Nivel Prueba Phillips-Perron para |a Serie en Primera Diferencia
Tier Tiep
PP Test Statistic -2.032998 1% Critical Value® -3.498554 PP Tesl Staustic -11.937672 1% Crtical Value® -3.499263
5% Critical Value -2 891215 5% Critical Value -2.891528
10% Critical Value -2.582401 10% Critical Value -2.582565
“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. “MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unil roet.
Lag truncation for Bartlett kemnel: 3 | Newey-West suggests: 3 ) Lag truncation for Bartlett kernel: 3 | Newey-West suggests: 3 )
Residual vari with no i 0.016350, Residual van with no i 0.016964
Resid i with 0.012271 Residual vari with 0012144
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TIIBP) Dependent Vanable: D(TIIBP,2)
Method: Least Squares Meihod: Least Squares
Sample|adjusied): 1979:2 2003:2 Sample(adjusted); 1979:3 2003:2
Included ocbservations: 97 after adjusting endpoints Included observalions: 98 after adjusting endpoinis
Variable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std, Error 1-Statistic Prob.
TIBR{-1) -0111158 0047667 -2.331980  0.021814 D(THBP(-1)) -1.166486 0101678 .11.472467 0000000
c 0043754 0023158 1889272 0061905 c -0001251  0.013434  -0083120 0926007
R-squared 0054144  Mean dependent var -0.000753 R-squared 0.583366  Mean dependent var -0.000733
Adjusted R-squared 0.044188 S.D. dependent var 0.132157 Adjusted R-sguared 0578833  5.D. dependent var 0202844
S.E. of regression 0.125204  Akaike info criterion -1.234440 S E. of regression 0131625  Akaike info crilterion -1.197110
Sum squared resid 1.58591  Schwarz crilenion -1.181353 Sum squared resid 162856  Schwarz crilerion -1.143686
Log likelihood 61.87036  F-statistic 5.438132 Log likelihood 5946128  F-slalistic 131.617500
Durbin-Watson stat 2203798  Prob(F-statistic) 0021814 Durbin-Watson stat 21068130  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabla 34a Tabla 34b
Frueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
TisD TISD
ADF Test Staustic -1.B37743 1% Critical Value® -3.499263 ADF Test Statistic -3.835759 1% Crilical Value® -3.485988
5% Critical Value -2.891528 5% Critical Value -2.891847
10% Critical Value -2.582565 10% Critical Value -2.582733
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon crilical values for rejection of hypolhesis of a unil root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TISD) Dependent Vanable: D{TISD,2)
Metnaod: Least Squares Method: Leas! Squares
Sample{adjusted): 1979:2 2003:1 Sample(adjusted): 1979:3 2003:1
Included observations: 96 after adjusting endpoints Included observations: 95 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std, Error {-Statistic Prob. Wariable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob.
TISD{-1) -0.084702 0.035207 -1.837743 0.068400 D{TIS0{-1)) -0.785658 0.169558 -4 633562 0.000012
D(TISD(-1)) 0204635 0.104060 1966519 0.052320 D(TISD{-1).2} -0.055800 0.132812 -0.420144 0675349
D({TISD{-2)) -0.171421 0.103578 -1.853398 0101734 D(TisD{-2).2) -0.253333 0.100303 -2.525674 0013239
c 0.018950 0.013480 1.407869 0.162615 c -0.000749 0.00811% -0.092342 0.826625
R-squared 0137977  Mean dependent var -0.000940 R-squared 0.500240  Mean dependent var -0.000090
Adjusted R-squared 0.020086 5D dependent var 0083285 Adjusted R-squared 0.484118  S.D. dependent var 0.111206
S.E. of regression 0.078445  Akaike info criterion -2.167032 S.E of regression 0079874  Akaike info criterion -2.176379
Sum squared resid 0.568042  Schwarz criterion -2.006760 Sum squared resid 0583321  Schwarz criterion -2.070205
Log likelihood 110.0175  F-statistic 2881104 Log likelhood 109.5544  F-statistic 31.029747
Durbin-Watson stat 1.992988  Prob(F-stalistic) 0.018501 Durbin-Watson stat 1.958548  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 34c [ Tabla 34d
Prueba Phillips-Perron para la Sene en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
TISD TISD
PP Test Statistic -1.752470 1% Critical Value® -3.486515 PP Test Statistic -8.805571 1% Crilical Value® -3.487180
5% Critical Value -2.890316 5% Cntical Value -2.890609
10% Critical Value -2.581928 10% Critical Value -2.582082
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *Mackinnon critical values for rejeclion of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Barllett kernel. 4 [ Newey-Wesl suggests: 4 ) Lag truncation for Bartleit kernel. 4 ( Newey-\West suggests: 4 )
Residual with no i 0.008431 Residuai variance with no correction 0 008592
Residual with i .007966 Residual variance with correction 0.006458
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{TISD) Dependent Variable: D(TISD,2)
Metnod, Least Squares Method: Least Squares
Sample{adjusted). 1978:2 2003:1 Sample(adjusted). 1978:3 20031
Included cbservations: 100 afler adjusling endpoints Included observations. 89 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prod. | . Variable Coefficient  Std. Error {-Statistic Prob.
TISD(-1) -0.051385 0.032803 -1.561717 0.121578 | I DTIsD-1)) -0.900733 0.101033  -8.915202 0.000000
C 0.014350 0.012659 1.136719 0.258425 f c -0.000729 0.008244 -0.088383 0.929746
R-squared 0.024283  Mean dependent var -0.000802 R-squared 0.450365 Mean dependent var 0.000013
Adjusted R-squared 0.014327  S.D. dependent var 0.081583 Agjusted R-squared 0444699 50 dependent var 0.110070
S.E. of regression 0.0B1006  Akaike info critenion -2.168781 S.E of regression 0082023  Akaike info criterion -2.143647
Sum sguared resid 0643078  Schwarz crilerion -2.116677 Bum squared resid 0.652589  Schwarz crilenion -2.091221
Log likelihood 110.4380  F-statistic 2 43886C ! Log Ixelihood 108.1105  F-stalistic 79.48083
Durbin-Watson stat 1754128  Prob(F-statistic) 0.121578 i L Durbin-Watson stat 1886613  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 35a ) Tabla 35b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
AIBC/ PIBC f AIBC /| PIBC
ADF Test Statistic -2.201781 1% Critical Value* -3.512120 | ADF Test Stalistic -7.688123 1% Critical Value® -3.513158
5% Critical Value -2.897177 5% Critical Value -2.897631
10% Critical Value -2 585536 10% Critical Value -2.585775
“MacKinnon crifical values for rejection of hypothesis of a unit root, *MacKinnen critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AIBC_PIBC) Dependent Variable: D{AIBC_PIBC 2)
Method. Least Squares Method: Least Squares
Sample{adjusted): 1982:4 2002 4 Sample(adjusted). 1983.1 2002:4
Included observalions: B1 after adjusting endpoinis Inciuded observations: B0 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Variable Coefficient Std, Error 1-Statistic Prob
AIBC_PIBC(-1) -0198574 0090188  -2201781  0.030675 O{AIBC_PIBC(-1)) -1.867671 0242925  -7.688123  0.000000
D{AIBC_PIBC(-1)) -0.222333 0.124458 -1.785839 0.078062 D{AIBC_PIBC{-1),2) 0483886 0.186423 2.585628 0.011328
D(AIBC_PIBC(-2)) 0036856 0118456  -D311132 0756541 D(AIBC_PIBC(-2),2) 0.277574 0113673 2441864  0.016835
C 0.990808 0.445641 2223558 0.029110 [+ 0.153374 0.212091 072315 0.471807
R-squared 0,158802 Mean dependent var 0.101448 R-squared 0676361 Mean dependent var 0.045871
Adjusted R-squared 0.126132 S.D dependent var 2.026102 Adjusied R-squared 0663586 S.D. dependent var 3262350
S.E. of regression 1894019  Akaike info criterion 4163401 S.E. of regression 1.892227  Akaike info criterion 4.162092
Sum squared resid 276.2226  Schwarz criterion 4.281845 Sum squared resid 2721186  Schwarz criterion 4.281194
Log hkelihood -164.6177 F-statistic 4.848996 Log likeiihood -162 4837  F-statistic 52894316
Durbin-Walson stat 1.974748  Prob(F-stalistic) 2.003830 Durbin-Watson stat 2106167  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabla 35¢ Tabla 35d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie an Primera Diferencia
AIBC | PIBC AIBC [ PIBC
PP Tes! Statislic 2595369 1% Critical Value* -3.510123 PP Tesl Statistic -13.127828 1% Critical Value® -3.511109
5% Critical Value -2.896301 8% Critical Value -2 896733
10% Critical Value -2.585076 10% Critical Value -2.585303
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roat. *MacKinnon critical values for rejection of hypolhesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 ) Lag truncalion for Bartleti kernel: 3 { Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 3.497736 Residual vanance wilth no correction 3640698
Residual variance with correction 2 862785 Rasidual with 2.3116789
Phillips-Perran Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(AIBC_PIBC) Depandent Variable: D{AIBC_PIBC,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1982:2 2002:4 Sample(adjusted): 1982.3 2002:4
Included observations: 83 after adjusting endpaints Included observations: B2 after adjusiing endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Vanable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob,
AIBC_PIBC(-1) -0.259953 0078852  -3.296724 0.001454 D{AIBC_PIBC(-1)) -1.311804 0.108660 -12.072593 0.000000
c 1226952 0.402579 3.047730 0.003113 C 0.104486 0.213387 0.485654 0.625719
R-squared 0.118304  Mean dependent var 0.080237 R-squared 0645622 Mean dependent var 0.043891
Adjusted R-squared 0.107419  5.D. dependent var 2.003854 Adjusted R-squared 0641192  S.D. dependent var 3224952
S.E of regression 1.883172  Akaike info criterion 4138188 S.E. of regression 1.831765  Akaike info criterion 4.178833
Sum squared resid 2803121 Schwarz criterion 4196471 Sum squared resid 288.5372  Schwarz crterion 4.237533
Log likelihood -169.7347  F-statistic 10.868386 Log likelihood -169.3321  F-statistic 145.7475
Durbin-Watson stat 2233737 Prob(F-stalistic) 0.001454 Durbin-Watson stat 2041353  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 36a Tabla 36b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
AIBT / PIBT AIBT /| PIBT
ADF Test Statistic -0677820 1% Critical Value® -3.498554 ADF Test Statistic -6.8026789 1% Critical Value® -3 458263
5% Critical Value -2.B21215 5% Crilical Valua -2.891528
10% Critical Value -2.5824014 10% Critical Value -2.582565
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AIBT_PIBT) Depandant Variable: D{AIBT_PIBT 2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted). 1978:4 2002:4 | Sample(adjusted): 19791 20024
Included observations: 97 after adjusting endpaoints ‘ncluded observations: 96 afler adjusting endpoints
Variable Coefficient Std, Error {-Statistic Prob, ‘Vanable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob
AIBT_PIBT(-1) -0.040111 0.058176 -0.677820 0.459569 DIAIBT_PIET(-1)) -1.512497 0222338 -6.802679 0.000000
D(AIBT_PIBT(-1)) -0.258403 0113091  -2.284908 0024592 DIAIB™_PIBT(-1).2) 0212103 0172613 1228779 0222288
D{AIBT_PIBT(-2)) -0.054218 0.121287 -0 447023 0655898 I| D(AIBT_PIBT(-2).2) 0.117084 0.118832 0.884544 0327430
c 0.076481 0.065056 1175614 0242750 I c 0.052692 0.049693 1.060344 0.291764
R-squared 0.077653  Mean dependent var 0.037527 I R-squared 0819810 Mean dependent var 0.015850
Adjusted R-squared 0047800  S.D. dependent var 04393111 Adjusted R-squared 0B07413 5D dependent var 0.768703
S.E. of regression 0481156  Akaike info critenon 1415113 S E of ragression 0482271  Akaike info critenion 1.420153
Sum squared resid 21.53056 Schwarz crilenion 1.521287 Sum sguared resid 21.39785  Schwarz criterion 1.527001
Log likelihood -64 63300  F-statistic 2.609917 Log likeiihood -64.16733  F-stalistic 49.99478
Durbin-VWatson stat 1.949037  Prob(F-statistic) 0056088 Durbin-Watsan stat 2019752  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabia 36c |l| Tabla 36d
Prueba Phillips-Perron para la Sene en Nivel || Prueba Phillips-Perron para la Sene en Primera Diferencia
AIBT / PIBT I AIBT [ PIBT
PP Test Statistic -0.875361 1% Cntical Value® -3.487180 PF Test Statistic -13.03024% 1% Critical Value® -3 497860
5% Cnilical Value -2.850609 I 5% Critical Value -2.890509
10% Critical Value -2.582082 10% Critical Value -2.582240
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unil root. *MackKinnon cntical values for rejection of hypothesis of a unit rool,
Lag truncation for Bartlelt kernel: 4 { Newey-WWest suggests: 4 ) Lag truncation for Bartlett kernel: 4 | Newey-West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.226935 Resid with no i 0.222085
Residual variance with corraction 0.153222 Residual variance with correction 0.151343
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(AIBT_PIBT) Dependent Vanable: D(AIBT_PIBT.2)
Method. Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1978:2 2002:4 Sample|adjusied). 1978:3 2002.4
Included observations: 89 afler adjusting endpoints Included observations’ 88 after adjusling endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
AIBT_PIBT(-1) -0.084078 0.053117 -1.582875 0.116705 D(AIBT_PIBT{-1)) -1.272085 0103019 -12.348035 0.000000
c 0.100615 0083021 1.596524 0.113625 C 0.044291 0.048156 0.918736 0.360016
R-squared 0025179  Mean dependent var 0.037276 R-squared 0613642  Mean dependent var 0015090
Adjusted R-squared 0015130 5.0 dependent var 0488140 Agjusled R-squared 0608617 S5.D. dependent var 0.762065
5.E. of regression 0484433 Axaike info criterion 1.408322 S.E. of regression 0476143 Akalke info criterion 1.374000
Sum squared resid 2276354  Schwarz criterion 1.460748 Sum squared resid 21.76436  Schwarz crilerion 1.426754
Log likelihood -67.71182  F-stalistic 2505495 Log hkelihood -65.32598  F-statistic 152 4740
Durbin-Watson siat 2281805  Prob(F-statistic) 0.116705 Durbin-Watson stat 1995656  ProbiF-statistic) 0.000000
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Tabia 37a Tabla 37b
Prueba Dickey-Fuller Aumeniada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
BILLEU BILLEU
ADF Test Statistic -1.137728 1% Critical Value* -3.499263 ADF Test Statistic -3.330054 1% Critical Value® -3.499988
5% Critical Value -2.881528 5% Critical Value -2.891847
10% Critical Value -2.582565 10% Critical Value -2.582733
“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable. D(BILLEU) Dependent Variable: D(BILLEU.2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1979:2 20031 Sample(adjusted). 1979:3 2003:1
Included observations: 96 after adjusting endpoints Inciuded cbservations: 95 after adjusting endpaints
Variable Coefficient  Std Error = (-Stalistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BILLEU(-1) -0.035959 0031606  -1.137729 0.258253 D(BILLEU(-1)) -0.649292 0.194979  -3.330054 0.001265
D{BILLEU{-1)} 0.334047 0.104425 3.198922 0.001805 D(BILLEW{-1),2) 0.010027 0171922 0.058321 0.953623
D{BILLEU{-2)) -0.362125 0.10625% -3.408653 0.000985 D{BILLEU(-2),2) -0.481271 0.155985  -3.085372 0.002709
c 0.001657 0.002303 0.716730  0.4735%6 D{BILLEU(-3).2) -0.059198 0117306 -0.504648  0.615052
R-squared 0.197223  Mean dependent var -0.000855 .c -0.000657 0.00084868 -0.77425652 0.440831
Adjusted R-squared 0.152624  $.0. dependent var 0.009247
S.E of regression 0.008512  Akaike info criterion -6.634185 R-squared 0.56613%  Mean dependent var -0.000023
Sum squared resid 0.008521  Schwarz critericn -6.473814 Adjusted R-squared 054176 5.D. dependent var 0.012083
Log likelihood 324.4409  F-statistic 4422157 5 E. of regression 0.00818  Akaike info critenion -6.713292
Durbin-Watson stat 1.920644  Prob(F-statistic) 0.001201 Sum squared resid 0.005855  Schwarz criterion -6.551994
Tabla 37c Tabla 37d
Prueba Phillips-Perron para la Sena en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
BILLEU BILLEU
PP Test Stalistic -1.184732 1% Cntical Value® -3.486515 PP Test Statistic -8.113243 1% Crilical Value® -3.497180
5% Critical Value -2.880316 5% Critical Value -2.89060%
10% Critical Value -2.581928 10% Critical Value -2.582082
*MacKinnaon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon crifical values for rejection of hypothesis of a unil root.
Lag truncation for Bartlett kernel: 4 | Neway-\West suggests: 4 ) Lag truncation for Bartleit kernel: 4  { Newey-Wesl suggests: 4 )
Residual vari with no i 0.000084 Residual variance with no correction 0.000083
Residual vari with 0.000100 Residual vanance with comrection 0.000070
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BILLEU) Dependent Variable: D(BILLEU.2)
Method: Least Squares Metnod: Least Squares
Sample{adjusted): 1978:2 2003:1 Sample(adjusted). 18783 20031
Included observations: 100 after adjusting endpoints Inciuded ooservations: 89 after adjusting endpoints.
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Varnable Coefficient Std, Error I-Stalislic Prob.
BILLEU(-1) -0.031213 0.031126 -1.0028086 0.318424 D(BILLEW{-1)) -0 8209486 0.099898 -8.217853 0.000000
C 0.001539 0.002258 0681825 0.496958 c -0.000447 0.000925 -0.482997 0.6301856
R-squared 0.010157  Mean dependent var -0.000526 R-squared 0410453 Mean dependent var -0.000027
Adjusted R-squared 0.000057  5.0. dependent var 0005245 Adjusted R-squared 0404375 5D dependent var 0011910
S.E. of regression 0.009248  Akaike info criterion -6.508968 5.E. of regression 0.009182  Akaike info criterion -6.521067
Sum squared resid 0.008382  Schwarz critericn -6 456865 Sum squared resid 0.008185  Schwarz chterion -6.468641
Log likelinood 327.4484  F-statistic 1.005620 Log likelihood 3247928  F-statistic 67.53312
Durbin-Watson stat 1.607636  ProbiF-statistic) 0.318424 Curbin-Watson stat 1.892932  Prob(F-staistic) 0.000000
Tabla 38a Tabla 38b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
CC/PIB CC/PIB
ADF Teslt Statistic -2.0202:7 1% Critical Vajue® -3.509162 ADF Test Statistic -5 474681 1% Critical Value® -3.510123
§% Critical Value -2.895880 5% Critical Value -2.856301
10% Critical Value -2 584854 10% Critical Value -2 585076
*MackKinnon critical vaiues for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon cnitical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CC_PIB) Dependent Variable: D{CC_PIB,2)
Method: Least Squares Method: Leas! Squares
Sample{adjusted): 19814 2002:3 Sample(adjusted): 1982.1 2002:3
Included observations: 84 after adjusting endpoints included observations: 83 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Emor  t-Stalistic Prob Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic Prob.
CC_PIB{-1) -0 084680 0041916 -2.020227 0.046707 C{CC_PIB(-1)) -0.918273 0.167731 -5.474681 0.000001
D{CC_PIB(-1)) 0.344116  0.104586 3290278  0.001480 D(CC_PIB(-1).2) 0241697 0131251 1841483 0068304
D{CC_PIB(-2)) -0.188204 0.107411  -1.752183 0.083574 D(CC_PIB(-2).2) -0.007650 0.111016  -0.068%09  0.845236
c 0.000858 0001794 0478408 0633664 c 0.000208 0001836 0113116  0.810226
R-squared 0.167425  Mean dependent var 0.000256 Ft-squ'afed 0411626 Mean dependent var 0.000051
Adjusted R-squared 0.136203 S D dependent var 0.017449 Adjusted R-squared 0.389282 5.0 dependent var 0.021388
SE of regression 0.016217  Akaike info critenon -5.359063 S.E of regression 00168722  Akaike info citerion -5.297205
Sum squared resid 0.02104  Schwarz critenon -5.243310 Sum squared resid 0.02208  Schwarz criternion -5.180634
Log likelihood 229 0B0G4  F-statistic 5362480 vog likelihood 22383401 F-slatistic 18.422757
Durbin-Waltson stal 1.973388  Prob(F-statistic) 0.002045 Durbin-Watson stal 1.979976  Prob(F-stalstic) 0.000000
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Tabla 38c Tabla 38d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
CC/PIB CC/PiB
PP Test Statistic -2.036697 1% Critical Value® -3.507311 PP Test Statistic -6.880751 1% Critical Value® -3.508225
5% Critical Value -2.895067 5% Cnitical Value -2.895469
10% Cntical Value -2.584427 10% Critical Value -2.584638
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unil rool,
Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-Wesl suggesis: 3 ) Lag truncation for Bartlett kemel; 3 { Newey-West suggests: 3 )
Residual with no cli 0.000293 Residual variance with no correction 0.000288
Resi i wilh i 0.000367 Residual variance with correction 0.000233
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Vanable: D(CC_PIB) Dependent Variable: D{CC_PIB.2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted). 1981:2 2002:3 Sample{adjusted): 1981:3 2002:3
Included observations: 86 after adjusting endpoints Inciuded cbservations: 85 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob Variable Coefficient  Std. Eror t-Statistic Prab.
CC_PIB(-1) -0.077083 0042227 -1.825443 0.071488 D{CC_PIB(-1)} -0.747742 0106211 -1.040146 0.000000
C 0.000429 0001887 0.227223 0.820803 C -0.000077 0.001863  -0.041433 0.967050
R-squared 0.038156  Mean dependent var -0.000078 R-squared 0.373886  Mean dependent var -0.000024
Adjusted R-squared 0.026705 5.0 dependent var 0.017541 Adjusted R-squared 0.366342 S D. dependent var 0.021577
S.E. of regression 0.017305  Akaike info criterion -5.252652 S.E. of regression 0.017176  Akaike info criterion -5.267332
Sum squared resid 0.02516  Schwarz criterion -5.195574 Sum squared resid 0.02449  Schwarz criterion -5.208858
Log likelihood 22786404  F-stafistic 3332243 Log likelihood 22586163  F-stalistic 49.563656
Durbin-Watson stat 1.441057  Prob(F-statistic) 0.071488 Durbin-VWatson stal 1.836662  Prob{F-stalistic) 0.000000
Tabla 35a Tabla 39b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
CFINEXT CFINEXT
ADF Test Statistic -0.661322 1% Cntical Value® -3.504897 ADF Test Statislic -6.058903 1% Critical Value® -3.505548
5% Critical Value -2.893919 §% Critical Value -2.894283
10% Critical Value -2.583823 10% Critical Value -2.584019
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fulier Tesl Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CFINEXT) Dependent Variable: D{CFINEXT,2)
Method: Least Squares Method. Least Squares
Sample{adjusted): 1980:4 2002:4 Sample(adjusted). 1981:1 2002:4
Included observations: 89 after adjusting endpoints Included observations: B8 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Sid. Error I-Statistic Prob Variable Coefficient Std Error 1-Stafistic Prob
CFINEXT(-1) -0.025792 0.038001 -0.661322 0.510195 D{CFINEXT(-1}) -1.226071 0.202358 -6.058903 0.000000
D{CFINEXT(-1)) -0.140338 0.109620 -1.280221 0.203850 D{CFINEXT(-1).2) 0.096991 0.153518 0631786 0525242
D{CFINEXT(-2)) -0.127623 0.104479 -1.221520 0225266 D{CFINEXT(-2),2) 0.031156 0.099938 0.311756 0.755988
[ 0.004360 0.015578 0.279852 0.780271 c -0.006563 0.006111 -1.074101 0.285853
R-squared 0.046226  Mean dependent var -0.003620 R-squared 0887710  Mean dependent var -0.002151
Adjusted R-squared 0012563 5.0, dependent var 0.058158 Adjusted R-squared 0572986 S.D. dependent var 0.086730
S.E. of regression 0.058786  Akaike info criterion -2.785831 S.E. of regression 0.056675  Akaike info criterion -2.858580
Sum squared resid 0293740 Schwarz criterion -2 674082 Sum squared resid 0269812  Schwarz crilerion -2.745974
Log likelihood 127.9738  F-slatislic 1373210 Log likelihood 1287775  F-slatistic 39913416
Durbin-Walson stat 1.858267  Prob(F-slatstic) 0.256501 Durbin-Watson stat 2043330  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 39c Tabla 39d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Frueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
CFINEXT CFINEXT
PP Test Statistic -1.362469 1% Cntical Value® -3.503055 PP Test Statistic -11.044607 1% Critical Value® -3.503867
5% Critical Value -2.893187 5% Critical Value -2.893554
10% Critical Value -2.583443 10% Critical Value -2.583631
“Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Lag truncation for Bartlett kernel: 3 { Newey-West suggests: 3 ) Lag truncation for Barllelt kernel: 3 ( Newey-\Wesi suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.003568 Reswdual variance with no carrection 0.003400
Residual vari wilh i 0.002937 Residual vari with i 0.002911
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DICFINEXT) Dependent Variable: D(CFINEXT,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1880.2 2002:4 Sample(adjusted); 1980:3 2002:4
Included observations: 91 after adjusting endpoints Included observations: 90 afler adjusting endpoints
Variable Coefficiant Sid. Error I-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
CFINEXT(-1) -0.058293 0037910  -1.537886 0.127678 DICFINEXT(-1)) -1.110832 0102143 10873286 0.000000
C 0.015355 0.015152 1.013340 0313645 C -0.004762 0.006243 -0.762717 0.447672
R-squared 0.025879  Mean dependent var -0.005813 R-squared 0573289  Mean dependent var 0.001601
Adjusted R-squared 0014534 5.D. dependent var 0 060855 Adjusted R-squared 0568440 S.D. dependent var 0.085758
S.E. of regression 0060389  Akaike info criterion -2.753944 S.E. of regression 0058965  Akaike info criterion -2 801784
Sum squared resid 0.324679  Schwarz crilerion -2 698760 Sum squared resid 0305962  Schwarz criterion -2.746233
Log likelihood 1273044 F-slatistic 2364416 Log likelihood 1280803  F-stalistic 118.228354
Durbin-Watson stat 2079433 Prob(F-statistic) 0127678 Durbin-Watson stat 2082024 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabla 40a Tabla 40b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Mivel Frueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
CREDP / DEPB CREDFP / DEPB
ADF Tesl Statistic -2615977 1% Critical Value* -3 488554 ADF Test Statistic -5.370052 1% Critical Value® -3.495263
5% Critical Value -2.8891215 5% Critical Value -2.891528
10% Critical Value -2.582401 10% Critical Value -2.582565
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fulier Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{CREDP_DEFPB) Dependent Vanable: D{CREDP_DEPB,2)
Method: Least Squares Method: Leasi Squares
Sample(adjusied): 1978:4 2002:4 Sample{adjusted): 18781 2002:4
Included cbservations: 97 after adjusting endpoints Included cbservalions: 96 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Stalistic Prob, Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
CREDP_DEPB(-1) -0.116698 0.044610 -2.815977 0.010382 D(CRECP_DEPB(-1) -0.871098 0162214 -5.370052 0.000001
D{CREDP_DEPB(-1); 0127545 0.101578 1255640 0.212392 D(CREDP_DEPB{-1)  -0.044485 0140930 -0.315680 0.752960
D{CREDP_DEPB({-2), 0.193250 0.102422 1.886791 0.062308 D{CREDP_DEPB(-2) 0.090564 0103795 0.872530 0.385191
[+ 0427875 0.177229 2414249 0.017725 c -0.006301 0061924 40.101747 0.919179
R-squared 0089857  Mean dependent var -0.009985 R-squared 0471844  Mean dependent var 0.000544
Adjusted R-squared 0.080457  S.D. dependent var 0.604026 Adjusted R-squared 0.454622 5.D. dependent var 0.821425
S.E. of regression 0.585470  Akaike info criterion 1.807559 S.E. of regression 0606620  Akaike info criterion 1.878947
Sum squared resid 31.87807  Schwarz criterion 1.913732 Sum squared resid 33.85493  Schwarz criterion 1.985795
Log likelinood -83.66659  F-stalistic 3.060586 Log likelihood -B6.18945  F-stalistic 27.396999
Durbin-Walson stat 1882143  Prob(F-statistic) 0.032032 Durbin-Watson stat 1.859556  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 40c Tabla 40d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
CREDP / DEPB CREOP / DEPB
PP Test Statistic -2.424198 1% Critical Value® -3.497180 PP Test Statistic -5.088591 1% Critical Value® -3.4876860
5% Critical Value -2.890609 5% Crilical Value -2 890909
10% Critical Value -2.582082 10% Critical Value -2.582240
*Mackinnen critical values for rejection of hypothesis of a unit root, *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Lag truncation for Bartlett kernel: 4 { Newey-West suggests: 4 ) Lag truncation for Bartlett kernel: 4 ( Newey-West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.340271 Residual variance with no correction 0.355138
Residual variance with correction 0.483312 Residual with ti 0.409756
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable; D{CREDP_DEPB) Dependent Vanable: D{CREDP_DEPB.2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1978:2 2002:4 Sample(adjusted). 1978:3 2002.4
Included observations: 88 after adjusting endpoinis Included observations: 88 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Sid. Ervor t-Statistic Prob, Variable Coefficient Sid. Error 1-Statistic Prob.
CREDP_DEPB(-1) -0.083854 0042126 -1.980537 0.045345 D(CREDP_DEPB(-1), -0.917247 0101755  -9.014283 0.000000
c 0304151 0167250 1818548 0.072066 C -0.008201 0.060824 -0.134828 0.893030
R-squared 0038245  Mean dependent var -0.007191 R-squared 0.458414  Mean dependent var -0.003663
Adjusted R-squared 0029340 S .D. dependent var 0.598150 Adjusied R-squared 0452773  S.0 dependent var 0.813939
5 E. of regression 0.588310  Akaike info criterion 1.800267 5.E. of regression 0602110  Akaike info criterion 1.843444
Sum squared resid 3368679  Schwarz crilerion 1852694 Sum squared resid 34.80350  Schwarz critenon 1.886198
Log likelihood -87.11322  F-stalistic 3.562237 Log likelihood -88.32875  F-stalistic 81.257302
Durbin-Watson stat 1.755106  ProbiF-statislic) 0049348 Durbin-Waltson stal 2020245  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 41a Tabla 410
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serne en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Pnmera Diferencia
CREDP/ PIB CREDP / PIB
ADF Test Statistic -1.804320 1% Crilical Value* -3.509162 ADF Test Statistic -3.435485 1% Critical Value® -3.510123
5% Critical Value -2.8895880 5% Critical Value -2.8896301
10% Critical Value -2.584854 10% Critical Value -2.585076
“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{CREDP_PIB) Dependent Vaniable: D(CREDP_FIB.2)
Method. Least Squares Method: Least Squares
Sample{adjusted). 1981:4 20023 Sample(adjusted). 1982:1 2002:3
Included observations: B4 afler adjusting endpoints Inciuded observations: 83 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. ariable Coefficient Std. Error |-Statistic Prob
CREDP_PIB(-1) -0.034872  0.019327  -1.804320 0074845 D(CREDP_PIB(-1))  -0.4444B7 0129381 -3.435485  0.000946
D(CREDP_PIB(-1)) 0278616  0.104750 2650813  0.009443 D(CREDP_PIB(-1),2) -0.285836  0,135048 -2.116530 0037448
D(CREDP_PIB(-2)) 0.319722 0.106103 3013310  0.003460 D(CREDP_PIB(-2),2)  0.004806 0.112380 0.042765 0.965996
c 0.000048 0.000031 1.555695 0.123728 C -0.000003 0.000014 -0.200660 0.841480
R-squared 0.248017  Mean dependent var -0.000005 R-squared 0369171  Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.219817 5.0 dependent var 0.000138 Adjusted R-squared 0345216 5.D. dependent var 0.000155
S.E. of regression 0.000122  Akaike info criterion -15.134967 S.E. of regression 0000125  Akaike info criterion -15.083238
Sum squared resid 0.00000  Schwarz critericn -15.019213 Sum squared resid 0.00000  Schwarz criterion -14 SEGEEE
Log likelihood 638.66B60  F-stalistic 8795120 Log likelihood 629.95439  F-slatistic 15.410692
Durbin-Watson stat 2.027145  Prob{F-slatistic) 0.000042 Durbin-Watson stat 1.972426  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabia 41c Tabla 41d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
CREDP / PIB CREDP / PIB
PP Test Statistic -1.248586 1% Critical Valua* -3.507311 PP Test Statistic -6.188881 1% Critical Value” -3.508225
5% Critical Value -2.895067 5% Critical Value -2.B95469
10% Critical Value -2.584427 10% Critical Value -2.584638
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roat. *MacKinnon critical values far rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Banlett kernel: 3 { Newey-West suggests: 3) Lag truncation for Bartlel kernel: 3 Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.000000 Residual vanance with no carrection 0.000000
Residual variance with correction 0.000000 Residual variance with correction 0.000000
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equalion
Dependent Vanable: D{ICREDP_PIB) Dependent Vaniable: D(CREDP_PIB,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted); 1961:2 2002:3 Sample(adjusted). 1981:3 2002:3
Included ob: ions: 85 after adj g endy 5 s; 85 after ing endg
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob ariable Coefficient  Std. Error I-Statistic Prob.
CREDP_PIB(-1) -0.017450 0.021317 -0.818595 0.415334 D{CREDP_PIB({-1)) -0.617367 0.101440 -6.086036 0.000000
Cc 0.000022 0.000034 0.645331 0520472 Cc -0.000002 0.000014 -0.153359 0878456
R-squared 0007914  Mean dependent var -0.000003 R-squared 0308563  Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared -0.0038%  S.D. dependent var 0.000137 Adjusted R-squared 0300232 S.D. dependeni var 0.000153
S.E. of regression 0.000137  Akaike info criterion -14.923879 S.E. of regression 0.000128  Akaike info criterion -15.062604
Sum squared resid 0.00000 Schwarz criterion -14.866801 Sum squared resid 000000  Schwarz criterion -15.005130
Log likelihood 643 72678  F-stalistic 0.670098 Log likelihood 64216066  F-stalistic 37.038837
Durbin-Watson stat 1.222220  Prob(F-statistic) 0.415334 Durbin-Watson stal 2219288  Prob{F-statistic) 0.000000
Tabla 42a Tabla 42b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
CREDT / DEPT CREDT / DEPT
ADF Test Statistic -2448082 1% Critical Value® -3.498554 ADF Test Statistic -6.614694 1% Critical Value® -3.499263
5% Critical Value 2891215 5% Critical Value -2.891528
10% Critical Value -2.582401 10% Critical Value -2.582565
*MacKinnon critical values for rejeclion of hypethesis of a unit rool, *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fulier Test Equation
Dependent Variable: D(CREDT_DEPT) Dependent Variable: D[CREDT_DEPT.2)
Method: Least Squares Method. Least Squares
Sample(adjusted). 1978:4 20024 Sample(adjusted); 1979:1 2002:4
Included lons: 87 after d ob ions: 86 afier adjusti poi
‘Variable Coalficient Std. Error |-Statistic Prob Variable Coefficient Std. Error 1-Stafistic Prob.
CREDT_DEPT(-1) 0130346 0053222  .2.449082  0.016195 D(CREDT_DEPT(-1)) -1057236  0.159831 -6614684 0000000
D{CREDT_DEPT(-1)) 0.416740 0.050807 4 584259 0.000014 D{CREDT_DEPT(-1), 0.443587 0113205 3918538 0.000171
D(CREDT_DEPT(-2)) -0.372825 0.096073 -3.BB0640 0000184 D(CREDT_DEPT(-2), -0D.026282 0104237 -0.252233 0.B01424
c 0.114350 0.048011 2333148 0021796 [ 0.000571 0.016390 0034828 0.972292
R-squared 0.308056  Mean dependent var 0.000525 R-squared 0.505117  Mean dependent var 0.000093
Adjusted R-squared 0.285736 S.D. dependent var 0183242 Adjusted R-squared 0.488979  S.D. dependent var 0.224647
S.E. of regression 0.154886  Akaike info criterion -0.852153 S.E. of regression 0.160550  Akaike info criterion “0.779147
Sum squared resid 223048  Schwarz critenon -0.745979 Sum squared resid 237261  Schwarz cnterion -0.672299
Log likelihood 4532941 F-statistic 13801334 Log likelihood 41.39803  F-statistic 31.300827
Durbin-Watson stat 1.831878  Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Walson stat 1.995808  Prob(F-statistic) 0.000000
Tabla 42¢ Tabla 42d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
CREDT / DEPT CREDT / DEPT
PP Test Statistic -2 878369 1% Cntical Value® -3.487180 PP Test Stalistic ~7.258253 1% Critical Value® -3.497860
5% Critical Value -2.890808 5% Critical Value -2 890908
10% Critical Value -2 582082 10% Critical Value -2 582240
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit rocl. “MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unil rool
Lag truncation for Barllett kernel: 4  ( Newey-West suggests. 4 Lag truncation for Barllett kernel: 4 ( Newey-West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.030067 i with no 0.030733
Residual variance with comrection 0.031058 Residual vari with i 0.017673
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CREDT_DEPT) Dependent Variable: D({CREDT_DEPT.2)
Method Least Squares Method: Least Squares
Sample{adjusted). 15978.2 2002.4 Sample(adjusted): 1578:3 2002:4
Included observations: 89 after adjusting endpoinis Included ob it : 98 after adjusting poi
Variable Coefficient  Std. Eor  -Stalistic Praob. Variable Coefficient  Std. Emor  1-Statistic Prob,
CREDT_DEPT(-1) -0.152123 0053566  -2.B39835 0.005498 DICREDT_DEPT(-1)) -0.743594 0058648 -7.53787T1 0.000000
c 0.133044 0.048752 2674143 0008783 c 0.000514 0017882 0.028705 0.977160
R-squared 0076764 Mean dependent var 0.000894 R-squared 0.371808  Mean dependent var -0.000043
Adjusted R-squared 0067246 S.D. dependent var 0.181381 Adjusted R-squared 0365264 S.0. dependent var 0222322
S.E. of regression 0175177 Akaike info criterion -0.626048 S.E. of regression 0.177125  Akaike info criterion -0.603728
Sum squared resid 267663 Schwarz criterion -0.573622 Sum squared resid 3.01182  Schwarz crilerion -0.550874
Log likelihood 3298540  F-stalistic B.065233 Log likelihood 3158268  F-statistic 56 819453
Durbin-Watson stal 1.380727  ProbiF-statistic) 0005458 Durbin-Walson stat 1.764117  Prob(F-statistic) 0000000
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Tabla 43a Tabla 43b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
CREDT/PIB CREDT / PIB
ADF Test Statistic -1.680665 1% Critical Value* -3.512120 ADF Test Stalistic -4 506507 1% Critical Value* -3.513158
5% Critical Value -2.897177 5% Critical Value -2.897631
10% Critical Value -2.585536 10% Critical Value -2.585775
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root, *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CREDT_PIB) Dependent Vanable: DCREDT_PIB,2)
Method: Least Squares Method. Least Squares
Sample{adjusied): 1981:4 20014 Sample(adjusted): 1882:1 2001:4
Included observations: 81 after adjusting endpoints Inciuded cbservations: B0 after adjusting endpoints
ariable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Ervor 1-Stalistic Prob,
CREDT_PIB(-1) -0.073629 0.043550 -1.690665 0.094545 D{CREDT_PIB(-1)) -0.820006 0.1819560 -4.506507 0.000023
D(CREDT_PIB(-1)) 0.026541 0111119 0.238851 0.811856 D(CREDT_PIB(-1),2) -0.170732 0157608  -1.083264 0.282116
D(CREDT_PIB(-2)) 0.241801 0.110842 2.179526 0.032348 D{CREDT_PIB{-2).2) 0.033088 0112194 0.295015 0.768787
c 0022745 0.014755 1.541551 0.127283 c -0.001174 0.003388  -0.345443  0.730716
R-squared 0.075351  Mean dependent var -0.001713 R-squared 0.524559  Mean dependent var 0.000155
Adjusted R-squared 0.039326 S.D. dependant var 0.030406 Adjusted R-squared 0.505792  §.0. dependent var 0.043148
S.E of regression 0029802  Akaike info criterion -4.140358 S.E. of regression 0.030333  Akaike info criterion -4.104456
Sum squared resid 0068388  Schwarz criterion -4.022115 Sum squared resid 0.069827  Schwarz criterion -3.985355
Log likelihood 1716845  F-stalistic 2.091620 Log likelihood 168.1783  F-stalistic 27.950529
Durbin-Watson stal 1.843538  Prob(F-siatistic) 0.108207 Durbin-Watson stal 1865986  Prob(F-stalislic) 0.000000
Tabla 43c Tabla 43d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
CREDT / PiB CREDT/PIB
PP Test Statistic -1.601137 1% Ciitical Value® -3.510123 PP Tes! Statistic -8 .06TBTE 1% Critical Value® -3.511108
5% Cntical Value -2.896301 5% Critical Value -2,896733
10% Critical Value -2.585076 10% Critical Value -2.585303
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Lag truncation for Barllett kernel: 3 ( Newey-\Wesl suggests: 3 ) Lag truncation for Barllett kernel: 3 ( Newey-VWest suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.000901 Residual variance with no correction 0.000931
Residual i with 0.001131 Residual i with i 0.001082
Phillips-Perron Test Equation Philips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CREDT_PIB) Dependent Vanable: D{CREDT_PIB.2)
Method. Least Squares Method. Least Squares
Sample{adjusted): 1981:2 20014 Sample(adjusted): 1981:3 2001:4
Included cbservations: 83 after adjusting endpoints Included observations: 82 after adjusting endpoints
\ariable Coefficiern  Std. Error 1-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error -Statistic Prob.
CREDT_PIB(-1) -0.056743 0041817  -1.356944 0.178568 D(CREDT_PIB(-1))  -1.011001 0.111871  -8.037196 0.000000
C 0.017635 0.014102 1.250602 0 214680 c -0.001122 0.003412 -0.328818 0.743151
R-squared 0022227  Mean dependent var -0.000856 R-squared 0.505168 Mean dependent var -0.000356
Adjusted R-squared 0.010156  S.D. dependent var 0.030546 Adjusted R-squared 0498982 5.0 dependent var 0043641
S.E. of regression 0030321  Akaike info criterion -4 125545 S.E of regression 0.030890  Akaike info criterion -4.092680
Sum squared resid 0.074812  Schwarz criterion -4 067260 Sum squared resid 0.076335  Schwarz criterion -4.033880
Log likelinood 173.2101 F-statistic 1841258 Log likelihood 169.7998  F-statistic B1.670919
Durbin-Watson stat 1.948560  Prob(F-statistic) 0.178568 Durbin-Waltson stat 1977856  Prob(F-statistic) 0 000000
Tabla 44a Tabla 44b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
EXPDLL EXPOLL
ADF Tes! Stalistic -2.572188 1% Cnitical Value® -3.498554 ADF Tesl Stalistic -6.668281 1% Critical Value® -3 495263
5% Critical Value -2.891215 5% Critical Value -2.891528
10% Critical Value -2.582401 10% Critical Value -2.582565
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roct
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPOLL) Dependent Variable: D{EXPDLL,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample{adjusied): 1678:4 2002:4 Sample(adjusted): 1979:1 2002:4
Included observations; 97 after adjusting endpoints Included observations: 96 afler adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob Variable Coafficient  Std. Error {-Statistic Prob
EXPDLL(-1) -0.134418 0.052259 -2.572188 0.011680 D{EXPDLL(-1})) -1.188012 0.178309 -6.668281 0.000000
D{EXPDLL(-1)) 0.038316 0.103799 0.369137 0.712865 D{EXPDLL(-1).2} 0.164246 0.146541 1.120818 0265282
D(EXPDLL{-2)) 0.102360  0.103388 0989862  0.324761 D{EXPDLL(-2),2) 0.193273 0.102010 1.894847 0.061280
Cc 0.096809 0.082622 1.171638 0.244311 Cc -0.015526 0.073439 -0.211415 0.833031
R-squared 0.068861  Mean dependent var -D.00B576 R-squared 0536505 Mean dependent var -0.005885
Adjusted R-squared 0.038618  5.D. dependent var 0.720687 Adjusted R-squared 0521391 S.D. dependent var 1.0388581
S.E. of regression 0.706634  Akaike info criterion 2183756 S.E. of regression 0.719392  Akaike info criterion 2219954
Sum squared resid 46 43787  Schwarz critericn 2289929 Sum squared resid 4761233  Schwarz crilerion 2326802
Log likelihood -101.91215  F-statistic 2.285421 Log likelihood -102.55778  F-statistic 35.497297
Durbin-Watson stat 1.965708  Prob(F-statistic) 0.083512 Durbin-Watson stal 2030697  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabla 44c Tabla 44d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Sene en Pnimera Diferencia
EXPDLL EXPDLL
PP Test Statistic -2.459429 1% Crilical Value® -3.487180 PP Test Statistic -10.187172 1% Critical Value® -3.487860
5% Critical Value -2 890609 5% Critical Value -2.850808
10% Critical Value -2 582082 10% Critical Value -2.582240
"MacKinnon cntical values for rejection of hypothesis of a unit root “MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncalion for Barllett kernel: 4 ( Newey-West suggests: 4 ) Lag truncation for Bartlett kernel: 4 | Newey-West suggests: 4 )
Residual variance wilh no correction 0.474459 Residual variance with no correction 0.508237
Rasidual variance with correction 0479879 Residual vari with i 0.428658
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependant \Variable: D(EXPDLL) Dependent Variable: D{EXPDLL,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted). 1978:2 2002:4 Sample(adjusted): 1678:3 2002.4
Included observations: 99 after adjusting endpoints Included observations: 88 after adjusting endpaints
Variable Coefficient  Std. Ervor t-Stalistic Prob. Variable Coefficient  Sid. Error 1-Statistic Prab.
EXPDLL{-1) 0118101 0.048275 -2.446415 0.016229 D{EXPDLL{-1)) -1.033298 0.102001  -10.130255 0.000000
C 0.083317 0.079287 1.050822 0.285851 c -0.008165 0.072765  -0.125851 0.600034
R-squared 0.058115  Mean dependent var -0.008062 R-squared 0.516670 Mean dependent var -0.001391
Adjusted R-squared 0.048405 5.D. dependent var 0713353 Adjusted R-squared 0511635 S.D. dependent var 1.030715
5.E. of regression 0.685874  Akaike info criterion 2.132700 S.E. of regression 0720295  Akaike info criterion 2201888
Sum squared resid 4697140  Schwarz cnterion 2185127 Sum squared resid 4980722  Schwarz cniterion 2254540
Log likelihood -103.56866  F-statistic 5.984948 Log likelihood -105.88241  F-statislic 102.622074
Durbin-Watsen stat 1849598  Prob(F-statistic) 0.016229 Durbin-Watson stat 1997432  Prob{F-stalistic) 0.000000
Tabla 45a Tabla 45b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumeniada para la Serie en Primera Diferencia
TCN TCN
ADF Test Statistic 0816233 1% Critical Value* -3.503867 ADF Test Statistic -4.427916 1% Critical Value® -3.504897
5% Critical Value -2.893554 5% Critical Value -2.893818
10% Critical Value -2 583631 10% Critical Value -2.583823
*MacKinnaon critical values for rejection of hypothesis of a unil rool. *MacKinnen critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Depandent Vanable: D(TCN) Dependent Varable: D(TCN.2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted). 19804 2003:1 Sample(adjusted): 1981:1 2003:1
Included observations: S0 after adjusting endpoints Included observations: 89 after adjusting endpoints
Wariable Coefficient Std, Error {-Statistic Prob Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob
TCN(-1) 0.006658 0.010805 0616233 0.538369 D{TCN(-1}) -0.794603 0.179453 -4 427916 (0.000028
D(TCN(-1)) 0.092585 0107774 0.859158 0.392642 D{TCN(-1),2) -0.068512 01411068  -0.485535 0.628546
D(TCN(-2)) -0.158853 0.107897  -1.470410 0.145100 D(TCN(-21.2) -0.243482 0.105588  -2.305742 0.023560
c 0.058966 0.059089 1674863 0.087594 < 0.087539 0.043085 2.263372 0.026160
R-squared 0033882  Mean dependent var 0.119378 R-squared 0498037  Mean dependent var 0.005106
Adjusted R-squared 0.000181  5.D. dependent var 0.366265 Adjusted R-squared 0480321 5.D. dependent var 0.486487
SE of regression 0366232  Akaike info criterion 0.872326 S.E. of regression 0.357919  Akaike info criterion 0.825880
Sum squared resid 11.53481  Schwarz cnterion 0963428 Sum squared resid 1088898  Schwarz criterion 0938729
Log likelihood -35.25465  F-stalistic 1.005376 Log likelihood -32,79616  F-stalistic 28111720
Durbin-Watson stat 1.918864  Prob(F-statistic) 0.394479 Durbin-Watson stat 1.893514  Prob(F-stalistic) 0.000000
Tabla 45¢ Tabla 45d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Philiips-Perron para la Serie en Primera Diferencia
TCHN TCN
PP Test Statistic 0.543418 1% Critical Value® -3 502262 PP Test Stalistic -8.571874 1% Crilical Value* -3.503055
5% Critical Value -2.892848 5% Critical Value -2.893197
10% Critical Value -2 583260 10% Critical Value -2.583443
*MacKinnon crilical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon critical values for rejaction of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggesis: 3} Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-\West suggests: 3 )
Residual with no i 0.129566 Residual with no i 0.130322
Residual with | 0.138840 Residual vari with i 0124789
Phillips-Perron Tesl Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{TCN) Dependent Variable: D(TCN.2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1980:2 2003:1 Sample(adjusted): 1980:3 2003:1
Included observations: 52 after adjusting endpoints Included observations: 91 afier adjusting endpoints
Variable Coesfiicient Sid, Error 1-Statistic Praob. Vanable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCN(-1) 0.006188 0010377 0.596321 0.552458 DTCN(-1)) -0.910885 0106033  -B.500583 0.000000
C 0.091582 0.056784 1.613008 0.110244 C 0.107992 0.040100 2693037 0.008451
R-squared 0003936 Mean dependent var 0.116785 R-squared 0453309  Mean dependent var 0004856
Adjusted R-squared -0.007132  S.D. dependent var 0362640 Adjusted R-squared 0447167 5.D. dependent var 0480850
S.E of regression 0363930  Akaike info critenion 0837782 S.E of regression 0365035  Akaike info criterion 0 844084
Sumn squared resid 11.92008  Schwarz criterion 0892613 Sum squared resid 1185927  Schwarz crterion 0.899287
Log likelihood -36.53842  F-statistic 0355583 Log likelihood -36 40581 F-statistic 73797774
Durbin-Watson stat 1831244  Prob(F-stafistic) 0.552458 Durpin-Watson stat 1.965398  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabla 47a Tabla 47b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Sene en Pnmera Diferencia
TCR85 TCRSS
ADF Test Statstic -2.266359 1% Critical Value® -3.504687 ADF Test Statistic -4.580706 1% Critical Value* -3.505548
5% Critical Value -2.893919 5% Critical Value -2.894283
10% Critical Value -2.583823 10% Critical Value -2.584019
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 unil rocl. *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit rool
Augmented Dickey-Fulier Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{TCRE5) Dependent Vanable: D{TCRS5,2)
Method: Least Squares Method. Least Squares
Sample(adjusied): 1980:4 2002:4 Sample(adjusted). 1981.1 2002:4
Included cbservations: 89 after adjusting endpeints Inciuded cbservations: 88 afler adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error 1-Stalistic Prob.
TCR95(-1) -0.116251 0.051284  -2.268359 0.025869 D(TCR95(-1)) -0.858085 0.186914 -4 590706 0.000015
D(TCRE5(-1)) 0.086858 0.107770 0.805952 0.422520 D(TCRS5(-1).2) -0.096215 0.149255 -0.644635 0.520821
D{TCRE5(-2)) -0.021238  0.108186 -0.198311  0.844836 D(TCR35(-2),2) 40182882 0107532  -1701644  0.092521
c 0653047 0293152 2227672 0028544 c 0.005357 0063720 0084066  0.933204
R-squared 0063945  Mean dependent var 0.003804 R-squared 0506168 Mean dependent var 0.000823
Adjusted R-squared 0.030807 S.D. dependent var 0.596217 Adjusted R-squared 0.488531  S.D. dependent var 0.835777
5.E. of regression 0.586931  Akaike info crilerion 1.816085 S.E. of regression 0.597723  Akaike info criterion 1.853010
Sum squared resid 29.28151  Schwarz crilerion 1.827933 Sum squared resid 3001089  Schwarz criterion 1.965616
Log likelihcod -76.81576  F-statistic 1.835532 Log likelihood -77.53242  F-statistic 28.699435
Durbin-Watson stat 1891644  Prob(F-statistic) 0.129862 Durbin-Watscn stat 2000979  Prob{F-statistic) 0.000000
Tabla 47c Tabla 47d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Mivel Prueba Phillips-Perron para la Sene en Primera Diferencia
TCRI5 TCR95
PP Tesl Statistic -2.407930 1% Critical Value* -3.503055 PP Test Stalistic -8.111748 1% Critical Value* -3.503857
5% Critical Vaiue -2 893187 5% Critical Value -2 893554
10% Critical Value -2.583443 10% Critical Valug -2.583631
*MacKinnon crilical values for rejection of hypothesis of a unit root. “MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggesis: 3 ) Lag truncation for Bartlett kemnel. 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no carrection 0.325859 Residual variance with no correction 0.347556
Residual variance wilh correction 0.384944 Residual vaniance with correction 0.343406
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{TCRS5) Dependent Variable: D(TCR5.2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusied): 1980:2 2002:4 Sample{adjusted): 1980:3 2002:4
Included observations: 81 afier adjusting endpoints included cbservalions: 90 after adjusting endpoinis
Variable Coefficient Sid. Error 1-Statistic Prob Variable Coefficient Std. Error I-Statistic Prob,
TCRI5(-1) =0.105271 0.047156 -2.232405 0.028058 D({TCRS5(-1)) -0.970687 0.106543 -8.110732 0.000000
C 0.586310 0269022 2179411 0.031842 C 0.002001 0.062845 0031841 0.974671
R-squared 0.053027 Mean dependent var 0.001132 R-sguared 0485387  Mean dependent var 0.000932
Adjusted R-squared 0.042386 S.0. dependent var 0.589855 Adjusted R-sgquared 0.479549  S.D. dependeni var 0.826423
S.E. of regression 0.577219  Akaike info criterion 1.760542 S.E. of regression 0596200  Akaike info critencn 1.825452
Sum squared resid 2865314 Schwarz criterion 1.815725 Sum squared resid 31.28003  Schwarz criterion 1.881043
Log likelihood -78 10465  F-statistic 4983633 Leg likelihood -80.14713  F-statislic 83005445
Durbin-Watson stat 1.845750  Prob(F-stalistic) 0.028098 Durbin-Watson stat 1.995300  Prob{F-statistic) 0.000000
Tabla 48a Tabla 48b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para 'a Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
G1IPIN G1IPIN
ADF Test Stalistic -5691583 1% Critical Value* -3.499988 ADF Test Statistic -4.603434 1% Critical Value® -3.503085
5% Cnitical Value -2.891847 5% Critical Value -2.893197
10% Critical Value -2.582733 10% Critical Value -2.583443
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit rool.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{G1IPIN) Dependent Variable. D(G4IPIN)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted). 1879:1 2002.3 Sample(adjusted): 197894 2002:2
included cbservations: 85 afler adjusting endpoints Included cbservations: 91 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std Error 1-Statistic Prob. ariable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob
G1IPING-1) -1.027393 0.180511 -5.691593 0.000000 GAlPIN(-1) -0.287872 0.064706 -4 603454 0.000014
D(GPING-1)) -0.058271 0.151226  -0.391839  0.696019 D{GAIPIN(-1}) 0365384 0.100540 3634223 0.000471
D{GPING-2)) 0.120489 0.102664 1173433 0.243684 D{G4IPING-2)) 0.158746 0.103420 1.544639 0.128083
c 0.008420 0.003432 2453484 0.016054 C 0008403 0.004027 2335232 0.021833
R-squared 0580661 Mean dependent var -0.000059 R-squared 0.243965  Mean dependent var -0.000578
Adjusted R-squared 0.566837 S.D dependent var 0.046242 Adjusted R-squared 0217894  S.D. dependent var 0.036889
5.E. of regression 0.030434  Akaike info criterion -4 105311 S.E. of regression 0032623  Akaike info criterior -3.964623
Sum squared resid 0084287  Schwarz criterion -3.897778 Sum squared resid 0092582  Schwarz crilenion -3.854256
Log likelihood 199.0023  F-stalistic 42.0027523 Log likeiinood 184 3904  F-statistic §.35769418
Durbin-Watson stat 1877921  Prob(F-statistic) 0000000 Durbin-Watson stat 2040010  Prob(F-statistic) 0.000020
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Tabla 48c Tabla 48d
Prueba Phillips-Perron para la Serie en Nivel Prueba Fhillips-Perron para la Serie en Pnmera Diferencia
G1IPIN G1IPIN
PP Test Statistic -11.308574 1% Critical Value® -3.498554 PP Test Statistic -3.862408 1% Cntical Value® -3.501487
5% Critical Value -2.891215 5% Critical Value -2.892507
10% Critical Value -2.582401 10% Critical Valus -2.583080
“MacKinnon eritical values for rejection of hypothesis of a unit root “MacKinnen critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: 3 { Newey-West suggests: 3 ) Lag runcation for Bartlett kernel: 3 | Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0000817 Residual vari with ne 0.001231
Residual variance with correction 0001016 Residual vari with 0.001831
Phillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(G1IPIN) Dependent Variable: D{G4IPIN)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample(adjusted); 1978:3 2002:3 Sample(adjusted). 1979:2 2002:2
Included observations: 97 after adjusting endpoints Included observations: 83 after adjusling endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob
G1IPIN(-1) -1.113151 0.097670 -11.397003 0.000000 G4IPIN(-1) -0.203145 0.060553 -3.352611 0.001168
C 0.008734 0.003228 2.705832 0.008077 c 0.005417 0.004173 1208293 0.187467
R-squared 0577574  Mean dependent var -0.001244 R-squared 0.108937  Mean dependent var -0.001186
Adjusted R-squared 0.573128  S.D. dependent var 0.046833 Adjusted R-squared 0.100156  S.D. dependent var 0.037398
S.E. of regression 0030598  Akaike info criterion -4.115342 5.E. of regression 0.035476  Akaike info criterion -3.818668
Surn squared resid 0.088944  Schwarz criterion 4062255 Sum squared resid 0.114526  Schwarz criterion -3.764203
Log likelihood 2015941  F-statistic 129.807 Log likelihood 179.5680  F-stalistic 11.2400
Durbin-Walson stat 1.977688  Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 1373681  Prob(F-statistic) 0.001168
Tabla 49a Tabla 490
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Primera Diferencia
Gi1PIB GiPIB
ADF Test Statistic -8372436 1% Critical Value® -3.510123 ADF Test Statistic -5.463352 1% Critical Value* -3.508225
5% Critical Value -2.896301 5% Critical Value -2 B95469
10% Critical Value -2.585076 10% Critical Value -2.584638
*MacKinnen critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit rool.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(G1PIB) Dependent Variable: D(G4PIB)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample{adjusted): 1982:1 2002:3 Sample(adjusted): 1981:4 2002:4
Included observations. 83 after adjusting endpoints Included observations: 85 after adjusting endpoinis
ariable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Vanable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
G1PIB(-1) -2.026754 0216246 -9.372435 0.000000 G4PIB(-1) -0.381398 0.089810 -5.463352 0.000001
D{G1PIB(-1)) 0.577934 0.177025 3.264705 0.001621 D(G4PIB(-1)) 0238044 0.087122 2461271 0.015869
D(G1PIB(-2)) 0.516796 0.098227 5370611 0.000001 D(G4PIB(-2)) 0.377388 0.100003 3.773756 0.000305
c 0.012848 0.003264 3.936458 0.000177 [+ 0.008741 0.002502 3011565 0.003466
R-squared 0.907606 Mean dependent var -0.001180 R-squared 0300085 Mean dependent var -0.000778
Adjusted R-squared 0.904097  S.D. dependent var 0.086572 Adjusted R-squared 0274173 S.D. dependent var 0.025410
S.E. of regression 0.026810  Akaike info criterion 4353104 S.E. of regression 0021648  Akaike info critenion -4 781864
Sum squared resid 0056783  Schwarz criterion -4 236533 Sum squared resid 0037961  Schwarz criterion -4 6BG916
Log likelihood 184.6538  F-statistic 2586779 Log likelihood 207.2292  F-statistic 11.5767
Durbin-Watson stat 1429236  Prob(F-statistic) 0,000000 Durbin-Watson stal 2026941  Prob(F-statistic) 0.000002
Tabla 48c Tabla 45d
Prueba Phillips-Perron para la Sere en Nivel Prueba Phillips-Perron para la Sene en Primera Diferencia
G1PIB G1PIB
PP Test Statistic -23 701170 1% Critical Value® -3.508225 PP Test Statistic -3789946 1% Critical Value® -3.506418
5% Critical Value -2.895469 5% Critical Value -2.894676
10% Critical Vaiue -2.584638 10% Critical Value -2.584221
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root
Lag truncation for Barilelt kernel: 3 { Newey-West suggests: 3 ) Lag truncalion for Barllett kernel. 3 ( Newey-West suggesis: 3 )
Residual vari with no 0.000874 Residual with no 0.000558
Residual vari with 0.000628 | vari with 0.000779
Pnillips-Perron Test Equation Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(G1PIB) Dependent Variable: D(G4PIB)
Method: Leasl Squares Methed: Leas! Squares
Sample(adjusted); 1981:3 2002:3 Sample(adjusted): 1981:2 2002:4
Included observations: 85 afler adjusting endpoints Included observations: 87 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prab Variable Coefficient  Std. Error 1-Stalistic Prob,
G1PIB(-1) -1.739262 0074700 -23.283282  0.000000 G4PIB(-1) -0.220883  O0O0B5834  -3355129 (0001187
C 0.011181 0.003465 3.226910 0.001792 C 0004839 0.003051 1.585913 0.116472
R-squared 0.867224  Mean dependent var -0.000840 R-squared 0116946 Mean dependent var -0.000724
Adjusted R-squared 0865624 5.0, dependent var 0.086175 Adjusted R-squarea 0.106557 5 D. dependent var 0.025273
S.E. of regression 0031589  Akaike info critenion -4 048739 S5.E. of regression 0.023889  Akaike info crilerion -4 608094
Sum squared resid 0082825  Schwarz criterion -3.991265 Sum squared resid 0048507  Schwarz crilerion -4.551408
Log likelihood 1740714  F-stalistic 5421112 Log likelihood 2024521  F-sfalistic 11.2569
Durbin-Watson stat 1.657163  Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stal 1.633176  Prob(F-statistic) 0.001187




ANEXO ECONOMETRICO

83

Tabla 50a Tabla 50b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para |a Serie an Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel
BP/PIB BP/PIB
ADF Test Statistic -3.735650 1% Critical Value® -3.512120 PP Test Statistic -5.B98736 1% Critical Value™ -3510123
§% Critical Valua -2.887177 5% Critical Valug -2 896301
10% Critical Value -2.585536 10% Critical Value -2 585076
"MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roet, “MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Lag truncation lor Bartlett kernel: 3 | Newey-West suggests: 3 )
Dependent Varlable: D(BP_PIB) Residual variance with no carrection 0.000117
Method: Least Squares Residuai variance with correction 0.000125
Sample(adjusted): 1981:4 20014
b tofia: 81 aRar i L Phitlips-Perron Tesl Equation
Varlable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob Dependent Variable: D(BP_PIB)
BP_PIB(-1) -0.506756 0.135654  -3.735650 0.000357 Method: Least Sauares
D(BP_PIB{-1)) -0.063038 0130858  -0.481734 0631361 Sample(adiusted); 1881:2 20014
D(BP_PIB(-2)) -0.076706 0113745 -0674380 0.502089 ded ob: : 83 after adj
c -0.000489 0001251  -D.374818 0.708826 Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob,
R-squared 0284362  Mean dependent var 0.000008 BP_PIB(-1) -0 560389 0.099816 -5614248 0.000000
Adjusted R-squared 0256480 S.D. dependant var 0.012977 c -0.000523 0001206 -0.433949 0665479
S.E. of regression 0011180  Akaike info criterion -6.085521 R-squared 0280127 Mean dependent var 0 000003
Sum squared resid 000564 Schwarz criterion -5 981276 Adjusted R-squared 02712389 5.0 dependent var 0012826
Log likelihood 251.03058  F-statistic 10.198772 S.E. of regression 0.010850  Akaike info criterion 6167225
Durbin-Waltson stat 1.855963  Prob(F-statistic) 0.000010 Sum squared resid 0.00871  Schwarz criterion -6.1085940
Log bkelihood 257.93984  F-statistic 31.519786
Durbin-Watson stat 2016285 Prob(F-stabistic) 0.000000
Tabla 51a Tabla 51b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Sene en Mivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Sonie en Nival
FBC /PIB FBC /PiB
ADF Test Stabstic -4.197970 1% Critical Value® -3.508162 PP Test Statistic -3.356722 1% Critical Value® -3.5073a11
5% Critical Value -2 805880 5% Critical Value -2 B85067
10% Critical Valug -2 584854 10% Critical Value -2.584427
"MacKinnon critical values for refection of hypothesis of a unit root. “MacKinnen critical values for rejection of hypothesis of a unit rool.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Lag truncation for Bartiett kernel. 3 { Newey-Wast suggests: 3 )
Dependent Variable: DIFBC_PIB) L ri with no 1 0.000105
Method: Least Squares Residual vaniance with correction 0.000122
Sample{adjusted): 1881:4 20023
Ak Aol g endp Phallips-Perron Test Equation
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. o dent Variable: D(FBC_PIB)
FBC_PIB{-1) -0.218253 0.052228 4197970 0000069 Method: Least Sguares
C(FBC_PIB(-1)) 0179679 0.101602 1.768464 0.080785 Sample(adiusted): 1981:2 2002:3
D(FBC_PIB(-2)) 0.052113 0102430 0.508765 og1znT b tions: 86 afler adjusting
[+] 0041883 0010231 4053618 0000101 Variable Coefficent  Std. Errer I-Statistic Prob.
R-squared 0.193275  Mean dependent var -0.000899 FBC PIB(-1) -0.155106 0.047008 -3.293245 0.001451
Adjusted R-squared 0.163023 5 D. dependent var 0.010883 C 0 029542 0008289 3.180398 0.002081
S E. ol regression 0.010057  Akaike info criterion -6.314666 R-squared 0114345  Mean dependent var -0.000827
Sum squared reskd 0.008091  Schwarz ciitetion -6.198813 Adjusted R-squared 0.103805 §.D.dependent var 0.010929
Log likelihood 268.21680  F-statistic 6.388510 S.E. of regression 0.010346  Akaike info criterion -6 281449
Durbin-Watson stat 2037415  Prob(F-statistic) 0.000617 Sum squared resid 0008951  Schwarz criterion -6.224371
Log likelihood 2721023 F-statistic 10845464
Durbin-Watson stat 1.707074  Prob(F-statistic) 0.001451
Tabla 52a Tabla 52b
Prueba Dickey-Fuller Aumnentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fulier Aumentada para la Serie en Nivel
G1CREDP ® G1 CREDP
ADF Test Statistic -3.540504 1% Crifical Value* -3510123 PP Tast Statistic -6.052080 1% Crifical Value* -3.508225
5% Cnbical Value -2, 886301 5% Critical Value -2.895469
10% Ciitical Value -2.585076 10% Critical Value -2 584638
“MacKinnon critical values for rejection of hypathesss of a unit roct “Mackinnon criical values for rejection of hypothesis of @ unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Lag vuncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-Wesl suggesls: 3 )
Dependent Variable: D(G1CREDP) Residual variance with no correction 22668358
Method: Least Squares Residual variance with correction 24187870
Sample(adjusted); 19821 20023
JCER s GBS aflerar L Phillps-Perron Test Equation
Variable Coefficient Std. Errar I-Statistic Prab Dependent Variable: D(G1CREDP)
G1CREDP(-1) -0.480321 0.130016  -3.540504 0000673 Method: Least Squares
D{G1CREDP(-1)) -0.238321 0134087 1777233 0.07937% Sample(adjusted): 1981:3 20023
D{G1CREDP(-2)) -0.004011 0113276 -0.035413 0.871840 Included ions: 85 after
c -0.014581 0524828  -0.028545 0.877300 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R-squared 0342425  Mean dependent var -0.056614 G1CREDP(-1) -0.559837 0.100485  -5.068793 0.000000
Adjusted R-squared 0317454 5.0 dependenl var 5786526 [+] 0042299 0522737 0080918 0835701
b = Sy
S.E. of regression 4780616  Akaike info criterion 6014008 R-squared 0.300325 Mean dependent var -0.025482
Sum squared resid 1805489  Schwarz criteron 6.130579 Adjusted R-squared 0281885 S.D. dependent var 5.725867
Log likelincod -245. 5814  F-stalistic 13.712813 S.E. of regression 4818258  Akalke info critenon 6005850
Durbin-Watson stat 1.853148  Prob(F-statistic) 0.000000 Sum squared resid 1926.895  Schwarz criterion B.063424
Log kelihood -253.25290  F-stabistic 3562649
Durbin-Watson stat 2186891  Prob(F-statistic) 0.000000




Tabla 53a Tabla §3b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Sene en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel
G1CREDT G1CREDT
ADF Test Statistic -4.891611 1% Critical Value® -3.510123 PP Test Statistic -7.881089 1% Critical Value* -3.508225
5% Critical Value -2.896301 5% Critical Value -2 895469
10% Critical Vaiue -2.585076 10% Critical Value -2.584638
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Lag truncation for Bartlett kernel: 3 { Newey-West suggests: 3 )
Dependent Variable; D(G1CREDT) Residual variance with no correction 42.807010
Method: Least Squares Residual variance with correction 45448138
Sample(adjusted). 1982:1 20023
Included observations: B3 after adjusting endpoints Phillips-Perron Test Equation
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob. Dependent Variable: D{G1CREDT)
G1CREDT(-1) -0.826977 0169060 -4.891611 0.000005 Method: Least Squares
D(GICREDT(-1)) -0.034870 0148292 0235145  0.814705 Sample(aajusted): 1981:3 2002:3
D{G1CREDT(-2)) 0.084857 0112239 0.756396 0 451662 Included observations: B5 after adjusting endpoints
C 0.756085 0.757807 0.897741 0321451 Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
R-squared 0437828 Mean dependent var -0.097353 G1CREDTI(-1) -0.853611 0.108801  -7.838387 0.000000
Adjusted R-squared 0.416478 S D. dependent var B.784618 Cc 0.8:!_;3295 0.727388 1.154809 0.251482
S.E. of regression 6.710440  Akaike info criterion 6.692199 R-squared 0.425369 Mean dependent var -0.065540
Sum squared resid 3557.370  Schwarz criterion 6.808770 Adjusted R-squared 0.418446 S.D. dependent var 8682257
Log likelihood -273.7263  F-slatistic 20 508765 S.E. of regression 6621065 Akaike info criterion 6641638
Durbin-Watson stat 1992805 Prob(F-stalislic) 0.000000 Sum squared resid 3638.596  Schwarz criterion 6699112
Log likelihcod -280.2686  F-statistic 61.44046
Durbin-Watson stat 2.026198 Prob(F-statistic} 0.000000
Tabla 54a Tabla 54b
Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel Prueba Dickey-Fuller Aumentada para la Serie en Nivel
G11BMYV G11BMV
ADF Tast Statistic -3.517943 1% Crilical Value* -3.501487 PP Test Stalistic -8.076839 1% Cntical Value* -3.499388
5% Critical Value -2.892507 5% Critical Value -2.891847
10% Critical Value -2.583080 10% Critical Value -2 582733
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root *MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Lag tuncation for Bartlett kernel. 3 | Newey-\West suggests: 3 )
Dependent Variable. D{G1IBMVY) Residual variance with no correction 0073737
Method: Least Squares Residual variance with correction 0.091011
Sample(adjusted): 1980:1 20031
Included observations: 93 after adjusting endpoints Phillps-Perron Test Equation
Variabla Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob Der  Variable. D(G1IBMV)
G1BMV(-1) -0.491425 0.139691 -3.517943  0.000687 Method: Least Sauares
D(G1IBMV(-1)) -0.404973 0135253 -2.994192 0.003562 Sample(adiusted). 1979:3 2003:1
D(G1IBMV(-2)) -0.113644 0.105492 -1.077272 0.284270 Included observations; 95 after adjusting endpoints
c 0.063036 0.032821 1.920569 0.057988 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab
R-squared 0463479  Mean dependent var -0.000216 G1IBMV(-1) -G.797388 0.101506  -7.855802 0.000000
Adjusted R-squared 0445384 S.D dependent var 0.355737 C 0.100439 0.030816 3.248779 0001613
5 .E. of regression 0264924  Akaike info caterion 0223312 R-squared 0388877 Mean dependent var 0.000167
Sum squared resid 6.24645  Schwarz critenon 0.332241 Adjusted R-squared 0392414 S D. dependent var 0352094
Log likelihood -6.38398  F-slatistic 25627852 S.E. of regression 0.274450  Akaike info crilerion 0272731
Durbin-Watson stat 2012746  Prob(F-statistic) 0.00000C Sum squared resid 7.00501  Schwarz criterion 0.326497
Log likelinood -1095471  F-statistic 61.71048
Durbin-Watson stat 2124180  Prob(F-statstic) 0.000000
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