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PUBLIC BANCARIZATION & REGIONAL ECONOMIC GROWTH IN PERU
Executive Summary

The purpose of this investigation is to evaluate if the major public bancarization
which is understood as a higher level of financial intermediation measure through
the loan program of public banking in Peru (National Bank)is constituted as an
important element to explain the economic growth of regions in the country in the
short term.

The review of the literature in research you can appreciate that the literature
regarding the economic determinants of growth it sees deepening financial
intermediation or as one of the determinants of growth, among other groups of
factors: Institutional infrastructure, structural policies, External conditions, human
capital, stabilization policies, etc. Chirinos (2007). However, the conclusions are
not uniform when you evaluate the effects of financial private intermediation
compared with financial public.

While in the first case literature refers positively associated with growth, but in the
second one the evidence especially at the level of developing countries find an
association but little significant if not opposite Sheleifer (1994), La Porta et al
(2002). Does the empirical Peruvian evidence corroborate which was reported in
recent investigations? | considered that the research about the relationship
between public banking and economic regional growth would be useful for
purposes of formulating public policies in the financial area, not only because the
definition of the role to fulfil by the state directly in financial intermediation, but
also because of the determination of this condition will depend the framework for

action of private initiative.
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It should be noted that the main arguments behind the counter effects on the
financial deepening and growth initiative from the public relate refer the
predominance of personal goals of political directors of the public banking,
reproduction at the enterprise level of operating public inefficiencies as well as the
public banking is treated differently and favourable by the Government regarding
the treatment received by the private banking which does not allow the

development of this one, while it makeup the inefficiencies in the public banking.

In contrast the arguments which underpin the need for development of the public
banking relate to the possibility of financing projects with significant positive
externalities which not be performed by private banks (as in the case of the
Peruvian experience incorporating new credit subjects through the loan program
state-wide) additionally public banking would be constituted as an important
stabilizing of macroeconomic factors, especially at periods of shortage of credit,
periods during that the empirical evidence points to the occurrence of an over
reaction at private banking. However, it is important to note that financial
development is closely linked to economic growth without explicit definition of
causality in the current literature; such uncertainty would be extended to the

relationship between public financial development and economic growth.

While the end of this research the concept of bancarization is referred as financial
deepening which is defined by the credits given, the bancarization also has other
plans to analyze, so we have the bancarization on coverage (Example: number of
offices and ATMs per capita) and the bancarization on the use intensity (Example:
number of transactions with checks or credit cards per capita), observed that in

Peru these indicators show a clear expansion, the bancarization achieved in the
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country is well under the parameters known even in Latin America. In general, the
incipient bancarization responds to the existence of a number of limiting factors:
Social and Economic, insufficient and inefficient banking, Institutional and

Regulatory.

The investigation is evaluated both regions and aggregate level as the
relationship between public and private bancarization and economic growth for
the period October 2001-July 2006. In the case of the regional assessment is
taken as an indicator of banking services to credit ratio (public and private)
regarding the general sales tax as explanatory variables together with other
control variables; regarded as a variable explained the change in the general tax
sales per capita as a proxy of regional economic growth. Regards the terms of
aggregate evaluation, is taken as explanatory variables the credit ratio of National
Bank and the rest of financial institutions in real terms respect to real terms of
Gross Domestic Product (GDP) respectively along with control variables. The

explanatory variable is the growth rate of GDP per capita in real terms.

The outcome of the econometric evaluation done will indicate a non-repudiation of
the hypothesis raised by a positive association between public bancarization and

economic growth as much as regionally and at the aggregate level.

In the case of model specification added the explanatory variables with greater
significance on growth were trade liberalization, the private bancarization (both
1%) and public (5%) although the latter has a minor effect that the private. This

result is explain by the greater magnitude of placements from other financial
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institutions of the total, as well as the legal restrictions which limited the supply of

financial products and services of National Bank.

In the case of model with regional specification and a level of significance to 5%
while the private bancarization as the public with a month lags, are associated
positively with economic growth, although as in the aggregate model the private
bancarization presents a greater effect on growth compared to the public
bancarization, justifying this fact as was in the model with aggregate specifying by
the smaller scale in the amounts of credits of the Nation Bank and the legal

restriction to offer other financial products.

In brief, the empirical Peruvian evidence not reject the existence of a positive
association between public bancarization and regional economic growth in the
short term, but it is leaved for future investigations a survey about the Impact of
the increase of bancarization on variables such as income distribution and levels

of Poverty in a long term.
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RESUMEN EJECUTIVO
El propdsito de esta investigacion es evaluar si la mayor bancarizacion publica
entendida como un mayor nivel de intermediacion financiera, medida a través del
programa de préstamos de la banca estatal en el Pera (Banco de la Nacion) se
constituye como un factor relevante para explicar el crecimiento econémico de las
regiones en el pais en el corto plazo. En la revision bibliografica contenida en la
investigacion se encuentra que la literatura econdmica respecto a los
determinantes del crecimiento si considera a la intermediacion o profundizacion
financiera como uno de los factores determinantes del crecimiento, junto a otros
grupos de factores: Institucionales, infraestructura, politicas estructurales,
condiciones externas, capital humana, politicas de estabilizacion etc. Chirinos
(2007), sin embargo las conclusiones no son homogéneas cuando se evalua los
efectos de la intermediacion financiera privada en comparacion con la publica.
Mientras que en el primer caso la literatura refiere una asociacion positiva con el
crecimiento, en el segundo la evidencia sobretodo a nivel de paises en vias de
desarrollo encuentra una asociacion sino poco significativa cuando no de signo
contrario Sheleifer (1994), La Porta et al (2002). ¢La evidencia empirica peruana
corrobora lo reportado en estas Ultimas investigaciones? Investigar sobre la
relacion entre bancarizacion publica y crecimiento econémico regional considero
gue seria de utilidad para fines de formulacion de politicas publicas en el area
financiera, no sélo por la definicion del rol a cumplir por parte del Estado
directamente en la intermediacion financiera sino también porque de la

determinacion de este dependera el marco de actuacion de la iniciativa privada.

Cabe sefalar que los principales argumentos detras de los efectos

contraproducentes sobre la profundizacion financiera y el crecimiento a partir de

\'
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la iniciativa publica se refieren al predominio de objetivos personales de los
politicos administradores de la banca publica, reproduccién a nivel empresarial de
las ineficiencias de funcionamiento estatal, asi como el que la banca publica
reciba un tratamiento diferenciadamente favorable por parte del Estado respecto
al tratamiento que recibe la banca privada inhibiendo el desarrollo de esta ultima,

a la vez de enmascarar ineficiencias en la banca estatal.

En contraposicion los argumentos que sustentarian la necesidad de desarrollo de
la banca publica se relacionan con la posibilidad de financiar proyectos con
externalidades positivas importantes que no serian realizables por la banca
privada (como fue en el caso de la experiencia peruana la incorporacion de
nuevos sujetos de crédito a través del programa de préstamos estatal)
adicionalmente la banca publica se constituiria como un factor macroeconémico
estabilizador importante, sobretodo en periodos de escasez de crédito, periodos
en los cuales la evidencia empirica sefiala la ocurrencia de sobrereaccion de la
banca privada. No obstante cabe anotar que dado que el desarrollo financiero
estd muy asociado al crecimiento econdmico sin definicion de causalidad expresa
en la literatura actual, tal indefinicion se haria extensiva a la relacion  entre

desarrollo financiero publico y crecimiento econémico.

Si bien para fines de esta investigacion el concepto de bancarizacion esta
referido al de profundizacion financiera, definida a su vez por los créditos
otorgados; la bancarizacién también tiene otros planos de andlisis, asi tenemos la
bancarizacion por cobertura (Numero de oficinas y cajeros automaticos por
habitante por ejemplo) y la bancarizacion por intensidad en el uso (numero de

transacciones con cheques o tarjetas de crédito por habitante por ejemplo),

Vi
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observandose que en el Peru estos indicadores sefialan una clara expansion, la
bancarizacion alcanzada en el pais se encuentra bastante por debajo de los
parametros existentes incluso en América latina. En general la incipiente
bancarizacion responde a la existencia de una serie de factores limitantes:
Sociales y Econdmicos, Insuficiencias e Ineficiencias bancarias, Institucionales y

de Regulacion.

En la investigacion se evalla tanto a nivel de regiones como a nivel agregado la
relacion entre Bancarizacion publica y privada y el crecimiento econdémico para el
periodo Octubre de 2001-Julio de 2006. En el caso de la evaluacion regional se
toma como indicador de Bancarizacion al ratio crédito (publico y privado)
respecto al impuesto general a las ventas como variables explicativas junto a
otras variables de control; considerandose como variable explicada al cambio en
el impuesto general a las ventas per capita como Proxy del crecimiento
econdomico regional En lo que respecta a la evaluacion agregada, se toma
como variables explicativas al ratio crédito del Banco de la Nacion y resto de
instituciones financieras en términos reales respecto al PBI real respectivamente
junto con variables de control. La variable explicada es la tasa de crecimiento del

PBI per céapita en términos reales.

El resultado de la evaluacidn econométrica hecha, indicaria el no rechazo de la
hipGtesis que plantea una asociacion positiva entre bancarizacion publica y

crecimiento econdémico tanto a nivel regional como a nivel agregado.

En el caso del modelo con especificacion agregada las variables explicativas con

mayor significancia sobre el crecimiento fueron la apertura comercial, la

Vil
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bancarizacion privada (ambas al 1%) y la publica ( al 5%) aunque esta ultima
tiene un efecto menor que la privada, resultado explicable por la mayor magnitud
de las colocaciones del resto de las instituciones financieras respecto al total,
como también por la restriccidon legal que limita la oferta de productos y servicios

financieros del Banco de la Nacion.

En el caso del modelo con especificacion regional y con un nivel de significancia
al 5% tanto la bancarizacion privada como la publica rezagadas en un mes, se
asocian positivamente con el crecimiento econémico, aunque como en el modelo
agregado, la bancarizacion privada presenta un mayor efecto sobre el
crecimiento en comparacion que la bancarizacion publica, justificandose este
hecho como en el modelo con especificacion agregada por la menor escala en
los montos de créditos del Banco de la Nacion, la restriccion legal para ofertar

otros productos financieros.

En suma, la evidencia empirica peruana no rechazaria la existencia de una
asociacion positiva entre bancarizacion publica y crecimiento econémico regional
en el corto plazo, quedando la especificacion y calibracion de los efectos en el
largo plazo y sobre variables como la distribucion del ingreso y los niveles de
pobreza a partir del incremento de la bancarizacion publica, en la agenda para

investigaciones posteriores.
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[. Introduccioén.-

1.1 Justificacidon de la Investigacién
En esta investigacion se trata de determinar la relevancia de la intermediacion
financiera (bancarizacién) promovida por la banca publica, como factor
determinante del crecimiento del nivel de actividad econémica regional como
también a nivel agregado en el corto plazo, mediante la calibracion econométrica
del impacto sobre estas ultimas variables, a partir del flujo de crédito colocado
por la banca publica (Banco de la Nacién) implementado a través del Programa
de Prestamos Multired (PPM). Cabe mencionar que la ventaja de hacer el
analisis de la relacion a nivel regional dentro de un mismo pais —a diferencia de
un estudio entre paises- se sustenta basicamente, en el hecho que los factores
legales, institucionales y culturales son menos heterogéneos y mas controlables,
ademas de contarse con informacién y delimitacion del mercado financiero mas

homogénea Valverde et al. (2004)

Dado que la presente investigacién se enmarca dentro de la determinacion de los
factores que explican el crecimiento econdémico, sefalaré que la literatura
empirica al respecto presenta dos campos de estudio: El primero referido a la
definicion de la pertinencia entre dos enfoques contrapuestos, el enfoque
neoclasico y el de crecimiento enddgeno!. El segundo se refiere a los
determinantes del crecimiento, inscribiéndose esta investigacion en esta ultima
area.. En ella, la investigacién econémica ha estado direccionada por tratar de
descubrir los factores que explican el por qué algunos paises, han crecido en

magnitudes importantes y porque otros no presentan tal resultado Loayza et al.

! Al respecto Benhabib et al (2000) sefialan que ambos enfoques son igual de validos en el objetivo de
evaluar los efectos de la intermediaciéon financiera.

15
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(2005). Entender los factores que explican el crecimiento econémico en general
y en particular si el desarrollo de la bancarizacion publica se constituye como un
factor relevante, se constituiria ademas como un util elemento a considerar en el
disefio de las politicas publicas correspondientes al area financiera de un pais en

vias de desarrollo.

Por otro lado, cabe mencionar que la literatura relacionada a la posibilidad de
existencia de una relacion funcional entre la bancarizacidon publica, el desarrollo
financiero y el crecimiento econdmico, presenta contrastes. Desde aquellas
pesquisas que encuentran una asociacion positiva como es el caso de Stiglitz
(1994), Jarque (2005), BID (2006) entre otros, mientras que en contraposicion
investigaciones como las de Barth et al (2000), La Porta et al (2002) entre otros,
contrariamente plantean la existencia de disfuncionalidades y efectos adversos
del desarrollo de la bancarizacién publica sobre la dinamica del desarrollo
financiero y del nivel de actividad econémica.

La experiencia de bancarizacion publica objeto de evaluacidén para el periodo
octubre 2001-Julio 2006, objeto del presente estudio, esta definida por la
evidencia proveniente del desarrollo de un programa crediticio denominado
Programa de Prestamos Multired (PPM) desarrollado por el Banco Estatal del
Perd, esto es el Banco de la Nacién (BN), anotdndose que el origen de este
programa estuvo contextuado en un proceso de privatizacion de esta empresa
publica, pero entendido el mismo como aquel en el cual la firma publica toma al

mercado como referente para la adopcion de sus decisiones. Burneo (1993).

Es en el marco de dicho proceso, en el que se produce el lanzamiento al

mercado de nuevos productos financieros, siendo el PPM uno de ellos. Este

16
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hecho, no seria sorprendente, en tanto la privatizacion usualmente implica un
cambio en los objetivos y protocolos de actuacion de las firmas estatales,
priorizandose el logro de metas en términos de resultados econémico-financieros,
no implicando ello necesariamente el cambio de propiedad dada la existencia de
opciones alternativas de privatizacion, como por ejemplo Contratos de Gestién,
Joint Ventures, Contratos de Concesion etc. Es de esta manera que, estos
procesos por lo general conducen a una mas focalizada y eficiente organizacion
Megginson et al. (1994) y D’Souza et al. (1999). A todo esto debe sefialarse que

en el caso del BN la propiedad sigui6 siendo mantenida por el Estado.

Este programa crediticio del Banco de la Nacion desde su disefio, tuvo un
caracter descentralizado, dado que para fines de su aplicacion, se utilizo la red
de agencias del banco, que en un 85% se encuentra fuera de la capital del pais.
El programa se inicié en Octubre de 2001 y estuvo dirigido a trabajadores activos
de la administracién publica y pensionistas, categorias de prestatarios por lo
general no consideradas en aquel tiempo como sujetos de crédito por la banca
privada. En el caso de los trabajadores publicos por la inestabilidad laboral y de
ingresos mientras que en el caso de los jubilados por los reducidos montos de las
pensiones percibidas. Conforme se fue desarrollando este programa crediticio
del BN, este no sélo habria permitido la incorporacion de nuevos sujetos de
crédito para la banca privada, sino también, en el caso de aquellos pocos
trabajadores y pensionistas publicos que ya tenian obligaciones de repago por
créditos recibidos por la banca privada, este programa posibilité que pudiesen
prepagar sus obligaciones, dado el menor costo financiero del programa crediticio

estatal (16.02% anual frente a un 45% ofrecido por la banca privada) ,
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Por otro lado, considerando que la evidencia empirica peruana estaria denotando
la existencia de importantes costos de transaccion asociados a la incorporacion
de potenciales sujetos de crédito sobretodo de aquellos no atendidos por el
sistema financiero formal (entendiendo por éste al conformado por la banca
multiple, financieras, cajas municipales y rurales y empresas de promocion de
pequefias y micro empresas) este hecho constituiria un importante factor a
considerar en la explicacion del por qué existia en el Peri un amplio margen para
la cobertura de mercado y la aparicibn de nuevos intermediarios financieros;
inscribiéndose alli el accionar del Programa de Prestamos Multired (PPM) del

Banco de la Nacion.

De esta manera, la mayor intermediacion financiera a partir de una mayor
bancarizacion (publica a través del PPM ) ademas de manifestarse como una
forma de expansion del sistema financiero formal, se constituiria también como
una alternativa para la reduccion de estos costos de transaccion, posibilitando
ademas la reduccion de asimetrias de informacion del mercado financiero. La
manera de como se solucionan estas asimetrias e incluso la inexistencia de
mercado para algunos segmentos de agentes econdmicos, tendria efectos no
solo sobre la asignacion de recursos en la economia y el crecimiento de ésta,

sino también sobre las decisiones de inversidén y ahorro en el corto y largo plazo.

El desarrollo de la bancarizacién publica a través de la implementacion del PPM,
ademas de la reduccion de costos de transaccion, también conllevaria a una
expansion efectiva de los mercados financieros, expansién que se consolidaria
no solo porque se incorporan mas sujetos de crédito sino también porque estos,

al empezar a tener un historial crediticio, en una fase posterior se constituirian en
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nuevos sujetos de crédito también para la banca privada que antes los obviaba;
este sefialamiento esta en linea con los planteamientos de Galindo et al (2001)
al encontrar estos autores una fuerte correlacién positiva entre el grado de
profundizacién financiera de un pais y el nimero de afios en que han estado
funcionando los registros crediticios en dicha economia.

Debe sefalarse también que la expansion del programa crediticio del Banco de la
Nacién, se inscribiria dentro del marco de andlisis referido por Jarque (2005)
cuando plantea que dentro de la evolucién del sistema financiero, la banca de
desarrollo cumple un papel importante al llenar los vacios que la banca privada
no puede o no quiere llenar.

Debe sefialarse también que un factor justificativo de la investigacion, reside en el
caracter descentralizado de la profundizacion financiera impulsada por el
programa crediticio del Banco de la Nacién; en linea con los planteamientos de
Young et al. (2005), resultaria admisible que la banca publica sobretodo en el
caso de sectores no atendidos y/o areas alejadas, sean las Unicas instituciones
con infraestructura fisica e institucional, que bajo adecuadas circunstancias,
estrategias y liderazgo pueden ser potenciadas y orientadas hacia la provision de
servicios financieros sostenibles para estos sectores no atendidos por la iniciativa
privada. Otro factor que justificaria la investigacion propuesta reside en que la
mayor parte de las investigaciones, pesquisa sobre la relaciébn entre banca
publica y crecimiento a nivel agregado y no a nivel intra pais, esto es a nivel
regional; por lo cual seria de interés —a partir de la experiencia peruana reciente-
saber cuan relevante y bajo qué condiciones seria importante la intermediacion
financiera a partir de la bancarizacion publica como factor explicativo del

crecimiento econdémico en las regiones del pais.
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Finalmente, la relevancia de estudiar la relacion entre la dinamica de la
bancarizacion publica y el crecimiento regional, se sustenta en la particular
necesidad en el Perl de definir una mejor especificacion de politicas publicas
eficaces para reducir los niveles de pobreza existentes en el pais. Conviene
sefalar que al afio 2007 de cada 100 peruanos un poco mas de 39 estaban en la
condicion de pobres con un gasto per capita mensual de S/. 221 esto es
alrededor de US$ 73 mensuales.

Para fines de contextuar la investigacion propuesta, se debe brevemente
referenciar algunos hechos basicos del entorno macroeconomico del pais

correspondiente al periodo de andlisis (octubre 2001-julio 2006).

En general en este periodo estuvo signado por una economia que inicia a partir
del 2001, un periodo de expansion con una tasa de crecimiento de 4% anual,
luego de 4 afios de recesion continua, adicionalmente la politica fiscal y
monetaria fueron promedialmente  contraciclicas, con tasas de inflacion
descendentes y por debajo de 1 digito. En lo que respecta a la balanza en cuenta
corriente y reservas internacionales estas fueron gradualmente superavitarias
crecientes respectivamente, cuentas fiscales con déficits nominales y
estructurales descendentes y un sistema financiero con colocaciones y depdésitos
crecientes, con niveles de morosidad cada vez menores, ello enmarcado en un
continuo aumento en la rentabilidad de dicho sector...

No obstante lo antes descrito, en términos generales la intermediacion financiera
se redujo en el periodo, dada la menor tasa de crecimiento del monto de
créditos al sector privado en relacidon a la dinamica del PBI, es asi que este ratio
entre el 2001 y el 2006 se reduce de 25.9% a 16.9%. Previsiblemente esta

retraccion hubiese sido mayor si el BN no hubiera mostrado un fuerte dinamismo
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en sus colocaciones de créditos de consumo, es asi que la participacion de los
créditos del BN a partir de la implementaciéon del PPM respecto al total de
créditos de consumo del sistema bancario, el ratio pas6 de 0.2% a un 18.5%, tal
como se observa en el grafico 1, mientras que con respecto al total de créditos de

consumo otorgados por el sistema financiero, la participacion llegé al 14%.

Grafico N° 1:

GRAFICO N° 2
PARTICIPACION CREDITOS DE CONSUMO BANCO DE LA NACION VS TOTAL CREDITOS DE CONSUMO BANCOS
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Fuente: Banco Central de Reserva del Per

En suma, la expansion de la bancarizacion publica a través del desarrollo del
PPM, evitd una aun mas notoria retraccion de la intermediacion financiera en
general.

Por otro lado, la mayor profundizacion (e integracion) financiera no se debe
asociar soélo con ventajas, sino también podria implicar algunos riesgos. Estos

surgen por ejemplo a partir de la necesidad de inmunizar a los sistemas
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financieros locales frente a choques externos; esta vulnerabilidad se hizo
manifiesta con la crisis financiera de 1998 originada en el sudeste asiatico, la
cual repercutié sobre la economia emergente a través del corte abrupto de las

lineas de crédito externas.

El caso es que estos riesgos, solo son relevantes directamente para los agentes
cubiertos por la red financiera, por lo cual una expansion de ésta a partir de una
mayor descentralizacion financiera (impulsada a su vez por una mayor
bancarizacion publica) implicaria a nivel microeconémico la necesidad de que
esta Ultima se desarrolle con productos financieros técnicamente sdlidos,
mientras que a nivel macroecondmico implicaria un sistema financiero y un
mercado cambiario y crediticio en general con sélidos fundamentos y eficaces
mecanismos de prevencion y respuesta por parte de las autoridades econémicas

frente a desequilibrios externos.

No obstante, una forma alternativa de mirar la expansion de la intermediacion
financiera es a través del aumento en el nimero de sujetos de crédito durante el
periodo, tal como se observa en el cuadro 1.

En este cuadro se observa que entre el 2001 y 2007 el nimero de deudores con
el sistema financiero pasa de 1'509,000 personas a 3'348,000 de las cuales el

56% presenta deudas de US$ 1,000 o menos.
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Cuadro N° 1:
Numero de Deudores Totales en el Sistema Financiero Peruano
Rangos de Deuda Ntmero de Variacion Sep-07 / Dic-01
Deudores
(US$) Dic-01 ‘ Sep-07 N° Deudores Variacion
(Miles) (Miles) (%)
0 500 777 1327 549 30
500 1000 307 535 228 12
1000 2000 209 506 298 16
2000 5000 116 538 422 23
5000 10000 38 221 183 10
10000 30000 35 153 118 6
Mas de US$
30000 28 69 41 2
Total \ 1509 3348 1839 100

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros

Luego entonces, en base a la literatura sobre el tema y mirando en especifico la
experiencia del BN como un estudio de caso; justificaria plantearse la
interrogante de si el desarrollo del sistema financiero -impulsado en la forma de
mayores créditos en el marco de una mayor bancarizacion publica- seria
relevante como factor explicativo del crecimiento econémico no solo desde una

perspectiva nacional sino también intra pais, esto es a nivel regional.

Ademas, la posibilidad de contar con mayores elementos de entendimiento del
papel que tiene el sistema financiero -bajo el impulso estatal- en el crecimiento
econdmico, nos daria mas elementos de comprension de éste para el caso de un
pais en vias de desarrollo, y si tal informacibn como ya se mencioné resulta
siendo util para una mejor formulacion y eleccion de politicas publicas, en verdad
no sélo se estaria determinando el &mbito de actuacion del Estado como agente

empresario (a través del BN) sino también, a la vez se estaria definiendo el
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contexto de operacidn que enmarca las operaciones y niveles de competencia y/o
complementariedad con el resto de empresas privadas confortantes del sistema

financiero.

Finalmente, esta investigacion se justificaria ademas, a partir del hecho que dado
el caracter descentralizado del PPM, seria Gtil analizar los resultados que en la
practica implico la descentralizacion del crédito, dado el caracter inédito de esta
experiencia de descentralizacion financiera en el Peru, impulsada por la iniciativa
publica. Adicionalmente debe anotarse que el PPM como producto financiero,
present6 parametros de eficiencia y costo comparables con sucedaneos
existentes en las entidades privadas del sistema financiero y ademas, dado que
el fondeo de este provino en un primer momento de depésitos de ahorro abiertos
en regiones distintas a Lima, ello podria también acreditar ganancias en
eficiencia en la economia peruana en cuanto al uso de tales recursos, en el
sentido que antes, estos recursos captados descentralizadamente a través de las
oficinas donde el BN era Gnica oferta bancaria 2eran simplemente colocados
como depositos en el banco central, implicando ello incurrir en un costo de
oportunidad importante, costo denotado por la postergacion de iniciativas de

bancarizacion que podrian haber sido desarrolladas por el BN afios atras.

I.2 Problema de Investigacién e Hipotesis.-

En esta investigacion se trata de determinar la relevancia de la intermediacion
financiera promovida por la banca publica, como factor determinante del

crecimiento del PBI regional y agregado, a través de la calibracién econométrica

2 El BN segun la normatividad vigente sélo podia recibir depésitos de ahorros, en aquellas localidades
donde era Unica oferta bancaria.
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del impacto sobre estas ultimas variables del flujo de crédito colocado por el
Banco de la Nacién (BN) a través del Programa de Prestamos Multired (PPM),

enmarcandose este estudio en el periodo octubre 2001-julio 2006.

Por otra parte esta relacion se hara teniendo controladas una serie de variables
gue podrian generar algun nivel de distorsion en las estimaciones propuestas, Si
se corroborase tal relacion, ello podria ser particularmente relevante, en tanto
como se verd luego existen en la experiencia peruana una serie de factores
limitantes a una profundizacién financiera privada mayor. La relacion que sera

objeto de evaluacion es:

H1. La variable flujo de e préstamos Multired del Banco de la Nacion se
constituye como un factor explicativo relevante para explicar la dinamica del

crecimiento regional y agregado del PBI.

1.3 Antecedentes de La Investigacion.-

El Peru desde el 2001 ha venido incrementando sostenidamente su PBI; siendo
relevante determinar si la bancarizacién publica impulsada en el periodo es un
factor relevante para explicar la dinamica econdémica regional y agregada en el
corto plazo. Cabe sefialar que si bien el crecimiento econdmico se constituye
como una condicién necesaria aunque no suficiente para que una economia o
region pueda alcanzar el desarrollo; para el logro de este ultimo, las otras tres
condiciones que lo definen, estan referidas a una menor desigualdad en la
distribucion del ingreso, el aumento de las capacidades de la gente y la

preservacion del medio ambiente Sen (1975), por lo cual podria considerarse

25



BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

algun nivel de asociacion entre desarrollo financiero, crecimiento y desarrollo
econdmico. Debe sefalarse que una mejor identificacion de los factores que
explican el crecimiento econdmico permitiria un mejor entendimiento del porqué
los paises que crecen robusta y sostenidamente, tienen mejores condiciones
para reducir sus niveles de pobreza, afianzar su estabilidad politica y
democratica, reducir sus niveles de violencia y criminalidad asi como mejorar su
entorno medioambiental (Barro 2002, Dollar et al. 2002 entre otros). En tal
sentido a pesar del sostenido proceso de expansion econdmica que acontece en
el Perud, este pais de acuerdo a cifras oficiales INEI (2008) sigue presentando un
39.3% de su poblacion en condicidon de pobre (gasto inferior a US$2.4 diarios) y
un 13.9 % en condicion de pobre extremo (gasto inferior a US$ 1.3 diarios), de
alli que sea absolutamente pertinente para un pais como el Peru, determinar los
principales factores que subyacen en un proceso de crecimiento y que a la vez
sean funcionales al desarrollo de politicas publicas eficaces para tratar los aun

altos niveles de pobreza en el pais.

Dadas las implicancias importantes del crecimiento econdémico sobre las
posibilidades de mejora del bienestar de las sociedades, no es de extrafiar que el
interés de la ciencia econ6mica por el crecimiento se remonte a las
preocupaciones de los economistas clasicos como Adam Smith, Malthus y David
Ricardo; cuando estos autores investigaban sobre las transformaciones
socioeconémicas del Reino Unido entre los siglos 18 y 19; transformaciones
contextuadas en la denominada revolucidon tecnolégica. El caso es que
posteriormente va a transcurrir un gran espacio de tiempo para que este interés
de la ciencia econdmica sobre el crecimiento se retome, es asi que hacia 1956, el

modelo de Solow-Swan, contiene una funcién de reproduccién neoclasica con
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una tasa de ahorro constante y con un parametro tecnolégico, sefialandose en
este modelo, que el crecimiento no se podia mantener via acumulacion de
capital; pues por la ocurrencia de los rendimientos decrecientes de este ultimo, se
definia un tope en el cual la inversion nueva, solo posibilitaria reponer el capital
depreciado, siendo el nivel de equilibrio econémico alcanzado, referido con la
denominacion de “estado estacionario”.

Solo si fuese posible combinar los factores productivos de forma mas eficiente,
esto es generar el denominado progreso técnico, es que se haria factible
sostener el crecimiento en el largo plazo; dependiendo tal progreso —segun

Solow- del desarrollo natural de las ciencias basicas.

Alternativamente, el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans, se constituye como
una variante del modelo de Solow, en el sentido que si bien los agentes
determinan un patrén de consumo Optimo en una trayectoria de crecimiento; mas
los rendimientos decrecientes del capital originaban que la economia deje de
crecer. Sin embargo, el problema es que las presunciones de estos modelos no
eran compatibles con la evidencia empirica Kaldor (1964); puesto que ni se
ralentizaba el crecimiento del PBI per cépita a lo largo del tiempo, ni tampoco se
verificaba disminuciones sistematicas en el rendimiento del capital; si a esto se
suma la no disponibilidad de data estandarizada a escala de paises, el resultado
fue —dadas las restricciones mencionadas- la inexistencia de interés de la
ciencia econdmica por los temas de crecimiento por un buen tiempo.

Este interés se retoma tiempo después con las investigaciones de Romer (1990)
y Lucas (1988) en cuyos modelos se plantea que el progreso técnico se genera
por razones internas; esto es la blusqueda de beneficios de las empresas. En tal

sentido, esto Ultimo se constituye como el motor de la innovacion; explicandose
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asi que se observen paises que crecen sostenidamente sin que sus economias

alcancen un estado estacionario.

Una limitacidn importante para la realizacion de comparaciones internacionales
fue la carencia de data; ello fue resuelto, a partir del trabajo de Heston et al.
(1988) en el que se presenta una base de datos estandarizada para hacer
investigaciones de corte transversal, siendo el trabajo de Barro (1991) el primero
es usar tal informacion para investigar sobre los determinantes del crecimiento.
Esta ultima investigacion, es también la que inicia la denominada literatura
empirica del crecimiento, la cual como ya se habia mencionado tiene implicados
dos campos de analisis: EI primero consiste en determinar cuan consistente es el
enfoque neoclasico o el de crecimiento endégeno con la evidencia empirica,
evaluacion que puede ser vista en investigaciones de Levine et al. (1992), Jones
(1995) y Evans (1998); el segundo se refiere a determinar cuales son las
variables explicativas del crecimiento econémico, encontrdndose ello en los
trabajos de Levine et. Al (2000), Chong (2002), Turnovsky (2002) entre otros;
enmarcandose la presente investigacion en esta segunda area, dado que lo que
pretendemos es conocer si la bancarizacion (publica) es una variable relevante
para explicar el crecimiento del PBI regional y bajo que condiciones ocurriria ello;

sobre la base de la evidencia empirica peruana reciente.

En general, una primera aproximacion al tratamiento académico de la relacion
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico, nos indica
la existencia de contrastes marcados: Desde visiones extremas que minimizan
y/o ignoran la relevancia de la discusiéon tal como lo sefialan Lucas (1988) al

relativizar el papel del sistema financiero como factor determinante del
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crecimiento econdémico o Merton Miller (1998) que sefialaba que la proposicién de
gue los mercados financieros contribuyen al crecimiento econdémico era
demasiado obvia como para una discusién seria; hasta los planteamientos que
reconocen la validez de la discusion Mc Kinnon (1973) y el papel critico del

sistema financiero en el crecimiento Levine (1997).

En lo que respecta al caso particular de la intermediacion financiera impulsada
directamente por el Estado a través de la bancarizacion publica, este tema no
puede ser tratado, fuera de uno mas amplio, cual es la determinacién del rol que
tiene el Estado dentro del financiamiento en la economia.  Algunos economistas
como Lewis y Gerschenkron (1962) argumentaban que el Estado debiera jugar
un rol clave en el sector bancario. Esto en respuesta a la existencia de fallas de
mercado y a la blusqueda de lograr objetivos de desarrollo3 Se puntualiza que
los mercados financieros en particular y el sector bancario en especifico son
distintos a otros mercados y que la intervencion gubernamental puede mejorar el
funcionamiento del sector financiero y el funcionamiento integral de la economia
tal como es referenciado por Levy et al. (2004). Esta vision (Desarrollista)
asociada fundamentalmente con Gerschenkron (1962) establece que el rol del
sector publico, es compensar las imperfecciones de mercado que dejarian

desfinanciadas inversiones socialmente rentables.

Alternativamente, otros plantean que las fallas de mercado podrian ser mejor
tratadas con regulacion y subsidios, mas que con la directa participacion del
Estado a través de la banca publica. En esta vision (Politica), que sefiala que los

politicos crean y mantienen la propiedad estatal de los bancos no para canalizar

® _..”that state presence in the banking sector is justified by market failures and development goals” Levy
(2004) pag. 2
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fondos a usos socialmente eficientes sino como herramientas politicas dirigidas a
maximizar sus objetivos politicos personales tal como lo refiere por ejemplo La
Porta et al. (2002); estos objetivos pueden estar referidos por ejemplo segun este
autor a la apropiacion de rentas derivadas del control del sistema bancario.
Desde una vision de agencia de esta problematica, se sefiala que reconociendo
imperfecciones del mercado, los costos de agencia en la burocracia
gubernamental pueden mas que compensar los réditos sociales de la

participacion publica Levy et al. (2004).

.4 Conclusiones.-

En esta seccion introductoria, se sefiala que la finalidad de la investigacion
propuesta es determinar si la variable bancarizacién publica es relevante en el
corto plazo para explicar la dinamica del crecimiento econdmico regional y a nivel
agregado también. Las justificaciones de este tema son varias: Por un lado, la
posibilidad de contar con mayores insumos para la elaboracion de politicas
publicas en el area financiera delimitando a su vez un marco de relacion y
actuacion con la banca privada dada la existencia de una serie de limitaciones
para la profundizacion financiera impulsada por esta ultima; el estudio se
justificaria también por la posibilidad de medir la importancia relativa como
determinante del crecimiento de la bancarizacion publica respecto a la privada y
al resto de factores determinantes del mismo, y finalmente este estudio es
importante por la posibilidad de establecer un punto de inicio para nuevas
investigaciones (de corroborarse una asociacién positiva entre bancarizacion

publica y crecimiento econdémico regional) relacionadas a la medicion del efecto
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de la bancarizacion publica sobre la reduccion de la pobreza, la reduccion de las
desigualdades de ingresos etc. temas absolutamente relevantes dados los

actuales niveles de pobreza y desigualdad en el Peru.
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Il. Revision bibliogréfica.-
Siendo el tema central de esta investigacion, estimar a partir de la experiencia
peruana cuan relevante es el desarrollo financiero promovido directamente por la
iniciativa estatal (bancarizacién publica) para explicar la dinamica del crecimiento
econdmico regional y también a nivel agregado; debe sefialarse que este se
inscribe dentro de uno mas amplio, cual es bajo qué circunstancias el Estado
deberia de actuar directamente como ofertante de un bien o servicio en vez de
contratar y/o regular al privado para que sea este quien lo provea; por lo cual a

partir de esto Ultimo se inicia la revision de la literatura.

Luego, tal revision continta, para el caso especifico de los servicios bancarios, en
la discusion sobre el rol que el Estado jugaria directamente en el financiamiento
del desarrollo, razén por la cual se revisara el evolucion de la literatura
econdmica respecto a las visiones a favor y en contra de tal participacion directa
en el sector financiero y sus efectos sobre el crecimiento econdémico,
reportandose finalmente, los resultados de encontrados de la investigacion

aplicada como resultado de dicha participacion.

II.1 Opciones de accionar estatal en los mercados.-

La discusién sobre el papel del Estado como proveedor directo en el mercado de
servicios financieros se inscribe en un debate mayor, que trata sobre el rol del
Estado en la economia, que por lo demas es un tema sujeto a controversia,
sobretodo cuando en la region en las Ultimas 2 décadas se implementé un
proceso de reformas estructurales, fundamentadas en la liberalizacién de los

mercados y con una tendencia clara hacia la reduccion de la accion estatal en la
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economia, reformas cuyo conjunto fue nominado en el llamado “Consenso de
Washington” Williamson (1990); la reduccién del rol del Estado y sus efectos
principales es graficada por el ex presidente del BID E. Iglesias...” la extrema
debilitacion del Estado experimentada desde la vigencia del consenso de
Washington impidi6 la adecuada regulacién de las actividades privatizadas e hizo
perder la vision de largo plazo y la preocupacién por la concentracion de

ingresos”™4.

Debe mencionarse que en los hechos, el contexto previo a la implementacion del
conjunto de reformas de acuerdo al mismo autor, fue la existencia de un Estado
objeto de usurpacion por intereses privados lo que condujo a intervenciones
estatales que entorpecieron el financiamiento eficiente del mercado y provoco ello
el rentismo, la especulacion y la corrupcion; en ese sentido las politicas publicas
capturadas por intereses particulares no pudieron responder a las demandas de
la mayoria de los ciudadanos, siendo esto funcional a la exclusiéon de los
beneficios del crecimiento en amplios sectores de la poblacion y a la perdida de

legitimidad social del Estado Iglesias (2006).

Este contexto descrito, contrasta con los principios originales que definieron por
ejemplo, la participacion directa estatal en banca tal como lo refiere Young
(2005): La mayor parte de la banca publica se cre6 y desarroll6 a través de los
60’s 70’s y 80’s con expandidas redes de agencias, con el explicito mandato de
proveer servicios a clientes de bajos ingresos, agricultores, pequefios ahorristas y
en algunos casos a pequefias y microempresas en localidades urbanas y rurales.

Este distanciamiento respecto a los preceptos originales, para algunos también

* Iglesias (2006) pag.7
33



BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

existiria en el caso de iniciativas del Consenso de Washington; asi investigadores
como Vives (2005), no reconocen la ocurrencia plena de estos, al no
implementarse realmente como tales “...... Esta serie de diez postulados,
resultaron ser diez ideas...lamentablemente en América Latina se tomaron
algunas ideas y no otras, y algunas a medias. Las que se trataron de implementar
lo hicieron en un ambiente no totalmente propicio.” 5 En el mismo sentido Naim
(2000) refiere que el Consenso de Washington se ha convertido en una marca
global usada en ocasiones sin respeto por las intenciones de su creador; incluso
el propio Williamson (2003) sefialaba que su propuesta sélo propugnaba la
disciplina macroecondémica, privatizaciones, economia de mercado Yy
liberalizacién del comercio pero en ningun caso el monetarismo y la economia de
la oferta, impuestos bajos, un estado minimalista y la libre circulacion en el

mercado de capitales.

Cabe mencionar que post Consenso de Washington y admitiéndose un caracter
complementario y no excluyente al Estado, surgieron 2 propuestas: La primera de
caracter moderado planteada por 2 economistas del Banco Mundial Burki y
Perry (1998) que si bien reconocen que las reformas de primera generacion
sirvieron para recuperar el crecimiento y eliminar la hiperinflacién en
Latinoamérica, no tuvieron éxito en reducir la pobreza y la desigualdad en la
distribucion del ingreso, planteando asi 4 acciones adicionales al decalogo del
Consenso de Washington a) Mejora en la calidad de la inversion en capital
humano, b)Desarrollar sistemas financieros solidos y eficientes c)Fortalecimiento

del entorno legal y regulatorio y d)Mejora en la calidad del sector publico;

> Vives (2005) pag. 2
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planteando ademas las reformas de 2da generacion a fin de reforzar capacidades

institucionales.

La segunda propuesta de caracter mas radical es planteada por Stiglitz (1998),
sefialando el caracter incompleto del Consenso de Washington al circunscribirse
al crecimiento econémico como objetivo, afirmando como aspectos a reforzar por
el lado de la accion estatal, el considerar una adecuada supervision y regulacion
del sistema financiero, defensa de la competencia, transferencia tecnologica, y
en general el acentuamiento de la presencia del Estado como promotor de

servicios educativos y de salubridad de calidad etc.

No obstante, en Latinoamérica en la practica las politicas aplicadas tuvieron un
sesgo marcado hacia el debilitamiento del Estado ocurrido como resultado de la
aplicaciéon del conjunto de reformas estructurales de primera generacién a
principio de los 90’s, caracterizadas principalmente por la liberalizacion de los
mercados; ello se inscribiria adicionalmente en un retorno a la denominada
ortodoxia econdémica, entendida esta no solo por la adopcion de las reglas de
juego del mercado, la consideracion de los precios relativos como el principal
mecanismo asignador de recursos, la apertura comercial, el ingreso de inversion
privada y recursos financieros, sino también por el establecimiento de una politica
generalizada de privatizaciones; con una vision predominantemente minimalista

del Estado.

Mas especificamente, el mismo Iglesias (2006) sefiala que hubieron cambios
importantes en la relacion del Estado con el mercado, cambios denotados en las

politicas econémicas que se expresaron efectivamente en la forma de:
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a) Privatizaciones y apertura de sectores completos de la economia.

b) Debilitamiento o ausencia de los mecanismos de regulacion requeridos
para fomentar la competencia y proteger el interés del consumidor.

c) Falta de mecanismos adecuados de concertacion entre ganadores y
perdedores de la aplicacion de las reformas.

d) Abandono de las medidas de promocion de sectores productivos
especificos.

Cabe sefialar que dentro de este conjunto, las privatizaciones se constituyeron
como un aspecto de politica econdmica particularmente relevante, puesto que, al
margen de ser promovidas dentro del conjunto de reformas estructurales,
condicionadas e impulsadas por parte de organismos multilaterales de crédito®,
resultaron en no pocos casos justificadas como consecuencia natural de una

discutible performance de empresas estatales’.

Los resultados post privatizacion en términos de perfomances de las firmas son
bastante disimiles: investigaciones como las de Boarman et al. (1989), Mueller
(1989) Frydman et al. (1999), La Porta el al. (1999), Dewenter et al. (2001),
Megginson et al. (2001) Sheshinsky et al. (2003), Chong et al. (2004) BID (2005)
promedialmente reportan mejoras en los indicadores de las firmas privatizadas,
pero en contraposicion, en otros estudios encontramos andlisis criticos vy
resultados opuestos como los de Harper (2000), Bayliss (2002), Birdsall et al.

(2002) y Stiglitz (2002) entre otros.

® Por ejemplo en el caso del FMI, las cartas de intencion establecian la ejecucion de reformas estructurales
especificas, sujetas a revisiones periddicas; el incumplimiento de tales condicionalidades podria repercutir
adversamente en el riesgo pais y en el desarrollo de la estrategia de reperfilamiento de deuda implementada
por el MEF. Ver www.transparencia-economica.mef.gob.pe/documento/doc/C_FMI2004.pdf.
Adicionalmente el Banco Mundial condicionada los desembolsos de libre disponibilidad al cumplimiento de
implementacion de reformas estrucutrales.

" Una descripcion de la situacion pre privatizaciones en el Peru, puede ser encontrada en Burneo (1993)
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En lo que respecta a las privatizaciones del sistema financiero, tal como lo sefala
Jarque (2005), en América Latina en los ultimos 15 afios este presenta una
importante transformacion: De sistemas dominados por la banca estatal con una
importante cantidad de restricciones, se ha pasado a un sistema con una mayor
participacion del sector privado principalmente extranjero, con liberalizacién de
las tasas de interés sin asignaciones sectoriales de recursos. El caso es
sefala este autor que no obstante el tiempo transcurrido, el sistema financiero en

la regidn sigue siendo relativamente incompleto y de poca profundidad.

A partir de esta ultima constatacion, dados los no tan alentadores resultados de
las privatizaciones en el sector financiero, es que en estos ultimos afios se ha
producido un interés renovado en el rol del Estado en la financiacion del
desarrollo, tema casi olvidado desde que Shaw (1973) y Mc Kinnon (1973)
plantearon que la liberalizacién financiera por si sola era suficiente para inducir la
ocurrencia de mecanismos privados de financiacién a largo plazo. Cabe anotar
gue algunas distorsiones por corregir, impulsan también el interés sobre el tema;

al respecto Vives (2005) sefiala que “"esta liberalizacidén de las tasas de interés
debe hacerse en un contexto integral. Obviamente que si hay pocos bancos, que

tienen un oligopolio, la tasa de interés puede mantenerse alta” 8.

Por otra parte, Stiglitz (1994) sefala que existe un rol del Estado en los
mercados financieros y este rol es motivado por la existencia de fallas de
mercado, refiriendo como ejemplo el caso de las economias del sudeste asiatico
donde el gobierno ha tomado un rol activo en la creacion de instituciones

financieras, regulandolas y direccionando el crédito, para mejorar la estabilidad

& Vives (2005) pag. 3
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de la economia y la solvencia de instituciones financieras y mejorar las

perspectivas de crecimiento.

En ese orden de ideas, y en relaciéon al basamento de la liberalizacién de los
mercados con minimizacion de la accidén estatal, Stiglitz sefiala que...”es claro
gue un simple consenso ideoldgico para liberalizar los mercados financieros no
puede ser derivado ni de la teoria econdmica ni de un examen de amplia base de
experiencia y no puede proveer la base para una inteligente discusion de un
conjunto central de temas de politica que enfrentan los paises en desarrollo hoy”
9.

En el mismo sentido la OECD (2001) sefiala que en un mercado de libro de texto,
los buenos proyectos deben ser financiados sin importar los recursos del
propietario, mas en la practica y mirando el funcionamiento del real del mercado
de servicios financieros, predominan los préstamos basados en garantias
colaterales, no siendo la tasa de interés un factor tan importante como medio
para discriminar entre proyectos que se perciben que tienen distintos niveles de

riesgo.

Contradictoriamente, cuando se justifica la intervencion del Estado ante la
existencia de fallos de mercado, autores como Vives (2005), le asigna al gobierno
una responsabilidad parcial en la generacion de dichos fallos. Sustenta esta
afirmacion a partir de algunas practicas de los Estados tales como la emision de
bonos por parte de estos con muy poco riesgo o también cuando exige depositar
parte de los depdsitos captados por la banca en el Banco Central (reservas o

encajes) que son remunerados; de esta manera se generan —sobretodo en el

® Stiglitz (1999) pag. 51
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primer caso- instrumentos financieros funcionales a la estrategia de
comportamiento de la banca privada cual es maximizar el rendimiento a la vez de
minimizar el riesgo; ello explicaria asi, la insuficiente atencion de la demanda por
crédito de varios sectores econdémicos, sobretodo los de mayor riesgo ejem.

Micro y pequefia empresa, agricultores etc.

Adicionalmente, la existencia de factores externos al accionar de los bancos
como los Acuerdos de Basilea Il, implicar4 nuevas restricciones a la ampliacion
de servicios bancarios, por ejemplo la exigencia de requerimientos mayores de
capital que el banco tendra inmovilizado por la existencia de créditos mas
riesgosos, originard que éste tienda a invertir en papeles de bajo riesgo
“...Habrd un sistema estable, con proteccion de los ahorristas, pero con

deficiente intermediacion financiera, particularmente en “los paises que no tienen

sistemas financieros competitivos”10.

Desde otra perspectiva, la disminucion de la participacion estatal a través de las
privatizaciones fundamentalmente a través de la modalidad de venta de activos,
tal como lo sefialan Young et al. (2005) origind como resultado que, segmentos
de mercado previamente cubiertos por instituciones publicas, dejaran de tener
acceso a servicios financieros, ello en razén que los bancos privados estarian
principalmente orientados a los segmentos socioecondmicos mas pudientes y/o
en plazas financieras y sectores que denoten las mayores rentabilidades

relativas.

19 Vives (2005) Pag.14
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En linea con lo anterior, ésta segmentacion del mercado por la banca privada,
origina un nuevo factor limitante en general sobre el crecimiento, al producirse
una suerte de racionamiento del crédito; racionamiento que también se reflejaria
en tasas de interés mayores. Al respecto, autores como Vives (2005) refieren a
las reformas (liberalizacién) del sistema financiero de los 90’s en la regién, como
las responsables de un mayor desatendimiento de la demanda por servicios
bancarios en los segmentos de menor capacidad econémica “.....Con el proceso
de reforma reciente hubo un “blanqueamiento” en la oferta de servicios
financieros, en el sentido de que se eliminaron un buen numero de instituciones
financieras que servian a las poblaciones menos favorecidas, mayormente del
area rural. La reforma de los afios noventa tuvo el efecto, voluntario o

involuntario, de eliminar buena parte de la cobertura geografica.” 11

Otro enfoque interpretativo, en el marco de la discusién sobre el rol estatal, es
el desarrollado por Studart (2005), al sefialar que esta renovada preocupacion
sobre el tema, esta asociada principalmente a los economistas neokeynesianos
gue se dedicaron a estudiar los problemas de distribucion en los mercados de
crédito y capitales enfatizando el origen de estos en las asimetrias en la
informacion.

Si bien los neokeynesianos cuentan con soélidos argumentos a favor de las
politicas publicas en la financiacion del desarrollo, este autor sefiala que son
ambiguos, no solo desde una perspectiva analitica y politica sino también como

guia de politicas gubernamentales.

1 Vives (2005) pag. 15
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Sefiala que la ambigledad desde la perspectiva analitica, reside en que en las
economias capitalistas, los bancos soOlo son intermediarios pasivos en la
determinacién del volumen de fondos para el financiamiento de la inversion; de
esta manera bastaria una suerte de subdesarrollo institucional para originar un
crecimiento poco sélido desde una perspectiva financiera y eventualmente frente
a cualquier factor exdgeno adverso desembocar en crisis, ademas de soslayarse
la existencia de incertidumbre que surge a partir de la apariciéon continua de

nuevos sectores, tecnologias y nuevos mercados.

Por otra parte, desde la perspectiva politica, este autor sefiala que los problemas
de informacion en el financiamiento van mas alla de la deficiente distribucion de
esta Ultima (asimetrias), puesto que los sectores emergentes (por ejemplo
emprendedores y Mypes) tienen ademas dificultad en acceder al crédito por
presentar informacién empresarial poco confiable, garantias reales pequefas y/o
poco desarrollada relacion con los bancos privados. Frente a ello, no es tan
evidente que el Estado debiese dedicarse a la mejora de los mecanismos de
distribucion de informacion y regulacion frente a la alternativa de financiar

directamente a los sectores carentes de acceso al crédito.

[I.2 Accidn directa estatal y el financiamiento del desarrollo.-

La base para justificar la intervencion del Estado en los mercados, la sefala la
propia teoria econdmica Parkin (2007), al afirmarse que la asignacion eficiente de
recursos no estaria garantizada por la libre interaccion de la oferta y demanda en

los mercados cuando existen las denominadas fallas en este.
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En tal sentido, estas se configuran a partir de la existencia de poder de mercado,
asimetrias en la informacion y externalidades; factores que claramente tendrian
vigencia por ejemplo en el caso del mercado de servicios financieros, sobretodo
porque este es intensivo en actividades de informacién, elemento que
caracterizaria a estas como bien publico, dada la inexistencia de exclusién en su
consumo y con costos dificiles de individualizar, por lo cual se origina una menor
provision de informacion y servicios durante determinados periodos de tiempo
(como por ejemplo en recesiones o periodos de racionamiento del crédito) a

ciertos sectores econémicos o0 areas geograficas Levy et al. (2004).

Entonces, si admitimos la existencia de fallas de mercado en el sector bancario,
ello acreditaria como opcion la existencia de accion estatal; pero, en lo que si
habria un tema de debate Levy et al. (2004) es a la forma que debiese tomar
esta intervencion; ya sea, el que ésta se de a través de la regulacion y el disefio
de contratos especificos con la banca privada o via la intervencion directa a

través de la banca publica.

Investigadores como Shleifer (1998) sefialan que la banca publica -como forma
de intervencion directa del Estado en el sector financiero- no garantiza el tratar
adecuadamente las fallas de mercado y el logro de objetivos sociales. Sefala que
si el gobierno sabe exactamente el bien o servicio que se necesita producir y si
las caracteristicas del mismo pueden ser precisadas en un contrato o
establecidas por la regulaciéon, entonces, daria lo mismo que sea proveido
directamente por el gobierno o contratando a un ofertante privado; sélo la
inexistencia de las condiciones necesarias para contratar y/o regular podria dar

alguna justificacion de la accion estatal directa.

42



BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

Esta dificultad surge Hart et al. (1997) cuando no es factible una completa
descripcion o monitoreo (en el corto plazo) de los bienes y servicios a ser
producidos, con lo cual se dificulta contratarlo o regularlo al sector privado, en tal
sentido, por ejemplo, los efectos buscados sobre el desarrollo a partir de la
expansion de los servicios bancarios, tendrian la calidad de —no contratables-
de alli que las variables fundamentales para el caso de este tipo de servicios

serian los costos de provision y el incentivo para proveerlos.

Por otro lado, estos autores sefialan que reducciones en costos pueden conducir
al deterioro de la calidad del bien o servicio no contratable, por ello, la provision
directa del Estado seria preferible, sobretodo cuando hay potencial limitado para
el mejoramiento de la calidad o cuando el efecto adverso de la reduccién de

costos sobre la calidad es sustancial.

Luego entonces, las condiciones bajo las cuales la intervencién estatal directa es
preferible a la contratacion y regulaciéon Shleifer (1998) son: i) Existencia de
acciones reductoras de costos que tengan un importante efecto negativo sobre el
bien o servicio no contratable, ii) Existencia de una limitada inclinaciéon por la
innovacion en la generacion y provision en general del bien o servicio. iii)
Existencia de una limitada inclinacion por competir o que esta no tenga efectos
sobre la calidad del bien o servicio no contratable y iv) Estado débil que limita la
capacidad de regular y contratar al privado. Sobre la base de lo anterior, podria
colegirse que la plausibilidad de la intervencion directa del Estado responderia

no solo a la existencia de fallas de mercado factibles en el caso de los servicios
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financieros, sino también a la ocurrencia de las cuatro condiciones antes

enumeradas.

A esto agregariamos que en términos practicos, una justificacion general para el
desarrollo de una provisién directa de servicios bancarios por el Estado
provendria de la insuficiente bancarizacibn —sobretodo en los paises en
desarrollo- y en particular en la definicion de esta como una suerte de variante
del fendbmeno de restriccion crediticia, relacionada con el caso extremo de la
inexistencia de crédito bancario en segmentos con un mayor riesgo de no repago
de los prestatarios, lo que inhibe a las empresas bancarias a otorgar créditos (el
criterio tradicional de racionamiento se refiere a la disminucion del crédito

bancario de un segmento ya atendido por el mayor riesgo de morosidad).

Un tema importante discutido en la literatura es el referido a la existencia de
racionamiento en el sistema financiero, racionamiento generado en no pocos
casos por la accion estatal. Los trabajos de investigacion sobre restriccion
crediticia (en su acepciéon comun) se han hecho a nivel agregado, la mayor parte
de ellos emplean modelos de desequilibrio entre demanda y oferta crediticia,
estimados por el método de maxima verosimilitud. A través de estos modelos era
factible poder determinar la existencia de racionamiento en el sentido de existir
un exceso de demanda crediticia. Asi en el estudio de Pazarbasioglu (1997) no
encuentra evidencia de racionamiento crediticio en Finlandia encontrando que la
contraccion crediticia entre 1991-1992 respondié a factores de demanda,
mientras que para el Peru siguiendo una metodologia similar Lama (2000) halla
evidencia que en el Peru existi6 racionamiento crediticio entre 1999 y el primer

semestre del 2000.
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Una interesante extension a la metodologia de célculo de las funciones de
exceso de demanda de créditos, la encontramos en el trabajo de Agenor et al.
(2000) quienes a través de una evaluacién en 2 fases tratan de establecer si la
contraccion del crédito en el sudeste asiatico fue debido a factores de oferta.

En una primera fase calcula el exceso de demanda por fondos prestables y en
una segunda se hacen proyecciones dinamicas para periodos posteriores a la
crisis y se define si los residuos de la regresion tienen la magnitud como para ser
considerados como una acumulacién involuntaria de fondos prestables; de no ser
asi el exceso de fondos prestables es resultado de una contraccion de la

demanda de crédito.

Existen también estudios en los que se emplean paneles de datos que incorporan
factores determinantes del racionamiento y/o contraccion crediticia; como la
estrictez del marco regulatorio, la descapitalizacion bancaria y la morosidad;
hallando que la restriccion del crédito bancario se origina segun evidencia
empirica por factores de oferta tal como lo refiere Woo (1999).

En su investigacion para Japdn, este autor encuentra que un aumento en la
morosidad de la cartera, la caida en el precio de cotizaciones bursatiles y una
mas rigida regulacion bancaria generaron una descapitalizacion bancaria que
afectd adversamente el crédito bancario. Identificandose otros factores
relacionados al racionamiento del crédito, en la investigacion de Borenstein, et
al. (2000) en un estudio para Corea encuentran que la restriccion financiera es
resultado de cambios estructurales generados por mayor riesgo de los clientes, lo

gue origina redireccionar los recursos hacia activos que ofrezcan mas seguridad.
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II.3 Banca publicay crecimiento.-

[1.3.1 Bancarizacion y Crecimiento.-

Como se menciono en la parte introductoria de la presente investigacion, esta se

inscribe dentro del conjunto de pesquisas que buscan definir los factores

determinantes del crecimiento. De manera general, se admite que con el trabajo

de Barro (1991) se inicia este tipo de analisis, ocurriendo luego que otros autores

se suman a este esfuerzo incorporando un nuevo determinante y una técnica

nueva para encontrar la vinculacion con el crecimiento, en esa linea se distingue

a autores como Sala —i- Martin (2004) el cual presenta hasta 67 variables que

explicarian el crecimiento econdmico. No obstante siguiendo a Chirinos (2007)

estos determinantes pueden ser agrupados en 8 categorias tal como se refiere a

continuacioén en el cuadro 2:

Cuadro 2:

Determinantes del Crecimiento

CAPITAL FISICOS E . . S .. .
INERAESTRUCTURA Ratio de inversion; mediciones e infraestructura.
CAPITAL HUMANO Y | Tasa de matricula por niveles de escolaridad: primaria,
EDUCACION secundaria y superior.
POLITICAS Grado de desigualdad: coeficiente de Gini; consumo publico
ESTRUCTURALES |y grado de apertura comercial.
POLITICAS DE S ) - , .
ESTABILIZACION Inflacion; ciclos; volatilidad macroeconomica.
CONDICIONES . . S . )
FINANCIERAS Ratios de profundizacién financiera; mercado de seguros.
CONDICIONES Términos de intercambio; ayuda externa; prima de riesgo y
EXTERNAS cambio de periodos especificos.
INSTITUCIONES 'Capltal.somal, rellglgn, nlyel'de cqrrup,cpn, calidad de
instituciones, diversidad étnica y lingiistica.
GEOGRAFIAY Latitud: distancia al Ecuador, tamafio de la fuerza laboral:
POBLACION efecto escala; dummies regionales; mediterraneidad.

Fuente: Chirinos (2007
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Como se observa, un grupo de determinantes del crecimiento son las condiciones
financieras, al interior de las cuales se sefiala a la profundizacién financiera como
uno de sus componentes, sefialamiento que esta en linea con la hipotesis a ser
evaluada en la presente investigacion.

Una de las primeras investigaciones entre paises que trata a nivel general de la
relacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico, es la de Khan et al.
(2000), en la cual los analisis de regresion, revelarian que el desarrollo financiero
es un factor importante para explicar las diferencias de crecimiento entre paises.
La idea general consiste en asumir que el desarrollo financiero mejora la
eficiencia de la asignacion de capital, lo cual, en el contexto de un modelo de
crecimiento enddgeno, implica un mayor crecimiento en el largo plazo. Sin
embargo, la magnitud del efecto varia segun se consideren diferentes indicadores
de desarrollo financiero, métodos de estimacion, frecuencia de data y forma

funcional de la relacion.

Se podria afirmar que en general la literatura econémica Easterly (1993), Rajan
(1996), Levine (1999), De Gregorio (1999), Beck et al (2004), Loayza et al (2005),
Chang et al (2005), admite que un factor asociado al crecimiento econémico
estaria definido por el desarrollo de los mercados financieros, principalmente
porque los sistemas financieros se constituyen como eficientes asignadores de
capital Becsi et al. (1997).  En el mismo sentido, el BID (2006) plantea que un
mayor desarrollo del sistema financiero facilita la acumulacion de activos, mayor
eficiencia en el manejo de riesgos, a la vez de aumentar las oportunidades de

desarrollo empresarial. Conviene sefalar que los desarrollos financieros a su
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vez se asocian con un mayor nivel de bancarizacion, esto es, como el aumento

en la intermediacion financiera respecto al PBI.12

Adicionalmente, la literatura sefala que la mayor parte de episodios de
expansion de la bancarizacién se han dado desde la iniciativa privada, no siendo
muy comun que ello proviniese de la iniciativa publica. Cabe anotar que la mayor
parte de la literatura sobre la relacidbn entre bancarizacion y crecimiento esta
referida a los efectos de aquella que esta impulsada por la iniciativa privada, por
ejemplo se puede referir los estudios de Loayza et al. (2002), Easterly et al.
(2002) y Chang et al. (2005) en tanto muestran evidencia de la existencia de una
correlacion positiva y con significancia estadistica del ratio crédito al sector

privado/PBI como factor explicativo del crecimiento.

Sin embargo, en el marco de la investigacion propuesta, es importante conocer
cuan relevante es la variable profundizacion financiera respecto al crecimiento,
cuando esta dinamizada por la bancarizacion publica. Conviene mencionar que
en la literatura al respecto se encuentran estudios empiricos como los de Kane
(1977), La Porta (2002), Banco Mundial (2001), Barth et al. (2002), Levy (2004),
entre otros, donde se sefiala sino la inconveniencia cuando menos la inexistencia

de evidencia que apoye la idea que la banca publica promueve el crecimiento.

Como se observa en el cuadro 2,, la literatura considera dentro del conjunto de
factores explicativos del crecimiento econdémico al desarrollo financiero. En tal

sentido una investigacion importante a ser referenciada al respecto es la de

12 Cabe mencionar que algunas veces se diferencia los términos bancarizacion de la denominada
intermediacidn financiera. En el primer caso se considera el ratio Depositos en el sistema financiero/PBI
mientras que en el segundo se considera el ratio Colocaciones brutas /PBI.
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Levine et al (1993a) en la que reporta la importancia de los sistemas financieros
para el crecimiento de la productividad y el crecimiento econémico; encontrando
evidencia estos autores, en el sentido que mejores sistemas financieros
aumentan la probabilidad de que surjan innovaciones exitosas y por consiguiente
aceleran el crecimiento econdmico. Esta tarea la realizan dichos sistemas, al
evaluar los proyectos de los empresarios, movilizando los ahorros hacia
actividades que presentan mejores perspectivas en el tema del mejoramiento de
la productividad, diversificando el riesgo asociado con estas actividades y
revelando los beneficios esperados de comprometerse en la innovacién antes
gue en la produccién de bienes en base a los métodos existentes. Cabe
mencionar que afios después, Levine (1999b) evalla el desarrollo financiero en
la perspectiva del crecimiento de la intermediacién, Planteando que el desarrollo
de esta, ademas de estar sujeta a componentes exdgenos, afirma que los

intermediarios financieros estdn mas desarrollados en paises que:

(1) Dan una alta prioridad a los reclamos de los acreedores ante las
corporaciones, para que reciban todo el valor presente de sus acreencias,

(2) Vigilan efectivamente el cumplimiento de los contratos, y

(3) Promueven la amplitud y veracidad de los reportes financieros de las
empresas.

El estudio examina cémo el entorno legal y regulatorio estd positivamente
asociado con el crecimiento econémico.

Sobre la relacion entre servicios financieros inciden en el crecimiento, autores
como King et al. (1993b) plantean que el mecanismo de vinculacién es a través
de la asociacion de estos servicios con la innovacién tecnoldgica. Los autores
presentan evidencia, a partir de un estudio de corte transversal para 80 paises

entre los aflos 1960-89, que acreditaria lo afirmado por Schumpeter (1912)
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respecto a que los servicios que proveen los intermediarios financieros
(movilizacién de ahorros, evaluacion de proyectos, manejo de riesgo), estimulan
la innovacién tecnoldgica y el desarrollo econémico. En la investigacion, se

presentan tres resultados principales:

a) El nivel promedio del desarrollo financiero estd muy fuertemente asociado
con el crecimiento del periodo,

b) El desarrollo financiero precede el crecimiento y finalmente,

c) El desarrollo financiero estd positivamente relacionado con el ratio de
inversion y la eficiencia con las cuales las economias usan el capital.

Alternativamente Levine (1997) explica que el sistema financiero incide sobre el
crecimiento a través de distintas vias de actuacion; esto es la movilizacion de
ahorros de agentes superavitarios hacia proyectos de inversion rentables,
reduccion de costos de informacion y transaccion, facilitador del comercio,
ejercicio de labores de control y diversificacion de riesgos. Propone ademas 4
variables para mensurar la evolucion del canal financiero y a continuacion
asociarlos con la dinamica del producto:

a) Obligaciones totales del sistema financiero como porcentaje del PBI.

b) Grado de participacion del banco central en las operaciones bancarias

respecto al total de bancos del sistema.

c) Crédito al sector privado como porcentaje del PBI .
d) Crédito al sector privado como porcentaje del crédito total.

Tomando el PBI per capita inicial, en esta investigacién se encuentra que estos
indicadores tienen un mayor efecto cuanto mayor sea el desarrollo relativo del
pais. Posteriormente Levine et al. (2001), Sefialan que si bien el desarrollo
financiero estd asociado con el éxito econdmico, pero la estructura financiera

“per” no es el factor determinante; es mas Uutil para los hacedores de politica
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focalizar menos cuan extendido esté el mercado o la banca en el pais, y mas bien
mirar las politicas de reformas, legal y regulatoria que propulsan el

funcionamiento adecuado de estas instituciones econémicas.

Adicionalmente debe sefnalarse que los efectos del desarrollo financiero sobre el
crecimiento pueden debilitarse Conning, et al. (2002), incluso a pesar del
desarrollo de instituciones microfinancieras, si los niveles de intermediacion
financiera y regional son débiles, de tal forma que sélo se constituye simplemente
como un conjunto de islas de transacciones financieras locales, no generandose
sinergias importantes con el fortalecimiento de dichos sistemas y redes de

intermediacion.

De otro lado, tan importante como la preservacion del desarrollo de la
intermediacidon financiera para impulsar el crecimiento econémico en términos
sostenibles, se necesitaria también que los precios reflejen la escasez relativa;
esto es, la tasa de interés deberia reflejar la real escasez de recursos. Es en ese
sentido que Mckinnon (1973) enfatiza que el proceso de liberalizaciéon de los
mercados financieros domeésticos permite a las tasa de interés reflejar la
verdadera escasez de capital, y en esa medida, los paises en desarrollo deberian
adoptar tal politica. Por lo demas, en la literatura también se encuentra
evidencia empirica, respecto al efecto adverso que existiria entre politicas de
represion financiera y el crecimiento de largo plazo. Roubini et al. (1992) sefalan
gue parcialmente, la experiencia de bajo crecimiento de algunos paises
latinoamericanos podria ser explicada a partir de politicas de represién financiera
seguidas por los gobiernos en la region. En el mismo sentido Demetriades et al.

(1997) senalan que controles financieros sobre las tasas desalientan la
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acumulacion, dado que podria reducir la tasa de retorno de los depositantes,
reduciéndose asi las fuentes de transaccién, generandose eventualmente un

contexto de represion financiera.

Para el caso de paises emergentes, son muy pocos los estudios que encuentran
una débil relacién entre desarrollo del sistema financiero y crecimiento econémico
Favara (2003); de alli que en la literatura que trata sobre esta, ademas de ser
bastante profusa, presenta modelos tedricos asi como evaluaciones empiricas
respecto a la relacion entre estas variables, tanto en el sentido de causalidad
como de bicausalidad Calderon et al. (2003), Driffil (2003) Honohan (2004), Trew

(2005), Micco (2005) entre otros.

En un estudio de Levine et al (1999a) para una muestra de 71 paises emergentes
se encuentra que el componente exdégeno del desarrollo en la intermediacion
financiera esta positivamente asociado al crecimiento econdmico como también,
gue las diferencias en los sistemas de leyes, registro y contabilidad serian
factores explicativos importantes de las diferencias en el desarrollo financiero

entre paises.

Sin embargo debe anotarse que Loayza et al. (2002) encuentran para una
muestra representativa de paises en desarrollo, que la relaciébn positiva entre
intermediaciéon financiera y crecimiento econdmico se da en el largo plazo,
mientras que en el corto plazo, siendo la dindmica de los créditos uno de los
mejores predictores de las crisis monetarias y cambiarias, la contraccion
adelantada de estos, usualmente estaran muy asociados con las recesiones

econdmicas que sobrevienen a continuacion.

52



BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

Con mas especificidad para América Latina y tomando como indicador del
desarrollo del sistema financiero a la evolucion del ratio Crédito al Sector
Privado/PBI, en los trabajos de Calderdn et al. (2003a), Calderén et al. (2003b) y
Blyde et al. (2004), Loayza et al. (2005), se encuentra una asociacion directa
entre esta variable y la tasa de crecimiento del PBI, mientras que similar
asociacion se encuentra en los trabajos de Easterly et al. (1997) y Fernandez-
Arias et al. (2001) aunque tomando como Vvariable indicativa del desarrollo

financiero a la performance del ratio M2/PBI.

Dentro de este conjunto de investigaciones recientes para la region, destaca por
su profundidad el trabajo de Loayza et al. (2005); donde aparte de una
pormenorizada enumeracion de las caracteristicas basicas del crecimiento para
un grupo representativo de paises de América Latina y el Caribe y explicar las
diferencias en el crecimiento economico entre ellos, identifica determinantes
basicos del mismo, sobre los cuales se hacen proyecciones. Estos determinantes

los dividen en 5 grupos:

a) Convergencia Transicional. Donde la tasa de crecimiento depende tanto
de la posicion inicial de la economia como por la existencia de
rendimientos decrecientes, por ello la tasa de crecimiento es mayor en los
paises pobres que en los ricos.

b) Reversion Ciclica. Constituido como un factor que permitiria capturar el
efecto del ciclo econémico, por lo que se incluye la brecha del producto
como determinante del crecimiento permitiendo evitar a la vez
sobreestimar la velocidad de la convergencia transicional.

c) Politicas Estructurales e Instituciones. Dentro de las politicas estructurales
incluye a la educacion, la participacion del gasto publico en el PBI, la
apertura al comercio internacional, la gobernabilidad y al desarrollo
financiero.

Sobre el desarrollo financiero, ademas de encontrar una asociacion directa
y estadisticamente significativa de este factor con el crecimiento; ellos
sefialan que al interior de este, un sistema financiero funcionando
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d)

adecuadamente incide en la eficiencia econdmica y en el crecimiento a
través de varios canales:

i) Los mercados financieros facilitan la diversificacion del riesgo a traves
de la comercializacion, profundizacion y cobertura de instrumentos
financieros.

i) Pueden ayudar ademas a identificar proyectos de inversiones rentables
y movilizar ahorros hacia ellos. Incluso los sistemas financieros pueden
promover el monitoreo a gerentes de firmas y ejercer control corporativo,
reduciendo asi el problema agente —principal que conduce a inversién
ineficiente.

Politicas de estabilizacion. Al trabajarse en el corto plazo, ello origina
considerar politicas que estan normalmente asociadas con la
estabilizacién econdmica y crisis, no obstante, este factor afecta tanto las
fluctuaciones ciclicas y el crecimiento en el largo plazo.

Las condiciones externas. Estas afectan sea por el comercio internacional,
los flujos de capitales o las percepciones de los inversores sobre la
economia global, a la economia doméstica tanto en el corto como en el
largo plazo.

Por otro lado, en la investigacion de Berrospide et al (2002) se plantea una

clasificacion agregada de los factores determinantes del crédito al sector privado

en:

Por el lado de la oferta:

a)

b)

El canal crediticio, el cual se asocia al menor acceso de fondos prestables
por parte de los bancos, reduciéndose asi su monto y por tanto
elevandose la tasa de interés.

El canal de la posicion financiera, referido al deterioro de la posicidén
financiera de los sujetos de crédito, que inhibe a los bancos de otorgar
creditos.

Una regulacion méas estricta, hace que los bancos sean mas
conservadores en términos de exposicion al riesgo, generando una suerte
de racionamiento de los créditos segun este ultimo factor.
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Por el lado de la demanda:

a) La reduccion del crecimiento esperado de la economia,

b) La aparicion de fuentes alternativas de fondeo como es el caso del
mercado de capitales 0 en el caso de los segmentos no atendidos estas
alternativas se asocian con instituciones informales de crédito y

c) La existencia de una demanda por crédito contraciclica en el sentido que
para mantener un consumo constante en el tiempo, durante épocas de
auge reducen su demanda por crédito siendo lo inverso en etapas de
recesion.

Por otra parte, siendo importante el crédito para el crecimiento econdémico, el
sistema financiero que lo provee también termina siéndolo. Tal como lo sefiala
Vives (2005), la nocidon que el sistema financiero es fundamental para el
crecimiento, “....... Existe una amplia evidencia de la relacion entre el tamario, la
estabilidad y la diversidad del sistema financiero con el crecimiento y desarrollo
econdmico. A medida que el sistema financiero sea de mayor tamafio, mas
estable y mas diverso (que tenga instrumentos que den diversidad de
combinaciones de riesgo/rendimiento y que cubran el espectro de
vencimientos/plazos), es mayor la posibilidad de crecimiento y desarrollo
econdmico y viceversa’l3 Este mismo autor refiere la existencia de un circulo
virtuoso: En la medida que va habiendo mayor crecimiento y mas desarrollo

econdmico, el sistema financiero aumenta de tamafio, tiene mas estabilidad y

tiende a diversificarse mas, retroalimentandose el proceso.

Complementariamente, una forma de observacién de la relevancia econémica de
la actividad bancaria segun Freixas, et al. (1997) puede encontrarse en la
definicion de esta ultima, al actuar como comprador y vendedor al por menor de
titulos financieros: Compran titulos que emiten los prestatarios (es decir

conceden préstamos) y los venden a los prestamistas (es decir, reciben

3 Vives (2005) Pag. 4
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depdésitos), aunque la importancia adicional de estas empresas reside en la
complejidad de las actividades bancarias, en tanto son mayores, al ser firmas que
se ocupan ademds, de administrar una parte de los contratos financieros
(préstamos y depdsitos) que no pueden revenderse (negociarse) facilmente, a
diferencia de los titulos financieros (acciones y bonos) que son anénimos (en el
sentido de la irrelevancia del nombre del titular) y por lo tanto facilmente
negociables en el mercado de capitales.

En tal sentido este autor sefiala que una complicacion adicional que detentan los
bancos, es la proveniente de la existencia de caracteristicas distintas de los
contratos o de los titulos emitidos por las empresas (prestatarios) respecto a las
gue presentan los contratos o los titulos que desean los inversores. Es en ese
sentido, que autores como Fama (1980) afirman que los bancos asi como los
fondos de inversidon y las compafias de seguros tienen por finalidad transformar

contratos y titulos financieros.

Ciertamente en un mundo ideal de mercados financieros completos y sin
fricciones; inversores y prestatarios diversificarian perfectamente y lograrian una
distribucion optima del riesgo, mas es suficiente la existencia de indivisibilidades
y ausencias de convexidad en las tecnologias de transaccion, para que no sea
factible la diversificacion perfecta, siendo asi necesaria la existencia de

intermediarios financieros.

Las diferencias respecto a este mundo ideal son mucho mas marcadas a nivel de

regiones sobretodo en paises en vias de desarrollo como el Peru, dado que parte

importante de estas diferencias se explican por una aun insuficiente
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bancarizacion, variable cuya dindmica presentaria una relacion positiva con el

crecimiento economico regional incluso en paises desarrollados.

Ello por ejemplo se comprobaria a partir de las investigaciones de Guiso et al.
(2003), En una investigacion para lItalia sobre los efectos de diferencias en el
desarrollo financiero local dentro de un mercado financiero integrado, encuentra
gue la probabilidad de que un individuo inicie un negocio se incrementa 33 por
ciento si se muda de la region menos desarrollada financieramente a la mas
desarrollada, teniendo como variable asociada a tal hallazgo una mayor juventud
del empresario. Por ello, los empresarios son 5,6 afios mas jovenes en las

regiones mas desarrolladas financieramente.

En el mismo sentido, el ratio de nuevas empresas a poblacion es tres puntos
porcentuales mas alta en las regiones mas desarrolladas financieramente, y el
namero de firmas existente dividido por poblaciéon 50 por ciento mas alto.
Finalmente, en dicho estudio se encuentra que en la region con mayor desarrollo
financiero, el PBI crece 1 por ciento por afio mas que en la regibn menos
desarrollada. Cabe mencionar, que el indicador de desarrollo financiero del
estudio, es la probabilidad de acceso al crédito de los individuos, estimada a

partir de los resultados de la encuesta nacional de ingreso y riqueza del pais.
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[1.3.2. Banca Publica: ¢Para Qué?.-

Los argumentos generalmente utilizados para sustentar la intervencion estatal en

el sector bancario segun Levy et al. (2004) pueden ser clasificados en 4 grupos:

a)

b)

Mantenimiento de la seguridad y profundidad del sistema bancario.
Dado que se considera a los bancos como instituciones inherentemente
fragiles, porque sus pasivos se basan en depdsitos mientras que sus
activos en préstamos liquidos; acreditandose la necesidad de intervencion
estatal cuando esta fragilidad origine externalidades negativas
importantes.

En general se asume que los bancos son especiales, porque proveen dos
servicios que detentan la naturaleza de bien publico: i) Son fuente de
respaldo de liquidez para otras instituciones y correa de transmision de la
politica monetaria Corrigan (1982) y ii) La asignacion de créditos por sus
manejadores podria estar sesgada hacia agentes mas riesgosos respecto
a una seleccion alternativa hecha por los depositantes de fondos; ello por
la busqueda de maximizacion de beneficios por parte de los
administradores de los bancos aunque los mayores riesgos implicados
serian asumidos por los depositantes.

Mitigar las fallas de mercado debido a la presencia de costosa y
asimétrica informacion. Los mercados financieros y bancarios son
intensivos en informacién, pero como la informacién tiene las
caracteristicas de bien publico y a menudo implica un costo fijjo de
adquisicién, los mercados subproveen de esta, lo que conducira a
imperfecta competencia en este mercado. Ademas la asimétrica
informacion, puede conducir a un racionamiento del crédito originando
gue buenos proyectos sean dejados de lado cuando no subfinanciados
debido a la falta de informacién verificable Stiglitz (1994), de similar
manera la falta de informacion sobre los bancos sobretodo cuando no hay
relaciones de tiempo minimo con los depositantes puede disuadir a
depositantes de dejar sus recursos en el sector bancario.

Por tanto, se necesita cubrir la falta de financiamiento de proyectos que
generan externalidades dejados de realizar por parte de los privados, al
carecer de incentivos para ello. Segun Stiglitz (1994), de esta manera la
intervencion estatal directa garantiza una suerte de compensacién por
imperfecciones de mercado que dejan proyectos socialmente rentables
pero financieramente no atractivos subfinanciados. Esto ultimo tal como lo
sefala Levy (2004) puede ser incluso resultado de la accion de la banca
privada, la cual en la basqueda de reducir costos elimina o debilita por
ejemplo, sus departamentos de investigacion reduciendo asi su capacidad
de identificar sectores objetivos que pueden generar importantes
externalidades positivas.

58



BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

c) Posibilitar la implementacidén de politicas monetarias contraciclicas.
Evento que no seria factible en el caso de los bancos privados, porque
durante periodos de recesion e intereses bajos, estos Ultimos no tendrian
incentivos para prestar, no pudiendo internalizar el hecho que de hacerlo
conjuntamente, podrian sacar la economia de una recesion. Incluso una
efectiva y prudencial regulacion puede hacer adversa al riesgo a la banca
privada para financiar proyectos rentables, por lo que se acreditaria la
necesidad de participacion estatal.

d) Cubrir la falta de redes de oficinas proveedoras de servicios
bancarios en areas aisladas siendo esta una insuficiencia de la banca,
privada, dado que esta no encuentra rentable dichas redes. Burgess et al.
(2005) sefialan que garantizar el acceso a servicios bancarios puede
incrementar el desarrollo financiero con positivas externalidades sobre el
crecimiento y reduccion de la pobreza. Incluso Levy (2004) sefiala que
la presencia de la banca publica ha sido referido como un medio para
garantizar un comportamiento competitivo en un sector bancario colusivo.

Independientemente de estas justificaciones para la existencia de banca publica,
encontramos en la literatura econémica, dos amplias visiones sobre tal presencia:

la vision desarrollista y la vision politica La Porta el al. (2002).

La vision desarrollista, sefiala que en paises con sistemas financieros
insuficientemente desarrollados por la banca privada, para canalizar capitales
hacia determinados sectores productivos, la banca publica podria mejorar tal
situacién, captando ahorros y dirigiendo estos hacia proyectos de largo plazo. En
el mismo sentido, tal como lo reporta Levy (2004) la banca publica tiende a
aparecer en un contexto en el que el desarrollo de la banca privada esta
desincentivada por déficits institucionales; entonces la relacion negativa entre
intermediacion financiera privada y banca estatal responderia a una causalidad
inversa o a la omision de variables institucionales. Por otro lado, Demirguc-
Kunt (2002) sefiala que dado que la regulacion y seguros de depdsitos no
funcionan satisfactoriamente en paises en desarrollo al estar caracterizados por

altos niveles de corrupcion y una pobre calidad institucional, entonces la banca
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publica puede aumentar la confianza del publico en el sistema bancario y

conducir a una profundizacién de los mercados financieros.

Sin embargo Levy (2004) concluye que a partir de su evaluacion empirica que si
bien es mas débil la evidencia que indicaria que la banca publica conspira contra
el desarrollo de la banca privada, tampoco se acredita un positivo efecto catalitico
de la primera respecto a la segunda; concluyendo que la banca publica no tendria
mucho que ver en el desarrollo de la privada...”A more balanced reading of these
results would indicate that public banks do not play much of a role in the

development of their counterparts”14.

Opuestamente a la vision desarrollista, la vision politica sefiala que la banca
publica se constituye en un mecanismo para el logro de objetivos individuales de
los politicos, como es el maximizar empleo o financiar a empresas favorecidas
Shleifer et al. (1994) o en todo caso tal como lo plantea La Porta et al. (2002) la
ineficiencia caracteristica de los bancos publicos, responde a una politica
deliberada de transferir recursos a sus grupos de apoyo. Justamente por ello
Boehmer et al. (2005) Plantean que uno de los principales propositos de las
privatizaciones en paises en desarrollo ha sido mejorar la eficiencia econdémica
en el sector banca; aunque debe anotarse que existe relativamente poca
investigacion empirica sobre privatizacion de bancos siendo la excepcion a esto,
estudios a nivel de paises como los de Clarke et al (2001), (2002a), (2002b),
(2003), (2005a), Otchere et al. (2003), Beck et al. (2003) y a nivel comparativo las

investigaciones de Boehmer et al. (2005) Levy (2004) y Micco (2005).

1 Levy et al (2004) Pag. 20
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Por otro lado, argumentos adicionales que cuestionan la existencia de la banca
publica, los encontramos en Levy (2004) en el sentido que bancos publicos
compiten en algunos segmentos de mercado con la banca privada, contando con
subsidios explicitos o implicitos y de esta forma, estos inhibirian el desarrollo de
instituciones privadas; incluso en casos donde los bancos publicos son menos
eficientes que los privados, tal efecto contrario también lo reporta Young (2005).
Adicionalmente, otra critica central aplicable incluso para la generalidad de
empresas publicas, consiste en la presencia de deficiencias gerenciales con
control imperfecto y deficientes incentivos para los gerentes, todo ello posibilitado
entre otras cosas, ya sea porque las acciones de la empresa publica no se
negocian en bolsa, y de alli no exista riesgo por la entrada de nuevos
inversionistas, inexistiendo ademas amenaza alguna por el lado de acreedores o
porque por lo general, de existir obligaciones, estas deudas son publicas y

subsidiada por el tesoro BID (2005).

En lo que respecta a investigaciones desarrolladas a fin de comparar las
dindmicas entre bancos publicos y privados, se utilizan un conjunto de aspectos
diferenciados para tal fin; siguiendo el esquema presentado en la investigacion de
Micco et al.(2005) estos fueron los siguientes:

Un primer aspecto, utiliza a la performance (rentabilidad) de bancos
publicos una vez convertidos en instituciones privadas, luego de procesos
de privatizacién, encontrando que los resultados denotan alguna mejora en este
indicador. Clarke et al. (2003) en una investigacion de corte transversal con el
objetivo de medir el efecto de la privatizacion sobre la rentabilidad de los bancos,

encuentran que de 18 episodios, en 7 casos la privatizacion no condujo a
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mejoras en dicha performance, en 6 implic6 mejoras pequefias y en 5 a mejoras

sustanciales.

Megginson (2003) encuentra que en paises desarrollados, como un primer
aspecto evaluativo de las firmas estatales, la privatizacion condujo a mejoras en
la rentabilidad, aunque mas pequefios que los tipicamente encontrados en el
caso de privatizaciones de compafias no financieras. Para el caso de paises
en desarrollo (excepto economias en transicion) encuentra que la privatizacion
tuvo un impacto positivo sobre la competencia bancaria, pero no un significativo
impacto sobre la rentabilidad o eficiencia operativa; estos resultados van en el
mismo sentido de los encontrados por Micco et al. (2005) y Otchere (2003). No
obstante a pesar que una parte representativa de la investigacidbn empirica,
indicaria que la banca privada tendria una mejor performance econdmica
respecto a la publica; sin embargo para el caso de paises en vias de desarrollo
estas evaluaciones encuentran resultados ambiguos, “.....un analisis dindmico
de la performance de los bancos antes y después de procesos de privatizacion

muestra resultados mixtos en términos de privatizaciones como incrementadores

de eficiencia econémica”’15. .

Un segundo aspecto evaluativo de la banca publica, trata sobre la
disponibilidad crediticia, en La Porta et al. (2002) En un estudio para 82 paises
industriales y en desarrollo y Levy (2004) para 119 paises entre industriales y
emergentes para el periodo 1970-2002; se encuentra que en ambos estudios,
una mayor parte de la banca publica esta asociada con un bajo desarrollo

financiero; en el caso de esta Ultima evidencia con coeficientes estadisticamente

> Micco et al.(2005) Pag. 24
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significativos, no obstante, al respecto debe mencionarse que simples
regresiones sin el uso de variables de control puede originar problemas de

endogeneidad.

Debe referenciarse también el trabajo de Clarke et al. (2002b), el cual en una
investigacion sobre privatizaciones en América Latina y el Caribe no encuentran
correlacion significativa entre crecimiento del crédito privado y cambio en la
propiedad estatal para el periodo 1997-2002 y por otro lado, para el caso
especifico de Latinoamérica, encuentran que hay una marginalmente significativa
correlacion positiva entre los préstamos del banco mundial dirigido a la
privatizacion de los bancos y el crecimiento del desarrollo financiero, pero

correlacion no significativa para el resto de paises en desarrollo.

Un tercer aspecto es el referido al porqué se prescinde de la banca publica.
Boehmer et al. (2005) en una muestra de 101 paises para el periodo 1982-2002
divide a los determinantes de tal prescindencia en dos: Politicos y econdmicos.
Estos Ultimos tratan de problemas fiscales, eficiencia y tamafio del sector
bancario y ocurrencia de crisis bancarias. Los primeros tratan de la estabilidad
gubernamental, riesgos politicos, rendicion de cuentas y orientacién politica

gubernamental.

En el estudio encuentran que para el caso de paises industriales la privatizacion
ocurre en respuesta a déficits presupuestales, mas en el caso de paises en
desarrollo, esta ocurre motivada por basqueda de mejora en la calidad del sector
bancario, mayor rendicién de cuentas como también en atencion a la orientacion

politica del gobierno.
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No obstante, la evaluacion de las privatizaciones, sobretodo en lo que respecta a
la performance bancaria, implica medir dinAmicamente los efectos de cambios en
la propiedad sobre esta Ultima variable; sin embargo tal como lo sefiala Micco et
al. (2005) esta evaluacién puede ser discutible si consideramos que los bancos
privatizados se encuentran aun en un proceso de ajuste hacia un estado estable

de mayor rendimiento.

Adicionalmente, debe anotarse que las privatizaciones que se dieron en paises
de bajos y medios ingresos, no necesariamente habrian sido resultado de
decisiones autbnomamente tomadas por los gobiernos, dado gque estos procesos
para el caso de mas de 100 paises fueron promovidos y financiados por el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial como parte de los programas de
ajuste estructural cuyo cumplimiento era condicion para desembolsos por parte
de estas instituciones Megginson et al. (2001). Por estas razones, es que una
alternativa de andlisis planteada por Micco et al. (2005), esta referida a la
evaluacion de la performance de la banca publica y privada sin focalizar sobre la

dindmica especifica del cambio de propiedad.

Sobre la base de esta ultima consideracién, en la investigacion de este autor se
trabajé en base a una data de 6000 bancos en 119 paises para el periodo 1995-
2002. Es asi que en lo que respecta al factor performance observada a través de
la rentabilidad, encuentran que la banca publica presenta un ROA (rendimiento
sobre activos) mas bajo que sus pares privados en paises en vias de desarrollo.
En el caso de paises industriales la diferencia entre los ROA’s de la banca

publica y privada no resulté estadisticamente significativa.
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Un seflalamiento mas extremo es el de La Porta et al. (2002), encontrando que
en los paises en vias de desarrollo, la banca publica tiene un efecto negativo
sobre el crecimiento, pero en paises industriales no existiria tal correlacion.
Sustentan estos hallazgos, sobre la base que los paises con altos ingresos estan
mejor provistos para tratar con las distorsiones que surgen con la banca publica;
afiadiendo también que en estos paises la banca publica tiende a ser mejor

manejada que en paises en desarrollo.

Adicionalmente plantean que en paises desarrollados la banca publica dejé de
jugar un rol en el desarrollo y por ello mas bien busca imitar el comportamiento
de la banca privada; mientras que en paises en desarrollo si juega dicho rol y su
baja rentabilidad se deberia al hecho de responder a un mandato social mas que
a maximizar beneficios. No obstante, debe de precisarse que si bien podria
ser comun encontrar que la banca publica tiende a ser menos rentable que la
privada, el contar con banca publica rentable podria abrir la alternativa para una
nueva falla, en el sentido que la presion por rentabilizar, puede hacer que la

banca publica imite a la banca privada, compitiendo con ella De la Torre (2002)

Esto ultimo seria la justificacién del porque la banca publica podria desviarse de
su mandato social, como podria ser por ejemplo, con la asignacion de créditos,
con lo cual siendo eficiente la banca publica podria convertirse también en
redundante Levy (2004). Paradodjicamente, el que la banca publica presente
una menor rentabilidad que la privada, seria consistente tanto con la visiones
politica y desarrollista sobre este tipo de banca Sapienza (2004). Con respecto a
esta Ultima vision, esta menor rentabilidad, seria consistente con el

financiamiento de inversiones sociales (pero no privadas) rentables, pero a la vez
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seria consistente con la vison politica en tanto se produce el dominio de costos
de agenciay la explotacion econémica de este tipo de firma, en razén a objetivos

politicos 0 subordinada a objetivos de la politica macroeconémica.

Los sefialamientos anteriores se evidencian, a partir de la investigacion llevada a
cabo por este autor, el cual hizo una performance comparativa entre bancos
publicos y privados en ltalia, encontrandose no solo que la banca publica carga
menos intereses que la privada a firmas similares, sino también que la politica
crediticia es afectada por los resultados electorales del partido politico que
estando a cargo de la administracion estatal, manejan también la banca publica,
encontrando también que esta banca publica coloca sus créditos en areas
deprimidas. Excepto este ultimo hallazgo, que seria consistente con la vision
desarrollista, el resto se inscribe en la vision politica sobre la banca publica. En el
extremo, un eficiente banco publico puede perder dinero en proyectos con un
negativo valor presente (privado) pero con externalidades positivas o beneficios

privados Levy (2004).

Un cuarto factor evaluativo corresponde al factor eficiencia, en el estudio se
usa los ratios Sobrecostos/Activos totales y Empleo /Total activos Tanto en
paises industriales y en desarrollo, la banca publica tiende a tener mayores
sobrecostos respecto a los bancos privados, sefialandose como consecuencia
gue la menor rentabilidad reportada por la banca publica responderia a costos
mas altos y no a margenes menores. Sin embargo, Micco et al. (2005) mas

genéricamente, plantea dos posibles interpretaciones para estos resultados:
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) Que la banca publica es menos eficiente que la privada y que esta se
refleja en mayores sobrecostos.
1)) Que la banca publica provee servicios que generan externalidades vy
por ello tienen costos de operacion mas altos.
En el caso de los servicios crediticios bancarios como ya se menciond, al
presentar este sector asimetrias de informacion y externalidades; es plausible
gue los beneficios sociales sean mayores que los privados, por lo cual la
provision privada de créditos podria ser mas baja que aquella socialmente

deseable; en contraposicion, si la institucion publica maximiza el bienestar social

ello podria tener en contrapartida la ocurrencia de pérdidas econémicas.

Por otra parte, el encontrar que la banca publica en paises en desarrollo tiene
ratios de empleo mas altos, este hallazgo, puede ser interpretado en términos de
eficiencia pero también en términos de servicios proveidos. Siguiendo a Levy
(2004) se sefala que uno de los roles de la banca publica es el de proveer
servicios bancarios a zonas aisladas, lo cual podria conducir a mayores
sobrecostos y a mayores ratios de empleo. Por otro lado, es razonable asumir
gue si la banca publica cumple su rol de dar servicio en areas aisladas, esta
debiese tener un mayor numero de pequefias agencias y de alli un alto ratio de
costos de operacion de estas en relacion a activos totales. En suma, esta mas
extensa red de agencias podrian explicar en parte la razon de los mayores
sobrecostos, en términos de ratios de empleo y baja rentabilidad en la banca

publica.

Un quinto factor evaluativo trata de la relacion entre banca publica y cartera
morosa (créditos con problemas). Lo que encuentra Micco et al. (2005), es

gue en paises en desarrollo, la parte de créditos con problemas de la banca
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publica son mayores que en la banca privada. Esto Ultimo, podria responder a la
incompetencia e ineficiencia o al mandato especifico de desarrollo de la banca

publica.

Sin embargo, estos hallazgos se relativizan en otras investigaciones para paises
emergente. En el estudio de Barth et al. (2002), argumentan que si bien una
mayor banca publica tiende a estar asociada con cartera morosa mas alta, pero
gue luego de controlar la regresion por la regulaciéon bancaria, la propiedad
estatal en la banca no esta robustamente relacionada con otros indicadores del
desarrollo y performance bancaria. En el mismo sentido Levy (2004) sefiala que
...."Las correlaciones entre ratios de banca publica con medidas del desarrollo
financiero en afios previos sugieren que el subdesarrollo financiero origina la
participacion publica, ello seria consistente con la vision desarrollista de la banca
publica en el sentido que la banca publica es mas prevaleciente en estadios

iniciales del desarrollo financiero”16.

En ese mismo orden de ideas, La Porta et al. (2002) sefiala que la banca
publica en los periodos iniciales se asocia con un lento desarrollo del sistema
financiero y crecimiento econdémico; en sus regresiones controladas por las
condiciones iniciales (ratio de banca publica y el grado de desarrollo financiero)

explicitamente menciona que no son definitiva evidencia de causalidad.

No obstante que en algunas investigaciones se ha encontrado que la banca
publica tiende a ser menos eficiente que la privada al contar con mayor cartera

morosa, mayores sobrecostos y retornos menores; en contraposicion, esta banca

18 evy (2004) Pag. 18
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podria a su vez ser percibida como mas segura y de alli capaz de pagar tasas
mas bajas sobre sus depdsitos y en base a esto en consecuencia darle la
posibilidad de colocar a tasas menores. Esta ultima posibilidad que detenta la
banca publica, tendria otra explicacién alternativa; en la medida que esta se
beneficia de subsidios indirectos provenientes de la no remuneracion por
depdsitos gubernamentales o mas bajas tasas de interés, su costo de fondeo es
menor y por tanto menor la tasa de interés a la que podria hacer sus

colocaciones.

Un sexto factor, trata de la relacion entre banca publica y el acceso y
volatilidad del crédito. En este caso, la evidencia empirica no mostraria
evidencia que las instituciones publicas mejoran el acceso al crédito a los
sectores con asimetrias de informacion. Al respecto, Galindo et al. (2005)
sefialan que banca publica no promueve el crecimiento en la industria
manufacturera cuyo financiamiento depende de fuera o tiene una reducida
disponibilidad de colaterales; por el contrario, el desarrollo de la banca privada
presenta significativos efectos sobre este tipo de industrias.

De similar manera encuentran débil evidencia que la banca publica contribuye a
reducir la brecha de acceso al crédito entre firmas grandes respecto a las
pequefias y medianas empresas. En ese mismo sentido el Banco Interamericano
de desarrollo (2004) no halla evidencia que sustente que la banca publica supere
a la privada en la participacion como prestamistas a pequefios negocios.

Debe remarcarse que, el que la banca publica pueda ayudar a desarrollar
proyectos con importantes externalidades que de otra manera serian omitidos o
gue puedan inhibir el desarrollo financiero, es la via, que de acuerdo a Levy

(2004) permitiria evaluar la relacion de esta con el crecimiento en el largo plazo.
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En dicho estudio, encuentra que al no desaparecer la relacibn negativa entre
banca publica y crecimiento cuando se controla la regresion con la tasa de
crecimiento de desarrollo financiero, ello sugeriria que esta relacion es
independiente de cambios en el monto del crédito durante el periodo, con ello el
crédito total no capturaria una mayor eficiencia de asignacién; contrastando esto
con la vision desarrollista de la banca publica, que plantea que el subdesarrollo
financiero (mensurado como un reducido crédito total) es la via principal a través

de la cual la banca publica puede influenciar en la performance econémica.

Sin embargo en la misma investigacion encuentra que el efecto positivo del
desarrollo financiero sobre el crecimiento, es mayor en paises con una mayor
participacion de banca publica. Cuando en el mismo estudio analiza el efecto
de la banca publica sobre el crecimiento en paises con similar desarrollo
financiero, esta presenta una asociacion positiva con el crecimiento en aquellos

paises con sistemas financieros desarrollados.

Segun La Porta et al. (2002), esta relacion se explicaria porque estos paises
estan mejor preparados para tratar con las distorsiones que surgen de la banca
publica. Alternativamente se podria interpretar que la propiedad estatal de la
banca es muy cercana a alguna variable que esta correlacionada tanto con la
propiedad de los bancos y el crecimiento subsecuente (calidad institucional por
ejemplo) o que hay una relacion de causalidad con la relacion entre propiedad
estatal de los bancos y desarrollo financiero que no esta totalmente identificada

en el modelo de estimacién usado.
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Un séptimo factor trata del rol estabilizador de la banca publica. Micco et al.
(2004b) sefialan que la banca privada podria sobrereaccionar frente a recesiones
y hacer mas grande la volatilidad asociada a los ciclos econdémicos, asociandose
mucho tal preocupacién con la falta de crédito ocurrida en Latinoamérica con la
crisis financiera desatada en 1998 cuyos origenes se dieron con la crisis
financiera ocurrida en los paises del sudeste asiatico. Como soporte de estas
aseveraciones, plantean que la banca publica internaliza para fines de su
funcionamiento, un rol a cumplir en el logro de un entorno macroeconémico
estable y por ello la estabilizacion del crédito es parte de su funcion obijetivo.
Adicionalmente durante las crisis los depositantes migran a la banca publica
porque la perciben mas segura que la banca privada, fundamentalmente por la
existencia de un completo seguro de depdsitos implicito o explicito.

Este rol macro estabilizador por parte de la banca publica también es reportado
en otras investigaciones como es el caso de Micco et al. (2004a) y Micco et al.
(2005) en las cuales se reporta que para paises en desarrollo y en particular para
Latinoamérica el crédito colocado por la banca publica es menos prociclico que el
colocado por la banca privada.

En contraposicion a lo anterior, de acuerdo a la investigacién empirica de Levy
(2004) la evidencia de tal rol estabilizador de la banca publica seria alun escasa
y ho conclusiva, a pesar de encontrar que en paises con alta participacion de
banca publica el impacto negativo de choques externos son mas grandes y
persistentes que el conjunto de paises de la muestra en su investigacion. Ello
estaria en linea con lo encontrado por Cecchetti et al. (2001) en el sentido que
uno de los principales instrumentos de politica econémica cual es la politica
monetaria, en lo que respecta a su efectividad, esta se veria reducida por la

presencia de la banca publica; por ejemplo a partir de la emision de activos
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financieros por parte de esta que compiten con los ofertados por los bancos
centrales , mediatizandose de esta manera la capacidad de estos ultimos para

administrar la cantidad de medios de pago en la economia.

Finalmente debe mencionarse que existe como variante a la intervencién estatal
directa en el sistema financiero, la denominada banca de segundo piso®’,
modalidad en la que el Estado dota de recursos a la banca privada, quien
intermediaria motivada por un menor costo de fondeo, con el fin de direccionar
dichos recursos en aquellos grupos o sectores pre-identificados. En linea con los
planteamientos de Noland et al (2003) el criterio de asignacion de recursos
debiese contener elementos de competencia, incentivos y penalidades, tal como

ocurrié con la experiencia del sudeste asiatico.

I1.4. Conclusiones.-

La revision de la literatura presenta evidencia de la relacion entre bancarizacion
y crecimiento, siendo diversas las razones que explican tal relacion; ya sea
porque esta permite una mejor asignacion de recursos desde los agentes
superavitarios hacia los deficitarios, generando un conjunto de externalidades
positivas, puesto que a partir de un sistema financiero desarrollado es posible
una labor de seguimiento constante de adecuadas practicas de administracion
econdmica por parte de los prestatarios, también la bancarizacion reduce costos
de transaccion, facilita la diversificacion de riesgos, promueve la generacion de
informacion ex ante sobre oportunidades de inversion y asignaciones de capital,

promueve la innovacion en las firmas etc.

7 Que en el Per es desarrollada a través de la Corporacién Financiera de Desarrollo (Comide)
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Lo relevante a continuacion es conocer si la bancarizacién impulsada por la
iniciativa publica sigue constituyéndose como un factor explicativo del
crecimiento, siendo este el problema central de investigacién. En ese sentido la
literatura justifica la existencia de la banca publica sobre la base de
mantenimiento de seguridad y profundidad del sistema bancario, mitigar las fallas
de mercado, dado que en particular en el financiero la informacion es asimétrica y
costosa, posibilitar la implementacion de politicas macroeconémicas
contraciclicas, constituirse en una suerte de ofertante en ultima instancia de
servicios financieros en areas aisladas y finalmente dada la existencia de
externalidades positivas, la participacion de la banca publica permitiria la
realizacion de proyectos que no hubiesen sido financiados por la banca privada.
Esta relacion de justificaciones se inscriben dentro del plano Desarrollista de
vision de la banca publica; el plano Politico corresponde a la vision alternativa
sobre la banca publica, este sefiala que la existencia de la banca publica sélo
responderia a intereses particulares de la clase politica a cargo de su

administracion, no existiendo incentivo alguno para mejoras en su eficiencia.

No obstante, en Ila revision bibliografica se encuentra que si bien
independientemente de tratarse de paises desarrollados o emergentes existe una
asociacion directa entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico, también
define a los servicios bancarios con una serie de caracteristicas que le darian la
condicion de bien publico y esto se constituiria como un argumento a favor de la
necesidad de intervencion estatal. Es por ello que, la discusion en la literatura

esta referida a la manera de coémo se debe dar tal intervencion; esto es a través
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de la regulacién, la contratacion de privados para la provision del servicio o la

intervencion directa del Estado via la banca publica.

Pareciera que las debilidades institucionales y las caracteristicas de los servicios
bancarios (no contratables) se constituirian como factores adicionales que
justificarian la existencia de la banca publica; Sin embargo, en lo que respecta a
la investigacion empirica, los hallazgos no son concluyentes en la definicion del
signo y robustez de la relacidbn entre bancarizacion publica y crecimiento
existiendo incluso diferencias en los resultados dependiendo si la evidencia
empirica evaluada corresponde a paises desarrollados o en vias de desarrollo.

Paradodjicamente, puede ser un tanto ambigua la interpretacion de las
investigaciones sobre la relacion entre bancarizacién publica y crecimiento; dado
gue la evidencia presentada podria ser consistente tanto con la vision
desarrollista como con la visién politica respecto a la existencia de banca publica.
En el primer caso porque de acuerdo con la vision desarrollista, la banca publica
ayuda a promover el desarrollo financiero en fases iniciales y modera de alguna
manera el efecto negativo de una pobre calidad institucional (y asi promoveria el
crecimiento), de alli que pueda darse la asociacion entre bancarizacion publica y
crecimiento cuando este ultimo comienza a presentar mejoras. Pero también, en
linea con la visibn opuesta, esto es la vision politica; la banca publica podria
también deprimir el desarrollo financierol8 y eventualmente podria promover
situaciones de corrupcion (con efectos negativos sobre el crecimiento), esto
ocurre cuando nos encontramos en la fase en la cual, el crecimiento es incipiente

o nulo..

'8 Tal como lo sefiala Young (2005)....”using public sector subsidies SORBs (State Owned Retail Banks)
can offer below market interest rates on loans and above markets rates on deposits, both types of behavior on
the part of SORBs have a crowding —out effect that inhibits the private sector from expanding into the
market segment and regions that SORBs target.” Pag. 10
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Finalmente, como tanto la calidad institucional como el desarrollo financiero son
variables muy asociadas al crecimiento econdmico, la literatura actual no es
concluyente respecto al papel de la banca publica y su asociacion con este
ultimo, al estar aun en discusion la relacidén causal entre estas variables esto es
la calidad de las instituciones y el desarrollo financiero con la existencia misma

de la banca publica.
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[ll. Marco Conceptual

[11.1 Evolucién del Sistema Financiero

En el periodo bajo analisis, la performance del sistema financiero estuvo
enmarcada por un contexto macroeconémico que estuvo caracterizado por un
sostenido proceso de crecimiento con una inflacién baja y estable, tal como se

describe en el cuadro siguiente

Cuadro N° 3 Peru:
Variables Macroecondmicas Basicas

CUADRO 1 PERU: VARIABLES MACROECONOMICAS BASICAS

VARIACION % IV 01 2002 2003 2004 2005 IVO6
PBI 4.6 5 4 51 6.7 8.1

DI 25 4.1 3.7 4 5.7 12

X 8 7.5 6.2 15.2 15.2 0.7
IPC -0.038 1.52 2.48 3.48 1.49 -0.07

RIN* -0.5 1.7 1 3.5 1.8 3.2

DF** -5 2.1 -1.7 -1.3 -0.7 2.1

Fuente: BCRP
* Variacién como % del PBI**Gobierno Central como % del PBI

En lo que respecta al sistema financiero en el periodo bajo analisis tal como se
observa en el cuadro 4, el numero total de empresas, se redujo ligeramente
pasando de 111 a 109 entidades.

Debe sefialarse adicionalmente que la reduccion del niamero de instituciones
estuvo acompafiada con una reduccion tanto en el ratio crédito del sistema

financiero y del ratio crédito del sistema bancario respecto al PBI, ratios que
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descendieron de 29.3 a 26.5% y de 23.7 a 16.5% del PBI entre el 2001 y el 2006

respectivamente.

Cuadro N° 4:
Evolucién Numero Instituciones y Valor de Activos
n (72} ,(7)\ +— 7)) (%] ,(-/')\ o
SalS gl o 8 bolSCwl oA
VO|S o0& © 0o|lsS o9 ©
— Olo=92 hU)S —0lo=0 hmg
EMPRESAS QNI =Nl 6838 |2N|<ENl 608
EgleEg| 538 |Eols Eol 52K
Waoleew 3| > 5 WRISL[| >5
o c N (@) ° c N
z |53 < z |52 <
Empresas Bancarias 15 | 18323 | 65,35% ([ 11 [ 24035 | 52,02%
Empresas Financieras 5 294 1,05% 4 506 1,10%
Instituciones
Microfinancieras no 38 | 793 1,76% | 40 | 1712 | 3,70%

bancarias

Cajas Municipales (CM) 14 | 341 1,22% | 14 | 1244 | 2,69%

Cajas rurales de ahorro 0 0
y crédito (CRAC) 12 | 97 0,35% | 12 [ 234 | 0,51%

Entidades de desarrollo

de la pequefiay 12 55 0,19% | 14 | 233 0,50%
microempresa (Edpime)

Entidades Estatales 2 | 3550 | 12,66% | 3 | 5418 | 11,73%
Banco de la Nacion 1 | 2428 | 8,66% 1 | 3454 | 7,48%

Corporacion Financiera

de Desarrollo (Comide) | * | 1121 | 004 1 | 1108 | 0,024

Banco Agropecuario

(Agrobanco) 1 45 0.1
Fondo mi Vivienda 1 811 1,75%
Empresas de

arrendamiento 7 764 2,73% 5 392 0,85%
financiero

Empresa de seguros 16 | 1161 4,14% 12 | 2844 6,16%
Fondo de pensiones 4 | 3453 | 12,32% | 5 |11294 | 24,45%
Otras 1/ 23 29

glNJ;EQ\ﬁgiD " 110 | 28038 | 100,00% | 109 | 46201 | 100,00%
Fuente SBS

La caida mas notoria corresponde a la del sistema bancario, mientras que
opuestamente la dinAmica de crecimiento de las colocaciones de las instituciones
financieras no bancarias fue superior incluso a la del PBI. Por otro lado, al interior
de la estructura de créditos del sistema bancario, el segmento correspondiente al
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de créditos de consumo fue el mas dinamico, estando a su vez la dinamica de
este principalmente explicado por el crecimiento ocurrido en los créditos del
Banco de la Nacion; de no haber ocurrido ello, la retraccion del ratio crédito/PBI

a nivel del sistema bancario hubiese sido mas pronunciada.

Un factor a referenciar, en tanto consideramos que afectd las posibilidades de
expansion sobretodo del sistema bancario, fue el desarrollo de una iniciativa
gubernamental en el periodo bajo analisis, conducente al desarrollo del mercado
local de capitales. Efectivamente, fue a partir del afio 2004 en que se inicia la
implementacion del programa de creadores de mercado a iniciativa del Ministerio
de Economia y Finanzas MEF (2008), programa que buscé dinamizar el
mercado de capitales en moneda nacional, el cual era casi inexistente, a partir
de la colocaciéon de bonos soberanos en soles, a través de algunas instituciones

del sistema financiero considerados como Primary Dealers.

El objetivo de este programa fue posibilitar la generacion paulatina de una curva
de rendimientos, que a su vez serviria de referente para que emisores privados
pudieran también efectuar emisiones en moneda nacional en el mercado primario
y de esta forma originarse una fuente alternativa de financiamiento al sector
privado, con lo cual el financiamiento proveniente del mercado de capitales se
constituyé como un sustituto cercano al ofertado por el mercado bancario,
sobretodo para firmas de mayor tamafno; este hecho por tanto, podria estar
explicando en parte porqué el crédito del sistema bancario en particular no se

expandié a una velocidad mayor en el periodo bajo estudio.
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Si bien los cambios en la estructura empresarial del sistema financiero no fueron
drasticos, no obstante, cabe resaltar que en el caso de la banca estatal se cre6
una tercera entidad financiera Banco Agropecuario (Agrobanco) a partir del afio
2002, totalmente direccionada al sector en el que opera. Por el lado privado, el
namero de empresas bancarias disminuy6 de 15 a 11 durante el periodo.

Con relacion al monto total de activos supervisados por la Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS), éste crecio a lo largo del periodo, pasando de US$ 27
913 millones en 2001 a US$ 46 201 millones en el 2006, lo que representa un

crecimiento de 65.5%.

Gréafico N°2
Evolucién de los Activos
(millones de US$)
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente SBS

Este crecimiento, si bien responde al aumento generalizado en el valor de los
activos de todas las empresas supervisadas, lo fundamental del mismo se
explicaria principalmente, por el aumento en el valor de los activos, de las
empresas bancarias, asi como de los Fondos de Pensiones.
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El siguiente grafico 3 presenta la evolucion de la composicion de los activos
durante el periodo:

Gréafico N° 3

Evolucion de los Activos en US$
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Fuente SBS

Como se menciond, un factor importante que explica el crecimiento del total de
activos, es el aumento en el monto de activos de los Fondos de Pensiones,
pasando de US$ 3 625 millones a US$ 11 294 millones, en el periodo. Este
crecimiento a su vez respondiod principalmente al crecimiento del nimero absoluto
de trabajadores formales asociado al crecimiento econdémico del pais como
también en algunos segmentos, al aumento en los niveles salariales sobretodo en
el mercado laboral urbano de alta especializacion. Debe considerarse ademas
el efecto incremental en tales fondos como consecuencia de la rentabilidad
promedio obtenida por la inversion de ellos. A pesar de este dinamismo de los

fondos pensionarios en términos absolutos en el periodo; observando el cuadro 3
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encontramos que también ocurre un importante crecimiento de los activos de los
bancos, de esta forma estos pasan de US$ 18 207 millones, en diciembre de
2001, a un monto US$ 24 035 millones en junio de 2006.

En el grafico 4 se muestra la evolucién anual de la composicion de los activos
segun tipo de instituciones expresada como porcentajes. Es posible notar
claramente que la participacion en los activos de las empresas bancarias a pesar
del incremento en términos absolutos reportado en el parrafo anterior, reduce su
participacion en los activos totales de 65,23% a 52,02% (para el periodo de 2001
a junio 2006), mientras que la participacion de los Fondos de Pensiones paso6 de
4,45% a 24.45%. Estos resultados estarian indicando que la tasa de crecimiento
de los activos en el segmento bancario crecié a un ritmo menor que la tasa de
expansion de los activos totales del sistema financiero, mientras que en el caso

de los Fondos de Pensiones el ritmo de expansion fue mucho mayor.

Gréafico N° 4

Evolucion de los Activos (en porcentaje)
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Fuente SBS
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Por otro lado, en lo que corresponde a las instituciones financieras dependientes
del gobierno central, al mantenerse la participacion relativa dentro del total de
activos en alrededor de 11.02%, ello estaria indicando que la tasa de expansion
de estos fue mas o menos similar con la ocurrida en el sistema en su conjunto.
Debe se sefialarse que las empresas bancarias, no obstante haberse reducido
su participacion porcentual en el total de activos del sistema financiero como
conjunto, tal hecho no implico en lo absoluto un deterioro en la situacion
econOmica de estas ni alguna afectacion adversa en sus capacidades de imprimir
una mayor dinamica al proceso de bancarizacion.

El grafico 5 muestra la evolucién de los depdsitos en el periodo, mostrandose una
tendencia claramente creciente a partir del 2005.

Grafico N° 5
Evolucién Total de Depositos
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De similar forma, en el caso de la evolucién de las colocaciones el gréfico 6

muestra una tendencia claramente creciente a partir del afio 2005

Grafico 6
Evolucion Total de Créditos

EVOLUCION DE CREDITOS (a soles Dic01)
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Fuente SBS

En lo que respecta a la evolucién de la solvencia, un indicador importante es el

de apalancamiento global, medido por el ratio Total Posiciones afectas a Riesgo

Crediticio y de Mercado/Patrimonio Efectivo Total.
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El grafico 7 muestra que hacia julio de 2006 (7.93veces) muestra un nivel muy
cercano a los existentes en los meses iniciales del periodo de referencia,
presentando en general dicho ratio niveles bastante aceptables para la industria

bancaria en general.

Grafico 7

Evolucién del Apalancamiento
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Fuente SBS

En lo que respecta a la evolucion de la calidad de activos, esta puede medirse a
través del ratio Cartera atrasada/Créditos Directos, como se observa en el gréafico
8 la tendencia ha sido claramente descendente durante todo el periodo pasando

este ratio de 9.62 a 2.03% entre octubre de 2001 y julio de 2006 respectivamente.
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Grafico 8

Evolucidn Cartera Atrasada Créditos Directos
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Fuente SBS

Un indicador mucho mas riguroso de la calidad de activos de las empresas
bancarias es el que relaciona no soOlo la cartera atrasada sino también la

refinanciada con los créditos totales.

Tal como se observa en la gréafica 9, si bien la pendiente de la grafica no es tan

pronunciada como la observada en el grafico anterior, si se evidencia la

mantencion de la tendencia descendente de la morosidad
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Gréafico 9

Evolucién Cartera Atrasada y Refinanciada / Créditos
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Fuente SBS

Finalmente el cuadro 10 muestra la tendencia creciente de la rentabilidad sobre
patrimonio de las empresas bancarias, es de esta forma como de una tasa de 5%
a fines del 2001 esta quintuplica hasta alcanzar un 25% hacia julio de 2006,
resultado asociado principalmente al crecimiento econdmico registrado en el

periodo y al mayor nivel absoluto de colocaciones.
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Grafico 10
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[11.2 Qué Entendemos por Bancarizacion?

En general, este concepto se asocia con el desarrollo de distintos tipos de
operaciones de los agentes econémicos a través de los bancos. En base a ello
algunos plantean definiciones muy restringidas de bancarizacion como la
planteada por Asbanc (2002) cuando define esta como el ratio depdsitos del

sistema bancario/PBI diferenciandola del concepto de intermediacién bancaria,

definida como el ratio Colocaciones al sector privado/PBI.
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De manera mas amplia, segun el Diccionario de la Real Academia de la Lengua
Espafiola (2005), bancarizacion es la accion y efecto de bancarizar, definiendo a
su vez bancarizar como el desarrollo de actividades sociales y econdmicas de

manera creciente a través de la banca.

En ese sentido, otras definiciones de bancarizacion son las que plantea Morales
et al. (2006), cuando sefialan que bancarizacion es el establecimiento de
relaciones estables y amplias entre las instituciones financiera y sus usuarios,

respecto de un conjunto de servicios financieros disponibles.

Debe anotarse ademas que el acceso al crédito —siendo este la denominacién a
utilizar de bancarizacion en esta investigacion- resulta siendo sélo una de las
formas, mas no la uUnica a través de las cuales se desarrolla la bancarizacion,
existiendo una mucho mas amplia gama de servicios a través de los cuales esta
se desarrolla como el caso del acceso a canales de pago, instrumentos de

ahorro, intermediacién con documentos de pago etc.

I11.3 Dimensiones de la Bancarizacion.-

El andlisis de la bancarizacion, es posible de ser realizado a través de tres
planos de visualizacion Ruiz (2007), Morales (2006): Por profundidad, cobertura e
intensidad en el uso. Los dos primeros corresponden a un plano extensivo de la

bancarizacion mientras que el dltimo corresponde a uno intensivo Moréon (2006).
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11.3.1 Profundidad.-

Esta dimension se define a partir de la ponderacion relativa agregada del sistema
bancario y/o financiero en la economia. Siendo esta dimension, de uso mas
generalizado en la literatura para fines del estudio de los procesos de
bancarizacion, -practica que sera continuada en la presente investigacion-. Los
indicadores de uso mas frecuente son los que relacionan el total de créditos y

depdsitos sobre el PBI respectivamente.

Para el caso del Peru, el ratio Crédito del Sector Bancario sobre PBI, disminuyd
en el periodo 2001 — 2006, pasando de 23.7% a 16.5%. Alternativamente el ratio
Crédito del Sector Financiero respecto al PBI, presenta una disminucibn menos
marcada pasando de 29.3 a 26.5%, durante el periodo indicado, aunque la
tendencia decreciente se mantuvo hasta mediados del 2005 para luego revertirse

esta.

Las evoluciones de estos ratios se pueden observar en los graficos 11y 12. Una
primera referencia es que la dinamica de crecimiento de las colocaciones tanto
del sistema bancario como del sistema financiero (en este ultimo caso hasta el
ler. Trimestre del 2005) en general han estado por debajo de la tasa de
expansion del PBI, pero la tasa de crecimiento de las colocaciones del segmento
no bancario han sido mucho mayores que la de los bancos, acentuandose tal
caracteristica luego del 2do. Trimestre del 2005.

Estas dinamicas distintas, ademas de responder al hecho que el segmento no
bancario del sistema financiero no estuvo sujeto a la competencia proveniente del

mercado de capitales, que como ya se menciond generd productos financieros
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sucedaneos cercanos a los ofertados por el sistema bancario para fines de
financiamiento; debe de referirse también que a partir del 2005 las entidades no
bancarias orientadas al segmento PYMES mostraron un crecimiento importante
en sus colocaciones al introducirse en el mercado por parte de ellas, nuevos

productos financieros..

Adicionalmente debe anotarse que el ratio Crédito del Sector Financiero entre
PBI presenta un mayor nivel de volatilidad que el ratio Crédito Sector Bancario
ente PBl. Esta mayor volatilidad podria responder no so6lo a la mas alta
variabilidad  del numero de tomadores de créditos sino también a la
correspondiente a los montos de colocaciones de las instituciones financieras no

bancarias, en comparacioén a los prestatarios del sistema bancario.

Grafico N° 11
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Fuente, SBS, INEI.Elaboracion propia
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Grafico N° 12

Ratio Credito SF/PBI
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Fuente, SBS, INEI.Elaboracion propia

Otro hecho importante a relevar tal como se observa en el gréfico 13, es que
durante el periodo a nivel del total de colocaciones, la participacion del conjunto
de regiones distintas a Lima, pasé de 15 a 20%; este hallazgo podria estar en
parte reflejando el efecto del caracter descentralizado de las colocaciones del

Banco de la Nacion.
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Grafico 13:
Evolucidén de participacion provincias en total de colocaciones
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Por otro lado, si evaluamos el comportamiento de un tipo de colocaciones como

es el caso de los créditos de consumo tal como se muestra en el gréafico 14, en

términos reales, se evidencia en el periodo una tendencia creciente no sélo en el

caso del sistema bancario sino también en el caso del Banco de la Nacién, no

obstante, es notoria la desaceleracion en este ultimo caso a partir del 2do

trimestre de 2005 resultado explicado a partir de un natural proceso de

maduracion del PPM.

Por otra parte, no sélo a nivel de banca sino a nivel del sistema financiero;

encontramos que a diferencia de los ratios de colocaciones totales, los ratios de
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Créditos de Consumo de la Banca Multiple y Sector Financiero respecto al PBI,

han venido creciendo principalmente desde mediados del 2002.

El ratio Créditos de Consumo de la Banca Mdltiple pas6é de un valor de 2%, en
enero de 2001, a 2.5% a diciembre de 2006; mientras que el ratio de Créditos de
Consumo del Sector Financiero pas6 de 2.3% a 3.7% en el mismo periodo. Esta
tendencia creciente de los ratios, estarian indicando que la tasa de crecimiento
de los créditos de consumo fue mucho mas alta que la del PBI en el periodo.

Una explicacién a este hallazgo, podria responder al hecho que mientras que la
tasa de crecimiento del PBI estaria determinada por la suma de la tasa de
crecimiento de la demanda interna mas la tasa de crecimiento de las
exportaciones netas; el crecimiento del crédito de consumo esté asociado ala
tasa de crecimiento del PBI mas la tasa de crecimiento de las importaciones; esto
es a la tasa de crecimiento de la oferta global; que presumiblemente seria mayor;
haciéndose mas efectiva esta diferenciacion cuanto mas alta sea la tasa de
crecimiento del PBI, aparejadas a tasas crecientes de importaciones que en el
periodo estuvieron propulsadas por reducciones arancelarias y un tipo de cambio
sobrevaluado, factores que caracterizan el contexto macroeconémico peruano en

el periodo en estudio.
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Grafico N° 14
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En términos mucho mas especificos si observamos en el cuadro 14, la evolucién
de los ratio Créditos de consumo del Banco de la Nacion con relacion al total de
dichos créditos por parte de la banca mdultiple encontramos una dinamica mas o
menos similar; incluso si consideramos la participacion de los Créditos de
consumo del Banco de la Nacion respecto a los colocados por la banca multiple y
a los colocados por todo el sistema financiero, encontramos que de una
participacion de 0.16% y 0.14% respecto al total de créditos de consumo en el
2001, luego del lanzamiento en noviembre de su producto financiero con las
caracteristicas de crédito de consumo denominado Programa de Prestamos

Multired (PPM), la participacién un afio después de lanzado el producto, pasé a
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alrededor de 10 y 8.5% respecto al total de colocaciones de la banca mdltiple y al
total del sistema financiero respectivamente, manteniéndose tales
participaciones hasta inicios del 2005, periodo a partir del cual se observa un
nuevo incremento en la participaciéon llegando a 22 y 14% del total de este tipo de
créditos colocados por la banca y el sistema financiero respectivamente;
produciéndose luego algun nivel de declinio alcanzando estas participaciones

relativas un 17 y 12% respectivamente.

Cabe anotar que ElI PPM del Banco de la Nacion dada sus caracteristicas de
programa de créditos de consumo, desde un primer momento cumpliria con
varias de las funciones (32,42 y 53%) que promueven el desarrollo el sistema

financiero segun Levine (2004):

1. Generacion de informaciébn ex ante sobre posibles inversiones vy
asignaciones de capital

Monitoreo de las inversiones efectuadas y de los gobiernos corporativos
Diversificacion y administracion de riesgos

Movilizacion de ahorros.

a b~ 0N

Provisién de medios de pago para facilitar las transacciones.

Por otra parte, en un segundo momento, con la generacion de un mercado
crediticio ampliado por la accion de la bancarizacién publica, la bancarizacion
privada haria factible el cumplimiento del total de las 5 funciones antes referidas.
El cumplimiento de estas funciones estaria en linea con lo planteado por King, et
al. (1993b), en el sentido que un mayor grado de desarrollo financiero se asocia
con tasas futuras de acumulacion de capital y mejoras futuras en la asignaciéon de

este ultimo.
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No obstante, debe sefalarse que los cambios en las tendencias de las
participaciones relativas de las colocaciones de este producto financiero de la
banca publica, luego del lanzamiento del mismo, respondié a varios factores
macro y macroecondmicos, cuyos efectos en algunos casos fueron de signo

contrario:

En primer término, debe tenerse en cuenta la existencia de un natural periodo de
maduracién de un producto financiero en el mercado, en segundo lugar debe
anotarse la incidencia de los cambios, que la administracion del banco hizo para
ampliar el numero de sujetos de crédito; ya sea incrementando los montos limites
a colocar por sujeto de crédito, como también por la elevacion en el tope maximo
de ingresos que le permitiese a un pensionista o trabajador publico calificar para
el acceso al producto.

En tercer lugar debe considerarse las acciones desarrolladas por la banca
privada.

Por un lado, estas firmas comienzan a generar productos sucedaneos cercanos
al producto generado por el banco estatal, a la vez de desarrollar intensas
camparfas de captacion de trabajadores y pensionistas publicos, que al haber
sido prestatarios del programa de créditos del banco estatal ya contaban con un
historial crediticio convirtiéendose de esa forma en sujetos de crédito para la banca

privada.
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Es conveniente mencionar, que

la aplicacion del PPM a cargo de la banca

publica posibilité en el periodo de referencia incorporar gradualmente a 600,000

nuevos prestatarios sobre la base de un total de 1'800,000 titulares de cuentas de

ahorro en el banco estatal.

Grafico N° 15
Créditos Consumo Banco de la Nacion vs.

Créditos de Consumo Banca Multiple y Sistema Financiero.
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Fuente. Banco de la Nacién y ASBANC. Elaboracion propia

Por otro lado, debe sefalarse que la menor participacion relativa de los créditos

de consumo del Banco de la Nacion respecto al total de los créditos de consumo

en el sistema financiero, se explicaria en tanto en este segmento se concentran

las instituciones financieras de menor tamafo, muchas de las cuales estaban

orientadas -con algun nivel de descentralizacién- principalmente al segmento de
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consumo en el mercado crediticio, como es el caso de las cajas municipales y
rurales, instituciones que dado su tiempo de permanencia en este segmento
contaban con la tecnologia y expertise adecuados que posibilitarian mayores
colocaciones de este tipo de créditos; aunque al igual que la banca mdltiple,
estas entidades no estaban considerando como sujetos de crédito a pensionistas
y trabajadores de la administracién publica, contexto que fue cambiando al igual
también que en el caso de la banca mdultiple, al generarse un historial crediticio
para estos agentes, conforme estos tomaban el crédito ofertado por el banco

estatal.

Cabe anotar que este producto financiero del Banco de la Nacion estuvo dirigido
exclusivamente a trabajadores publicos y pensionistas de bajos ingresos, (esto
es, no mayores a US$ 1000 mensuales) aplicAndose en su lanzamiento una tasa
efectiva anual de 16.08% frente a una tasa promedio de 65% para este tipo de

préstamos (consumo) en el mercado.

Debe sefalarse también, que en linea con el disefio inicial del producto, y a pesar
de algunas modificaciones hechas, la ejecucion del mismo implicoé la
concentracion de las colocaciones en perceptores publicos de bajos ingresos tal

como se observa en el gréfico 16.
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Grafico 16

Distribucion del Numero Préstamos Multired por Niveles de
Ingreso (Del 29-oct. — 2001 A 30 Jul — 2006)
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Niveles de Ingreso segin Importe Préstamo

Otra caracteristica importante a destacar fue el caracter descentralizado de este

programa crediticio, aspecto evidenciado no soOlo porque el mayor numero de

operaciones se realizo fuera de Lima Metropolitana (61%) sino también por el

saldo de las colocaciones( 58%), tal como se observa en el cuadro 5.
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Cuadro N° 5:
Saldo Colocaciones por Regidon oct 2001-julio 2006

DEPARTAMENTO | N° % SALDO %
PIURA 29710 | 5.74% | 59.123.84015 | 507%
LA LIBERTAD 26804 | 520% | 56.280.29885 | 4.83%
AREQUIPA 26.03 | 5.03% | 56.684.919091 | 504%
LAMBAYEQUE 23.049 | 4.63% | 49.25151597 | 4.23%
JUNIN 22.735 | 4.39% | 50.261.008.36 | 4.31%
ICA 10.105 | 3.69% | 39.989.48500 | 3.43%
LORETO 17239 | 3.33% | 37.814.95753 | 3.25%
EF,\QA(ZV'NC'AS DE | 16097 | 328% | 3822556896 | 3.28%
CUSCO 16.264 | 3.14% | 37.455.18156 | 3.21%
CANCASH 15.094 | 3.09% | 32.973.84607 | 2.83%
PUNO 16,916 | 3.08% | 3150564132 | 2.70%
CAJAMARCA 14.684 | 2.84% | 32.095.44653 | 2.75%
HUANUCO 9.964 | 1.93% | 24.104.05024 | 2.07%
SAN MARTIN 9.856 | 1.90% | 20.908.34827 | 1.79%
AYACUCHO 9314 | 1.80% | 22.607.73256 | 1,94%
TACNA 6.608 | 1.28% | 15.490.88084 | 1.33%
TUMBES 5864 | 1.13% | 13.027.38648 | 1.12%
UCAYALI 5646 | 1,09% | 1159446804 | 1,00%
AMAZONAS 5014 | 097% | 10514.829.75 | 0.90%
APURIMAC 4675 | 090% | 10545.00211 | 0.91%
MOQUEGUA 3723 | 0.72% | 8.400.04656 | 0.72%
PASCO 3696 | 071% | 8.446.002,14 | 0.72%
HUANCAVELICA | 3.654 | 0.71% | 8.126.85033 | 0.70%
MADRE DE DIOS | 1.031 | 020% | 230500820 | 0.20%
PROVINCIAS 314517 | 60.,79% | 679.741.315.73 | 58.34%
HEATAROPOUT Ana | 202.905 | 30,219 | 485.338.260,07 | 41,66%
TOTAL 517.476 | 100,00% | 1.165.079.575.80 | 100,00%

Fuente: Banco de la Naciéon

Un dato que podria indiciar los efectos del programa descentralizado de créditos
del BN se revela en el cuadro 6, En él, encontramos que el aumento en el
porcentaje de poblacion fuera de Lima prestataria de un banco entre 1999 y el
2007 crece de 39 a 51%, tal incremento en el medio urbano es de solo 10

puntos.
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Cuadro 6
POBLACION CON DEUDA ALGUN BANCO (%)

Total . Ciudades Ciudades . i
Lima . ~ Ciudades Interior
Urbano Medianas Pequefias
1999 38 37 38 41 39 1°
2007 48.51 % 45 ND ND 51

Fuente; IPSOS APOYO S.A.

111.3.2 Cobertura

Esta dimensiéon se refiere a la distribucién de los servicios financieros entre los

diferentes estratos de usuarios del mismo. Por lo general se utilizan como

indicadores la cantidad de medios de pago respecto a la poblacién como también

el nUmero de cajeros u oficinas respecto a determinado segmento poblacional

etc.

Respecto a la evolucion del nimero de cajeros automéaticos (ATM’s), en términos

absolutos en del sistema financiero, entre octubre de 2001 a julio de 2006, el

ndamero de estos crecié aproximadamente en 25,1%. Tal como se reporta en el

grafico 17.

® Para el afio 1999 el dato se estima ponderando con 0.7 y 0.3 la informacién para ciudades medianas y pequefias
respectivamente, esta proporcion responde a la distribucién poblacional relativa promedio segin el Gltimo censo del 2007.

2 E| total urbano se calcula ponderando por 0.33 y 0.66 la poblacion de Lima y provincias respectivamente; esta ponderacion se basa en

la distribucion poblacional Lima y provincias segun el dltimo censo del 2007.
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Grafico N° 17
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Sin embargo, en este caso es util sefialar que si se incorpora al Banco de la
Nacion, el crecimiento es mayor, llegando a 43%, durante el mismo periodo tal

como se observa en el siguiente grafico 18.

Grafico N° 18

Numero de Cajeros (incluido BN)

2,000
1,600
1,200
800
400

i Oct- Feb- Jun- Oct- Feb- Jun- Oct- Feb- Jun- Oct- Feb- Jun- Oct- Feb- Jun-

o1 02 02 02 03 03 03 04 04 04 05 05 05 06 06

Fuente. SBS.
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Como ya fue mencionado, un indicador de cobertura, es el ratio del nUmero de
cajeros automaticos por cada 10 000 habitantes, en tal sentido como se observa
en el gréfico 19, este aument6 en dicho periodo de 0.5585 a 0.9920, lo cual se
explicaria basicamente por la mayor tasa de incremento en el nimero de estas
maquinas efectuado por el Banco de la Nacién®'. Respecto a esto Ultimo, y en
general la expansion de la cobertura por parte del BN respondié al cumplimiento
de uno de los objetivos del Plan Estratégico del BN, cual es el Mejoramiento en
la Calidad de Servicio prestado por el banco, en el sentido de reducir los tiempos
de atencién al usuario, razon por la cual, la expansion de los canales de atencion
de la entidad (Cajeros automaticos, Tarjetas de debito, oficinas, uso de Internet
para operaciones etc.) resultaba siendo la manera de como buscaba alcanzar

este objetivo Banco de la Nacion (2002).

Grafico N° 19
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2! Entre el 2002 y julio de 2006 el nimero de cajeros automaticos del Banco de la Nacién pasé de 300 a 475.
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Alternativamente otro indicador de cobertura es la evolucion del numero de
oficinas por cada 100 000 habitantes, asi, en el periodo de octubre de 2001 a julio
de 2006, este ratio pasa de 0.61 a 7.1 oficinas, tal como se observa en el grafico
20. Debiendo sefalarse que al igual que en el caso de los cajeros automaticos,
lo fundamental de esta expansion respondio principalmente al aumento del

namero de oficinas del BN,

Grafico N° 20
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Un detalle importante es el referido a la distribucion geografica de las oficinas del
sistema bancario privado comparadas con las del Banco de la Nacion.

Mientras que en el primer caso el 65.6% de estas se ubicaban en Lima, en el
caso del banco estatal opuestamente solo el 16.7% se ubicaban en la capital del
pais, esto es el 83.7% de las oficinas del banco estatal se ubicaban en

provincias, tal como se observa en el cuadro.

22 E] nGimero de oficinas del Banco de la Nacién pasé de 370 a 485 en el periodo de estudio.
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Cuadro N° 7:

Distribucion de Oficinas Banca Privaday Banco de la Nacién (2002)

EMPRESAS Pif\'/\'AC[?A Banco de la Nacion
Amazonas 2 10
Ancash 13 27
Apurimac 3 9
Arequipa 25 22
Ayacucho 3 14
Cajamarca 9 24
Callao 40 6
Cusco 11 17
Huancavelica 1 10
Huanuco 6 12
Ica 23 7
Junin 15 17
La Libertad 24 26
Lambayeque 17 23
Lima 542 65
Loreto 10 7
Madre de Dios 1 3
Moqguegua 8 4
Pasco 5 7
Piura 26 31
Puno 11 20
San Martin 9 13
Tacna 8 6
Tumbes 5 3
Ucayali 6 5

Sucursales en el
i 3 0
Exterior
TOTAL 826 388
Fuente.SBS
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Otro indicador alternativo de la bancarizacién por cobertura es el ratio que define
el nimero de cuentas corrientes por habitante, en el periodo bajo analisis tal ratio
se increment6 pasando de 0.18 a 0.29, tal como se observa en el grafico 21,
incremento que responderia no so6lo por un mayor nivel de actividad econémica y
por tanto de transacciones, sino también por la existencia de bajas tasas
inflacionarias internas en el periodo bajo analisis, factor que hizo plausible el uso

de este producto bancario.

Grafico N° 21
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Adicionalmente para evaluar la bancarizacion por cobertura, se construyé un ratio
de numero de tarjetas por cada 10000 habitantes, tal como se observa en el
grafico 21, el cual creci6 en 155% entre octubre de 2001 y julio de 2006, pasando
de 786.2 a 2003.8 tarjetas por cada 10000 habitantes. Es decir si en el 2001 de
cada 100 peruanos 8 detentaban tarjetas de crédito, 5 afios después el numero

se eleva a alrededor de 2223,

Grafico N° 22

Numero de tarjetas de crédito por cada 10 000
Habitantes
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28 Cabe mencionar que una limitacion de este indicador es el no proveer informacion respecto a la al nimero
promedio de tarjetas de crédito por persona, en el sentido que la distribucion de estas puede ser muy
heterogénea.
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111.3.3 Intensidad en el Uso.-

Este plano de observacion de la bancarizacion, se asocia a la utilizacion efectiva
de los servicios ofertados por el sistema, expresado por el numero de
transacciones por habitante.

Un primer indicador es la intensidad de uso de cheques (numero de
transacciones por habitante); para el periodo diciembre de 2002 diciembre de
2006 muestra un ligero crecimiento, el cual alcanzaria un 11% aproximadamente

tal como se observa en el gréfico 23.

Grafico N° 23
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Alternativamente, otro indicador es el que denota la intensidad de uso de tarjetas
de crédito, tal como se observa en el gréfico 24, el ratio obtenido (nUmero de
transacciones con tarjeta de crédito por habitante) resulta siendo bastante bajo
en términos absolutos, sin embargo, tuvo un crecimiento de 146% durante el
citado periodo (el ratio pasé de 0.00117 a 0.00289), lo cual es concordante en
cuanto a tendencia creciente observada en el anterior indicador de cobertura

presentado en el gréafico 23.

Grafico N° 24
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[11.4 Limitantes de la Bancarizacion.-

La seccion anterior, no solo revela que la Bancarizacién medida por profundidad,
cobertura y por el uso, ha venido mostrando dindmicas diferenciadas en general
en el periodo bajo referencia, pero estas diferencias, también existen segun lugar
geografico como también por niveles socioeconémicos, es asi por ejemplo que
en promedio los niveles mayores de bancarizacion por profundidad, cobertura e
intensidad en el uso se reportan en Lima y en los niveles socioeconémicos mas
altos Apoyo (2004); sin embargo la evolucidén de esta diferenciacion, sus factores
explicativos y sus implicancias no seran objeto de analisis en esta investigacion,

guedando como temas pendientes para investigaciones posteriores.

A partir de la informacion reportada para el caso del Per(, esta nos muestra,
limitados niveles de bancarizacion tal como también lo refiere Morén (2006), ello
denotaria la existencia de una suerte de “trampas de pobreza” en el sentido que
la limitada bancarizacion explicaria la imposibilidad de una familia para poder dar
a sus hijos una mejor educacion o en el caso de una firma, el que esta no pueda
dar el salto tecnoldgico que le permitiria multiplicar la escala de su negocio y de

esta forma mejorar su competitividad.

Pero ateniéndonos al plano de bancarizacion de mayor recurrencia utilizado en
los estudios sobre este tema, cual es la bancarizacion por profundidad; tal como
se reportd en la seccion anterior, para el caso del Perq, esta de lejos determinada
por la iniciativa privada (sobretodo luego del proceso de privatizacion de
empresas publicas iniciado en 1992 y culminado en 1998) ha mostrado una

tendencia descendente (a pesar de la mayor bancarizacidén publica impulsada por
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el PPM del Banco de la Nacién); por lo cual resultaria util presentar cuales son
los factores que explicarian la menor bancarizacion observada en el Perl. Para
tal efecto tomaremos como referencia el analisis hecho por Rojas (2007), en cuya
investigacién se hace un analisis comparado entre los paises de Latinoamérica
incluido el Perd, encontrdndose la ocurrencia de una serie de factores comunes
gue explican la limitada bancarizacibn en América latina respecto a otras
regiones.

Justamente a partir de esta constatacion, es que se afiadiria una justificacion
adicional —esta vez obtenida de la evidencia empirica- respecto a la necesidad
gue el Estado desarrolle un papel directo en el mercado financiero, cumpliendo
un rol subsidiario respecto a la iniciativa privada, a través de la banca publica,
con el fin de posibilitar una mayor bancarizacion por profundidad, en tanto se
resuelven los factores que limitan la bancarizacion conducida por la iniciativa
privada. En un estudio comparativo para América latina, Rojas (2007) distingue

cuatro categorias de factores que limitarian la bancarizacién:

I11.4.1 Factores Sociales y Econémicos.-

En este grupo de factores destaca la existencia de importantes niveles de
informalidad, (segun informacion oficial para el caso del Pera, el PBI informal
equivaldria al 39% del PBI formal). Este factor se presenta como un elemento
caracteristico importante por ejemplo para explicar la existencia de ingresos de
factores productivos no declarados oficialmente, configurdndose por tal condicion,
un contexto poco inductivo para el uso del sistema financiero; dado que la

utilizacion del mismo podria por ejemplo servir para fines de fiscalizacion
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tributaria y deteccidon posterior. Incluso, tal como lo sefiala Moron (2006)
existen distintos grados de informalidad. Por ejemplo firmas en el pais que son
formales para fines tributarios al estar registradas como contribuyentes ante la
autoridad tributaria peruana (Sunat), pero a la vez detentan la condicién de
informales, puesto que solo parte de sus trabajadores son formales y registrados
ante el Ministerio de Trabajo, pero a la vez, otra parte de sus trabajadores no
estan en similar condicién; es decir estas empresas detentan a la vez la condicion

de formales e informales.

Sin embargo, dada la necesidad de tener relacidén con el sistema financiero, ya
sea para poder formar parte de circuitos econdmicos integrados con el resto de
firmas, o por la necesidad de cumplimiento de la operatividad de normas
tributarias o por la necesidad de obtencién de financiamiento menos caro, estas
firmas informales integra o parcialmente recurren al sistema financiero; el caso es
gue las limitaciones de informacién oficial sobre sus ingresos originan no solo
costos de seguimiento mayores, sino también implican un mayor riesgo;
originando ambos factores que las tasas de interés que les son aplicables sean
mayores, reduciéndose asi las posibilidades de una bancarizacién mas dinamica,
esta pérdida de dinamismo estaria explicada también por la restringida capacidad
de crecer de estas firmas, al tener —por su propia condicidon- una limitada relacion

con firmas formales integramente.

A manera de referencia, El grafico 25 presenta una comparacion del grado de

informalidad en el factor mano de obra en el Peru respecto al resto de paises en

la region.
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Grafico N° 25
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Otra variable asociada a la informalidad es la referida a los bajos indicadores de
desarrollo social, tal como lo sefiala Rojas (2007) habria una relacion directa
entre el incremento en el desarrollo social basico (visto en la forma de acceso de
servicios de salud por ejemplo) y la profundizacion financiera. Un ratio depdésitos
/PBlI mas alto se asocia con un indice de desarrollo humano mayor, relacion
gue estaria basada en el hecho que comunidades con mayor acceso a servicios
sociales y calidad de vida detentan una mayor cultura financiera; existiendo el
predominio de mercados formales, el uso de servicios financieros se constituye
como un factor importante. La relacion directa antes referida, plantearia la

necesidad futura de acompafar el crecimiento de la demanda por servicios
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bancarios con una adecuada expansion de la oferta, lo cual implicaria un mayor
namero de canales de atenciéon y mejoras en la calidad de regulaciéon bancaria;
es en este Ultimo proposito en que podria ser funcional la expansion de los
canales de atencién y servicios financieros de la banca publica, sobretodo en

lugares no cubiertos por la banca privada.

GRAFICO 26

indice de desarrollo humano e Indice de Acceso a Instituciones
Financieras Formales y Semi-formales
(en porcentaje)
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Cabe sefalar también que en el caso particular del Per(, a pesar del crecimiento
del PBI per cépita en el periodo, la profundizacion financiera se redujo en
términos agregados no sélo por los aun bajos niveles de ingreso de los clientes
Moron (2006), generdndose su exclusion  del sistema financiero por su
incapacidad de generacion de ahorros o repago de un crédito, sino también se
exacerba esta situacion por los crecientes niveles de desigualdad en el ingreso

gue se expresan altos coeficientes de Gini —ver cuadro 8- lo que determiné que
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las entidades formales del sistema financiero y sobretodo los bancos, se orienten
hacia los sectores menos riesgosos. De esta forma, perceptores de ingresos
bajos y volatiles, originan un mayor riesgo de repago, tal condicion se reflejara
en tasas de interés incrementadas para ellos, excluyéndose de esta forma a no
pocos potenciales clientes, dado que no podrian cubrir estos mayores costos
financieros.

Cuadro N° 8
Pera: Evolucion Colocaciones, PBI per capitay Coef. Gini

ARiOS RATIO SB/PBI | RATIOSFPBI | Do DOR “C
2001 0.23741 0.29312 7,142.12 0.53
2002 0.2137 0.27968 7,426.67 0.551
2003 0.1904 0.26667 7,790.38 0.53
2004 0.14135 0.25212 8,879.91 0.525
2005 0.18047 0.26625 9,622.23 0.498
2006 0.16505 0.26486 11,020.78 0.546

1/ PBI per capita: En soles corrientes anuales.
Fuente SBS, INEI.Elaboracién autor

Por otro lado, si consideramos que una parte importante de la capacidad de los
bancos de colocar recursos estaria sujeta a la captacion de depdsitos, esta
posibilidad guardaria una relacion inversa con la volatilidad de las tasas de
interés reales, tal como se observa en el grafico 27 puesto que ello implica

montos de préstamos mas pequefios y plazos mas cortos.
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Gréafico N° 27
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Tomado de Rojas (2007)

Otro aspecto a considerar en esta categoria de factores se refiere a la recurrencia
de crisis sistémicas que tal como lo refiere Ruiz (2007) afecta adversamente la
confianza y credibilidad del publico en el sistema financiero en tanto aumenta la
volatilidad de las tasas de interés. Segun Honohan et al.(2000) en las dltimas 3
décadas, las crisis financieras han tenido un costo fiscal promedio del 14% para
los paises emergentes, siendo las crisis latinoamericanas las mas notorias al
presentar en general costos fiscales por encima del promedio. En cuanto a su
namero segun Galindo (2004) excluyendo a los paises del Caribe, cada pais en
Latinoamérica ha experimentado 1.25 crisis bancarias frente a 0.21 de los paises

de la OCDE y a 0.38 para los paises del Sudeste asiatico y del Pacifico.

Mirando con mas detalle estos ultimos factores, es absolutamente entendible que
cuanto mas recurrentes sean la existencia de situaciones de crisis sistémicas y

eventos de represion financiera por ejemplo, estas por lo general afectaran
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adversamente a los clientes del sistema financiero, siendo los mecanismos de
represion diversos, tales como congelacion de depdsitos, control sobre los tipos
de interés, cambios mandatarios de depdsitos en moneda extranjera a moneda
nacional usando tasas de cambio administrativamente definidas etc.; todo esto
causa un nivel de incerteza y desconfianza relativamente altos, con lo cual la

bancarizacion podria previsiblemente estancarse cuando no revertirse.

Un aspecto que incrementaria la vulnerabilidad del sistema financiero en
términos de la causalidad antes descrita, es la existencia de un importante y
creciente nivel de concentracion, que en el caso del sistema bancario peruano -
ver grafica 28- alcanza niveles particularmente altos, lo cual intensifica el riesgo,
puesto que no sélo aumenta el potencial de pérdidas sino también ello podria
comprometer adversamente incluso el riesgo soberano, si alguna de las

instituciones bancarias grandes entra en dificultades.

Considérese que en el caso de la experiencia peruana la continuidad de
situaciones de crisis ha sido bastante marcada, tal es asi que la mas reciente
crisis financiera en el Perd ocurrida en 1997 estuvo precedida por la hiperinflacion

gue se desato en el pais en los ultimos afios de la década de los 80's.

Tal como lo refiere Tuesta (2006) en 1990, la retraccién de la intermediacion
financiera llegd a un minimo de 3.3% del PBI; resultado tanto de la desconfianza
de los agentes econémicos respecto al sistema financiero como también por la
hiperinflacion, sobretodo cuando se implementan medidas conducentes al
establecimiento de topes a los intereses asi como para la conversion compulsiva

de depdsitos de doélares a soles.
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El caso es que la confianza de los agentes en el sistema financiero se ve
afectada no siendo inmediata la recuperacion de esta; Escriva (2006) considera
gue cinco afios es el tiempo minimo para recuperar los indicadores de

bancarizacion previa a la crisis.

[11.4.2 Problemas de Insuficiencias e Ineficiencias bancarias.-

En lo que respecta a las insuficiencias, la mas notoria es aquella que trata de la
escasa -en términos relativos- disponibilidad de puntos de prestacién de servicios
bancarios para la poblacion, hecho denotado por un limitado nimero de oficinas y

1%, explicAndose esto en parte

cajeros automaticos respecto a la poblacion tota
por la insuficiente escala de operaciones —lo que incrementa los costos fijos
unitarios de operacion- sobre todo en las zonas rurales del pais, en el cuadro 9

se muestra algunos datos comparados.

2 Cabe anotar que si bien existen otros canales de atencién a clientes del sistema financiero a través del
desarrollo de operaciones a través de Internet o mediante el uso de cajeros corresponsales, el uso de estos
implica la existencia de cuando menos una cuenta activa y conocimientos previos para el uso de Internet en
el primer caso mientras que en el segundo hay una escala de operacion minima requerida. Estas razones
explican el porque estos canales de atencidn, no sdlo alin son bastante limitados en su ndmero sino también
muy concentrados en el medio urbano.
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Cuadro N° 9
COBERTURA DE SERVICIOS FINANCIEROS
MEDIANTE SUCURSALES Y CAJEROS
AUTOMATICOS (POR CADA 100,000 HABITANTES)
, Namero Numero de
Pais Numero de de cajeros +
Sucursales )
Cajeros Sucursales
Ameérica
Latina
Brasil 14.6 17.8 32.4
Chile 9.4 24 33.4
Colombia 8.7 9.6 18.3
Costa Rica 9.6 12.8 22.4
Ecuador 9.3 6.3 15.6
El Salvador 4.6 11.1 15.7
México 7.6 16.6 24.3
Panama 12.9 16.2 29.1
Peru 4.2 5.8 10.0
Republica 6.00 15.10 21.10
Dominicana
Paises
Desarrollados
Francia 43.2 70.3 113.5
Alemania 49.4 61.2 110.6
Portugal 51.6 109.9 161.5
Espafa 95.9 126.6 22.5
Suecia 21.8 29.6 51.4
Reino Unido 18.3 42 .4 60.8
Estados 30.9 120.9 151.8
Unidos

Fuente: Beck, Demirglc - Kunt y Martinez Peria (2005)

Observando el cuadro se puede observar que a nivel regional las cifras de
cobertura correspondientes al Peru presentan los niveles mas reducidos de la
muestra, lo que indica la magnitud de la brecha de cobertura y por tanto el
amplio margen para el desarrollo de la bancarizacion en el Peru.

Pero también otro elemento dentro de este conjunto de factores es el referido a
las ineficiencias del sistema, que se sustentan por ejemplo a partir de la

existencia de una ineficiente recoleccién y procesamiento de informacion
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bancaria, como también a la aln escasa titulizacion de los activos y suscripcion
de contratos laborales, lo cual aunado a la falta de economias de escala, hacen
gue los costos administrativos sean elevados en términos comparativos; a esto
se podria sumar tal como lo menciona Ruiz (2007) en un estudio comparativo de
la bancarizacién en Espafia y América latina, el hecho que los bancos en nuestra
region presentan limitaciones para explicitar ante la poblacion las ventajas del
uso de servicios financieros.

En general una comparacion de los niveles de eficiencia en la region se presenta
en el cuadro 10.

Cuadro N° 10

EFICIENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO  (2005)
Costos
Administrativos 1/
Brasil 0.077
Chile 0.043
Colombia 0.06
Costa Rica 0.051
Ecuador 0.066
El Salvador 0.039
Honduras 0.059
México 2/ 0.058
Nicaragua 2/ 0.048
Panama 0.034
Peru 0.068
Republica Dominicana 0.099
Ameérica Latina 0.061
Paises Desarrollados 0.025
Fuente: Banco Mundial, Base de Datos de Estructura
Financiera
1/ Expresados como la razén del valor en libros de los
costos administrativos sobre el total de activos
2/ Dato para el 2004

Tomado de Rojas (2007
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Estos altos costos administrativos también se reflejan en altos costos de
mantenimiento de cuenta, los cuales a su vez se relacionan con la forma de
operar de los sistemas bancarios, escondiéndose estas ineficiencias a nivel de la
empresa bancaria, gracias a una insuficiente competencia o en la forma de altos
costos fijos unitarios en la prestacion de servicios a escala pequefia tal como es

referido por Rojas (2007).

Finalmente otra forma de manifestacion de ineficiencias de las empresas
bancarias se refiere a los altos requisitos de documentacién solicitados para la
apertura de una cuenta y/o la realizacidbn de una operacion crediticia, lo cual
puede estar reflejando limitaciones macroeconémicas de las empresas bancarias
para la recopilacién y procesamiento de informacién, pero también ello puede
estar reflejando la existencia de problemas institucionales y socioeconémicos que

dificultan la evaluacioén del cliente bancario.

Un caso muy ilustrativo que ejemplifica las ineficiencias del sistema bancario
como también limitaciones del prestatario, es el de los créditos a las pequefias y
medianas empresas; estas firmas que en lo que respecta a su problematica
crediticia se ven limitadas al tener que afrontar costos financieros mas altos,
dados los mayores riesgos implicados Felaban (2004), riesgos resultantes no
solo por las dificultades para comprobar su solvencia sino también por la
existencia de alta informalidad, insuficiencia de garantias, endeudamiento
anterior no formal, limitada capacidad de adjudicacion de garantias, limitaciones
para la verificacién de calidad de garantias, etc. entre otras limitaciones.

A esta lista de limitantes para estas firmas, segun el Comité Latinoamericano de

Asuntos Financieros (CLAAF 2004) se suman la poca diversificacion de sus
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fuentes de ingreso, su alta dependencia respecto a firmas grandes y falta de
transparencia de su informacién financiera. Morén (2007) refiere a manera
de ejemplo que el costo de colocacion del crédito a una empresa grande en el
Perua alcanza el 1% del monto, mientras que para el caso de una micro y pequefia
empresa este costo alcanza un 30%. Este diferencial previsiblemente se reflejara
en las tasas de interés entre estas categorias de firmas.

Ademas del crédito caro, una dificultad adicional reside en la escasez de
financiamiento para este tipo de firmas, dado que ellas mismas reportan a la falta
de financiamiento sino como el principal cuando menos como uno de los

principales obstaculos para el desarrollo tal como se aprecia en el gréafico 28.

GRAFICO 28
_Obstaculos Mayores Reportados por las Firmas en America Latina(% de las
Firmas Encuestadas 1999-2000
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El caso es que estos costos altos, estarian asociados también con un
importante nivel de concentracion en el sistema financiero que reduciria la
competencia, limitAindose de esta forma la expansion del financiamiento con
costos menores; incluso la propia mantencién de costos altos restringe la entrada

de nuevos ofertantes al sistema.

Esta asociacion directa entre concentracion y obstaculos al financiamiento se
presenta en el grafico 29 para una muestra de paises incluido el Pera. Incluso en
el caso especifico del mercado crediticio peruano tal como lo sefiala Apolaya et al
(2006) la concentracién se evidencia cuando el 42% del total de créditos del
sistema bancario se concentra tan so6lo en 200 clientes corporativos, incluso si se
incluyese a 3,000 empresas medianas la cifra se eleva al 68%; en contraste
pequefios productores, microempresas y personas haturales solo acceden al

10% del total de los créditos.

Esta relacién entre concentraciéon y exclusion de firmas pequefias, también es
seflalada por Rojas (2007), al establecer que en sistemas donde existen fuertes
dificultades para el cumplimiento de los contratos, el poder de monopolio
resultante de una alta concentracion bancaria genera mayor discriminacion en
contra de deudores mas riesgosos (como seria el caso de firmas pequefas)

respecto a la que habria en un sistema bancario con mayor nivel de competencia.
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Gréafico N° 29
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Rojas (2007)

Observando con mas detenimiento el caso especifico de la creciente
concentracion bancaria en el Perd, Martin et al. (2005) sefalan que la
concentracion induce a conductas colusivas que se traducen en altas tasas de
interés, reduccion en la oferta y demanda de crédito y aumentos de los margenes
de intermediacion bancaria. No obstante este sefialamiento no seria
generalizable dado que en el estudio de Jaramillo et. al (2004) no encuentran
evidencia empirica conclusiva de la relaciébn entre concentracién bancaria y
margen financiero en algunos paises, por ejemplo Brasil tiene baja concentracion

y altos margenes de intermediacion.
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El alto indice de concentracion y su tendencia creciente en el Perd, se presenta
en el grafico 30.

Gréafico N° 30

Indice de Concentracion Bancaria Peru
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A esto se aflade segun Galindo et al.(2002), el que el acceso al crédito depende
no sélo de los indicadores de balance de las firmas, sino también de la fuerza y
sitial del vinculo entre bancos y empresas, historial casi inexistente cuando se de
la relacion de micro y pequefias empresas con entidades financieras en el caso

del Peru

Un ultimo aspecto dentro del conjunto de ineficiencias de las empresas bancarias
es el referido a las deficiencias de los modelos de evaluacion de riesgo. El
cuadro 11 revela que la mayoria de bancos usa el modelo de evaluacién caso por
caso, en tanto el método de Credit scoring es utilizado sélo por los bancos
grandes; sintomaticamente en la encuesta, alrededor de la mitad de los bancos
estarian interesados en contar con asistencia técnica para mejorar sus modelos
de evaluacion crediticia a estas firmas de menor tamafio.
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Cuadro N°11

Tipo de Modelo que utilizan los bancos para evaluar el riesgo financiero
de las PYMES (en porcentaje)
: TODOS LOS POR TAMANO DE BANCO
Tipo de Modelo =
BANCOS GRANDES | MEDIANOS | PEQUENOS
Credit scorin
PRE-evaIuac?én 4 n.d n.d n.d
Credit scoring 15 31 12 14
Casos por Caso 70 44 74 71
Otras respuestas 9 6 g 5
No Responde 2 n.d n.d n.d

Fuente Felaban et al.2004

El hecho objetivo de existir insuficientes canales de atenciéon y de productos
financieros descentralizadamente disponibles en magnitud suficiente, conduce a
la discusion sobre el papel a cumplir por el lado de la banca publica. El tema es
cémo administrar la relacion entre banca privada y publica, en el marco de la
discusion sobre los factores que limitan la bancarizacion impulsada por la
iniciativa privada.

Al respecto, Rojas (2007) plantea que es necesario dar igual tratamiento
regulatorio y de supervisién a la banca publica, teniendo como obijetivo final de

politica econdmica aumentar el bienestar del cliente financiero.

Cabe mencionar, que en el caso especifico del Banco de la Nacion en el Peru,
esta institucion es objeto de supervisibn como cualquier banco por parte de la
Superintendencia de Banca y Seguros y si bien legalmente se rige por su estatuto
y supletoriamente por la ley general de instituciones del sistema financiero, mas

este estatuto es tan general, que para fines practicos el banco estatal peruano
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esta regido por esta ultima ley, al igual que el resto de entidades conformantes
del sistema.

[11.4.3 Factores Institucionales.-
En esta categoria se encuentran aquellas instituciones® que determinan el marco
legal y de gobernabilidad, de tal forma que los sistemas financieros tenderan a
desarrollarse mas en sociedades que presenten como caracteristicas un respeto
irrestricto a la ley, existencia de estabilidad politica y cumplimiento de mandatos
legales con pleno respeto al derecho de deudores y acreedores.
Este conjunto de factores limitantes de la bancarizacion también son reportados
por Ruiz (2007) y Moron (2006). Como se puede observar en el cuadro 12, el
Perd comparativamente presenta indicadores bastante rezagados respecto al
conjunto de la region.

Cuadro N° 12

CALIDAD INSTITUCIONAL : ALGUNOS INDICADORES

Derecho de Propiedad Eficiencia Indepe.ndencia
1/ 4/ del Magro del _S!stema
Legal 1/ 3/ Judicial 1/ 2/

Brasil Posicion 60 Posicion 74 Posicion 72
Chile Posicion 31 Posicion 36 Posicion 47
Colombia Posicion 61 Posicion 68 Posicion 66
Costa Rica Posicion 64 Posicion 37 Posicion 32
Ecuador Posicion 109 Posicion 116 Posicion 116
El Salvador Posicion 67 Posicion 78 Posicién 69
Honduras Posicion 94 Posicion 80 Posicion 97
México Posicion 66 Posicion 62 Posiciéon 60
Nicaragua Posicion 93 Posicion 116 Posicion 116
Panama Posicion 46 Posicion 83 Posicion 89
Peru Posicion 98 Posiciéon 107 Posicion 110
Requ!lca Posicion 96 Posicion 102 Posicion 98
Dominicana
1/ En una muestra de 117 paises | |

2/ El sistema judicial en el pais es independiente de influencias de miembros del

% Segln el FMI (2004) las instituciones son el conjunto de reglas formales y convenciones informales que
definen el marco para la interaccion humana y determinan los incentivos para los miembros de la sociedad.
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gobierno, cuidadazos o firmas (1= no altamente influenciado: 7=si. Enteramente
independiente)

3/ El marco legal dentro del cual las empresas privadas pueden arreglar disputas
o cuestionar la legalidad de las acciones y/o regulaciones del gobierno(1 = es
ineficiente y sujeto a manipulacion; 7= es eficiente y sigue el proceso claro y
neutral)

4/ Los derechos de propiedad, incluyendo derechos sobre activos financieros
estan (1= pobremente definidos y no protegidos por la ley,7= claramente
definidos y protegidos por la ley).

Fuente: World Economic Forum (2006)

Cabe mencionar que dada la existencia de asimetrias 0 escasez de informacién
para fines de otorgamiento de créditos, un mecanismo de mitigacion de estas es
la exigencia de colaterales, que tiende a reducir el moral hazard asociado a las
asimetrias, bajo el supuesto de que en caso de incumplimiento, el acreedor
tomaria posesion efectiva de la garantia; no obstante en el Perl como en
Latinoamérica el uso de colaterales es casi nulo Galindo (2004). No sélo porque
pocas firmas disponen del colateral adecuado sino porque la normatividad legal
efectiva hace incierta la ejecucién del colateral por parte del acreedor. La
evidencia empirica presentada por Beck et al (2000) confirma que en aquellos
paises donde el sistema legal protege efectivamente los derechos de los

acreedores, el desarrollo financiero y el crecimiento econémico es mayor

Finalmente la gobernabilidad, entendida como la existencia de suficientes grados
de libertad para la toma de decisiones por parte de la administracion
gubernamental y niveles de acatamiento adecuados por parte de la poblacion
respecto a estas, se constituye como un factor que puede limitar la expansiéon de
las colocaciones en el sistema, observando el grafico 31 en términos
comparativos el Peru presenta en la region un relativo bajo ratio de colocaciones

asociado a un reducido indice de gobernabilidad.
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Grafico N° 31
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Esta relacion directa entre gobernabilidad y crédito bancario implicaria que todo
aquello que permita un mayor nivel de respeto de los contratos entre acreedores
y deudores promoveria una mayor bancarizacion, por la certidumbre que origina
en los participantes en una operacion bancaria, incrementandose asi la confianza
de depositantes, prestatarios y los bancos. Por ejemplo, en el caso de
operaciones de crédito la certidumbre de garantias permitiria que los bancos
presten a plazos mayores y mejores tasas dado que podran realizar las garantias
y/o colaterales en el caso de incumplimiento, por supuesto que la efectivizacion
de estos mecanismos, involucra otras areas institucionales como la inestabilidad
politica y la corrupcion asi como la provision eficaz de leyes por parte del
gobierno contando con un poder judicial imparcial e independiente del poder

politico.
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l1l.4.4 Problemas de Regulacion.-

En este conjunto de factores, es posible identificar algunas medidas
gubernamentales que habrian limitado el dinamismo en la bancarizacion; en el
caso del Peru podemos referir el establecimiento del impuesto a las
transacciones financieras en el afio 2004, en tanto ademas de inducir a un mayor
uso de circulante, incide fundamentalmente en las empresas menores que no
pueden evadir dicho impuesto por ejemplo mediante operaciones off-shore,
aunque debe anotarse en contraposicion que este impuesto ha facilitado las
acciones de fiscalizacion por parte de la autoridad tributaria en el Perd. Una
comparacion de las tasas de este impuesto se muestra en el cuadro 13

Cuadro N° 13

IMPUESTO AL DEBITO BANCARIO, 2006
(EN PORCENTAJE)

Argentina a/ 0.60

Bolivia a/ 0.025

Brazil 0.38
Colombia 0.40
Pera a/ 0.08
Venezuela a/ 0.50

a/ De cada lado de la transaccién
Fuente: Doing Business (2007)

En este conjunto de factores relacionados a la regulacion, podemos también
considerar la normatividad que le da a los valores gubernamentales una
ponderacién de riesgo cero en el calculo de requerimientos de capital, con lo cual

existiria un factor de ventaja respecto a los créditos otorgados al sector privado.
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Es evidente que este tratamiento diferenciado puede explicar en términos
importantes la presencia aun importante de deuda publica en las carteras de
colocaciones de los bancos.

Comparativamente la importancia relativa de la deuda publica en el total de
activos del sistema bancario se muestra en el grafico 32

Gréafico N° 32
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.(U

Francia

Dominicana
CostaRca
H Salvadar

Chile

Estados Unidos

Tomado de Rojas (2007)

[11.5 Conclusiones.

En esta seccion se ha evidenciado que en el periodo de estudio, en el Peru
asociada a una crecientemente mejorada situacion macroeconémica, los
indicadores del sistema financiero presentan también una perfomance en mejora
continua, aunque la bancarizacion medida por el ratio Crédito del sistema
bancario/ Pbi y el ratio Crédito del sistema financiero/Pbi muestran un claro
declive no obstante la mayor bancarizacién publica impulsada por el PPM del
Banco de la Nacion. No obstante lo anterior, opuestamente la bancarizacion por
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cobertura y por intensidad en el uso mostraron progresos; aunque los niveles los
indicadores del Perl se encuentren muy rezagados respecto a los existentes
para paises en la regiébn y mucho mas respecto a paises desarrollados.

Por otro lado, en el periodo en términos promédiales, el crédito se increment6 en
12% en localidades fuera de Lima, en tanto en la capital esta expansion alcanzé
un 10%; lo cual estaria en parte evidenciando el efecto de las colocaciones
descentralizadas a partir de la implementacion del programa de préstamos a
cargo del banco estatal. En el caso de las colocaciones del programa crediticio
del Banco de la Nacién, el 58% del monto colocado se hizo fuera de Lima, para
lo cual fue funcional el que el 84% de sus oficinas se ubiquen fuera de la capital
del pais, infraestructura con una distribucion distinta de la que presenta la banca

privada dado que esta concentra sus oficinas en Lima en un 66%.

Se identificaron cuatro grupos de factores que denotan las limitantes principales
del proceso de bancarizacién: a) Factores Econdmicos-Sociales destacando al
interior de estos la informalidad y el reducido indice de desarrollo humana. b)
Problemas de Ineficiencias e Insuficiencias bancarias, destacando los altos
costos administrativos, la insuficiencia de cobertura e inadecuados métodos de
evaluacion de riesgos y la concentracién bancaria...c) Factores Institucionales,
relacionados a la incertidumbre generada por una limitada efectividad legal
asociada a los derechos de propiedad y resolucion de controversias; finalmente
d)Problemas de regulacion, dentro de los que destaca el establecimiento de

imposicion al uso del canal financiero.

Estos grupos de factores no sélo explican el limitado desarrollo financiero del

Perd a partir de la iniciativa privada, en comparacion con paises de la region y
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paises desarrollados, sino también estaria evidenciandose al Perd como uno de
los mas afectados por ellos, dado que los indicadores de bancarizacion del pais
se encuentran bastante rezagados respecto a los de la muestra presentada, con
lo cual dada la existencia de estos limitantes, ello podria justificar la existencia de
un activo rol del Estado en el mercado financiero a través de la banca publica,

cuando menos con un caracter subsidiario en relacion a la iniciativa privada.
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IV. Crecimiento y Desarrollo Financiero. Evaluacién de las hipotesis.-

IV.1 Hipotesis a Evaluar.-

En la presente investigacibn se pretende determinar si en el caso de la experiencia
peruana la bancarizacion publica (en la forma de profundizacion financiera) es un factor

explicativo del crecimiento econémico regional y a nivel agregado.
IV.2 Planteamiento del modelo.

Dada la hipotesis por evaluar y en base a la revisién de la literatura empirica, se
considera una especificacion que toma en cuenta la interaccién entre la bancarizacion y

el crecimiento en la siguiente forma funcional:

y = f (BANCARIZACION; CONTROL)

Donde y es la tasa de crecimiento de la economia. La variable BANCARIZACION es

desagregada en sus dos componentes (publico y privado) y es aproximado por un
indicador de profundizacion financiera®®, medido como la relacién de créditos sobre el
nivel de producto.

CONTROL representa las variables basicas presentes en la mayor parte de modelos
utilizados para identificar los determinantes del crecimiento econémico; entre las cuales
se considera medidas del capital fisico, representado a través de la inversion per cépita;
de capital humano en educacién, medida a través de la tasa de matricula en educacion
primaria y secundaria®’. Asimismo, se incluye al nivel de producto inicial, que permite

medir la convergencia condicional; y a la brecha producto, que tiende capturar los

%6 Otras aproximaciones son el nivel de cobertura (por ejemplo nimero de cajeros automaticos
por cada 100 mil habitantes) y el nivel de intensidad de uso (por ejemplo nimero de pagos con
tarjeta de crédito o de débito). Para méas detalle ver Morales et al.(2006).

" Medida aproximada utilizada por Barro (1991).
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efectos de la reversion ciclica, en la cual las economias tienden a crecer mas rapido tras
un periodo de recesién y mas lento tras uno de expansion (Loayza et al. 2002)%.

Otras variables que pueden explicar el crecimiento son la apertura comercial, debido a
las mejoras en el manejo empresarial que surgen con el contacto del mundo exterior, asi
como las posibles ganancias de eficiencia por la ampliacién del mercado disponible para
las empresas locales. También se ha incluido al consumo publico y a los términos de
intercambio®. En el caso del consumo publico este se asocia directamente con la
demanda agregada y en un contexto de existencia de capacidad instalada ociosa, su
expansién se asociaria con un mayor nivel de actividad econdmica, mientras que los
términos de intercambio se relacionan con la demanda agregada y por tanto bajo similar

contexto con el nivel de actividad econdmica via exportaciones netas.

IV.3 Metodologia de Estimacion.

Para probar la relacion entre la bancarizacién y el crecimiento econémico se propone
dos modelos. EIl primero es a nivel macroeconémico, utilizando variables agregadas de
la economia peruana en una estructura de series de tiempo. El segundo es a nivel
microecondémico, aprovechando la informacion del crédito de consumo por regiones,

para lo cual se establece una estructura de datos de panel.

IV.3.1 A nivel agregado.
El efecto del crédito sobre el crecimiento econdémico a nivel agregado se analiza a través

de:

Vi =a+ X+ (1)

?8 Citado en Chirinos (2007).
2% Ver Chirinos (2007).
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La variable dependiente es Y,, que representa la tasa de crecimiento de la economia.
Las variables explicativas estan agrupadas en X,, que son la bancarizacion y las

variables de control, mientras que , es el término error. a es el término constante.

El método de estimacion es el de minimos cuadrados ordinarios (MCO), cuyos
estimadores son lineales y 6ptimamente insesgados. Asi, de acuerdo a las condiciones
de Gauss-Markov®, la ecuacién (1) debe cumplir al menos con los siguientes

supuestos®:

— El modelo debe estar adecuadamente especificado y debe ser lineal en los
paradmetros. La prueba de Ramsey Reset permite validar este supuesto, aunque de
manera parcial.

— El término error no presenta autocorrelacion de ningun orden (prueba de Breusch
Godfrey y la prueba de ARCH-LM).

— La varianza del término error es constante a lo largo del tiempo (prueba de White).

— Los regresores no estan correlacionados con el término error. A su vez, los
elementos de éste Ultimo deben distribuirse de manera idéntica e independiente. Ello
se deduce de si los errores se distribuyen como una normal estandar (prueba de
Jarque-Bera)*.

IV.3.2 A nivel regional.

La metodologia de analisis a nivel regional es un panel de datos, técnica que combina el
andlisis de series de tiempo sobre una muestra de unidades individuales (Arellano,
2003). Este analisis permite contemplar la existencia de efectos individuales no
observables en cada region, invariantes en el tiempo y que afectan la manera en que
cada una de ellas se desenvuelve.

Si los efectos no se tienen en cuenta en el modelo, habra un problema de variables

omitidas, y los estimadores de las variables explicativas incluidas estardn sesgados. En

%0 Ver Greene (2000)

% Dichas hipétesis fueron testeadas a lo largo de la investigacion.

% Elliot et al.(2003) sefialan que al estimar un modelo de regresién, la estimacion es robusta si los
errores estan bien comportados.
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ese sentido, uno de los beneficios del uso de datos de panel es la facilidad de controlar
los efectos individuales especificos a cada region, en contraposicion con el andlisis de

series de tiempo, que no puede controlar ni identificar tales efectos.

La estimacién en datos de panel también permite la inclusidon de varios rezagos en los
regresores como instrumentos, lo cual reduce los sesgos por posibles problemas de
endogeneidad o causalidad en reversa. Por otra parte, en este analisis, se cuenta con
mayor niumero de observaciones (series de tiempo por regiones), lo que incrementa los

grados de libertad para el andlisis.

De acuerdo a la revision de la literatura empirica correspondiente®, se procedié a
analizar el efecto de la bancarizacién publica sobre el crecimiento econémico en la
estructura de datos de panel dinamico siguiente:

Yie = Vi = (@ _1)yi,t—l +BXi 1 + 8y (2)

Donde Y, es el logaritmo neperiano del producto per cépita en la regién i, de manera

que Y, — Y4 representa la tasa de crecimiento entre los periodos t y t-1. Las variables

explicativas se agrupan al lado derecho de la ecuacion (2). El efecto de la convergencia
condicional se recoge a través del primer rezago de la variables dependiente (Y, ;). La
variable X incluye a la bancarizacién en sus dos modalidades (publico y privada) y a la
brecha producto. Asimismo, incluye a la variables dummies temporales, que en el

modelo recogerian el efecto de las variables no identificadas individualmente®* y cuyo

efecto en el crecimiento es diferenciado a través del tiempo (por ejemplo, las variables

de control consideradas en la estimacion agregada). Por otra parte, 7, representa los

efectos especificos no observables para cada regiony &, es el término error

% Dentro de este grupo de autores se puede sefialar a Levine et al. (2000), Chirinos (2007), entre
otros.

% Esto no representa mayor inconveniente en la estimacion, debido a que el objetivo de la tesis
radica en el estudio de la relacién de la bancarizacion y el crecimiento econémico.
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El modelo econométrico puede adaptarse a una especificacion estatica o dinamica. En la
especificacion estética, se asume que el coeficiente « es igual a cero. No obstante, la
estimacion de la misma® podria ser inconsistente, al no tomar en cuenta los problemas
de endogeneidad presentes en el modelo. Asimismo, las estimaciones serian ineficientes

si el término error exhibe heterocedasticidad o correlacion serial.

En el caso de paneles dinamicos, la correlacion entre el rezago de la variable
dependiente y el término de error se puede modelar mediante el uso de variables
instrumentales, traducidas en el estimador del método generalizado de momentos

(GMM, por su acrénimo en inglés).

La estimacién en la estructura de panel de datos permite enfrentar los posibles
problemas de endogeneidad en los regresores, al utilizar instrumentos internos basados
en los rezagos de las propias variables explicativas. No obstante, dicha estimacién no
controla la completa endogeneidad presente en el modelo, sino tan sélo un caso
particular de la misma. De esta manera, se asume que las variables explicativas son

débilmente exoégenas, en el sentido que sélo las realizaciones contemporaneas y

pasadas de la variable crecimiento Y, , podrian afectar a los regresores, pero no asi sus

realizaciones futuras®.

% En la especificacion estatica, la ecuacion se puede estimar mediante diversas metodologias:

— Estimacion por MCO: supone la inexistencia de los efectos especificos de cada region (no
hay heterogeneidad entre las regiones).

— Estimacién mediante la transformacién within: supone que los efectos especificos de cada
regibn estan correlacionados. También se le conoce como estimaciéon del modelo de
efectos fijos.

— Estimacién por minimos cuadrados generalizados factibles: supone que los efectos
especificos no estan correlacionados. También se le conoce como estimacion del modelo
de efectos aleatorios. La seleccion entre esta estimacion y la del modelo de efectos fijos se
basa en un prueba de Hausman.

% Este concepto de exogeneidad débil no significa que los agentes econémicos no toman en
cuenta la expectativa futura de la tasa de crecimiento en sus decisiones respecto al desarrollo
financiero, sino que en el futuro los shocks no anticipados del crecimiento ejercen nula influencia
en la bancarizacion.
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Para eliminar los efectos especificos de cada region no observables, se requiere dos

pasos a seguir. Primero, transformar la ecuacion (2), afiadiendo afiadir y; , ;:

Yie = Wi + BXi 17 + & 3
y luego se toma la primera diferencia de la ecuacién (3) para obtener:
Ay = oAy + PAX i TAS (4)

donde Ax; = x; — X.; denota la primera diferencia de la variable x;.

La transformacion anterior permite eliminar los efectos especificos de cada region. No
obstante, la estimacion de la ecuacién (4) requiere tratar con dos inconvenientes: el
primero se refiere a la probable endogeneidad de las variables explicativas (por ejempilo,

la bancarizacion) y el segundo referido al problema que, por construccion, presenta el

nuevo término error ¢&;, —&;,,, al exhibir un problema de correlacion con la variable

dependiente rezagada, Y;,; —Y;,-

Bajo el supuesto que el término error no presente correlacion serial y que las variables

explicativas, X;,, sean débiimente exégenas (no presente correlacion alguna con

futuras realizaciones del término error), la estimacion de la ecuacion de regresion en

diferencias requiere de las siguientes condiciones:

E[y;, A& ]=0 paras>2,t=3,...,T (5)
E[X, A& ]=0 paras>2,t=3,...,T (6)

Usando estas condiciones, Arellano y Bond (1991) proponen estimar la ecuacion (4) con
el método GMM. Este procedimiento de estimacion da lugar a dos estimadores
asintoticamente equivalentes, los asi llamados estimadores en una y dos etapas. En el
de primera etapa, se asume la independencia y la homocedasticidad del término error,

entre regiones y en el tiempo.
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Por su parte, en el de segunda etapa, los residuos estimados en la primera etapa son
usados para construir una estimacion consistente de la matriz de varianzas y
covarianzas, para luego realizar una estimacion sin considerar los supuestos de la
primera etapa. Aun asi, el estimador en dos etapas es sesgado en muestras finitas y por
tanto Arellano y Bond (1991) sugieren realizar inferencias usando el estimador en
primera etapa. No obstante, Widmeijer (2000) propone que se puede inferir con ambos
estimadores si se corrige la varianza de los mismos, lo que entregara una estimacion

mas eficiente.

No obstante, el estimador en diferencias presenta un inconveniente: cuando las variables
explicativas muestran persistencia en el tiempo®, los niveles rezagados de estas
variables no son instrumentos validos para la estimacion de la ecuacion (4), debido a que

la variable y su rezago exhibirian una elevada correlacion.

En base a lo anterior, Blundell y Bond (1997) proponen una forma de enfrentar este
inconveniente. Utilizando las ecuaciones (3) y (4) se obtiene un nuevo estimador que
combina una regresion en niveles y una regresion en diferencias. Los instrumentos para
la regresion en niveles son los rezagos de las diferencias de las correspondientes
variables, mientras que para la regresion en diferencia permanece igual a lo
anteriormente descrito.

De esta manera, el sistema es estimado junto con las siguientes condiciones de

momentos:
E[Ayi,t—l (7, +&)]1=0 (7)
E[AX; (7 +&,)]=0 8)

Estas condiciones exigen que las variables explicativas en diferencias no presenten

correlacion alguna con los efectos individuales no observables de cada region. Asi,

3" para una discusién mas profunda al respecto, ver Arellano y Bover (1995). .
% Por ejemplo, en una regresién la variable dependiente es explicada en mayor proporciéon por su
primer rezago.
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combinando las ecuaciones (3) y (4), junto con las condiciones (5), (6), (7) y (8), se

obtiene el cominmente conocido como estimador en sistema.

La consistencia de los estimadores en diferencia y en sistema depende de la validez de
los instrumentos utilizados y de la ausencia de correlacion serial en el término error. En
ese sentido, Arellano y Bond (1991) y Blundell y Bond (1997) proponen dos pruebas para
evaluar esta consistencia. La primera es la prueba de Sargan, cuya hipotesis nula es que
los instrumentos usados no estén correlacionados con los residuos®. La segunda prueba
examina si el término de error en diferencia presenta correlacion serial de segundo
orden, debido a que, por construccion, es probable la presencia de correlacion serial de

primer orden.

Por otra parte, es importante mencionar una caracteristica asintética de los estimadores
anteriormente descritos. Si el nUmero de individuos (en la presente investigacion, las
regiones) fuese suficientemente grande, los modelos de GMM propuestos por Arellano y
Bond (1991) y Blundell y Bond (1998) entregarian parametros consistentes aun si el
tamarfio temporal es reducido. Sin embargo, la literatura al respecto no sefala cuan
grande deben ser el nimero de individuos o el tamafio temporal para satisfacer las

condiciones asintéticas de los estimadores“.

Por esta razdn, se debe sefialar que las debilidades en el tamafio de la muestra podrian
resultar en estimadores sesgados. En este caso, la literatura empirica sugiere la
realizacién de ejercicios de simulaciones de MonteCarlo para evaluar el sesgo de los
estimadores, considerando las propiedades estadisticas de los datos que disponemos en

esta investigacion*. El estimador que arroja el menor sesgo en los ejercicios seria el

% Esta prueba no es robusta en presencia de heterocedasticidad o correlacién serial en los
propios residuos.

“9Ver Wooldrigde (2002) pp. 250-251

*! Para una discusién méas profunda ver Kiviet (1995).
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seleccionado para estimar el efecto de la bancarizacion publica sobre el crecimiento,

pero esta tarea seria el camino para las investigaciones futuras.

IV.4 Descripcion de la base de datos.-

IV.4.1A nivel agregado.-

La base de datos utilizada para el andlisis empirico consiste en series de tiempo en
frecuencia mensual entre octubre de 2001 y julio de 2006. Las series que componen la
base de datos son:

El producto bruto interno (PBI) en millones de soles a precios de 1994.

Fuente: INEI.

El saldo a fin de mes de los créditos otorgados por el Banco de la Nacion. Esta serie fue
deflactada con el indice de precios del consumidor (IPC) con afio base en 1994.

Fuente: Cuadro 6 de la nota semanal del BCRP.

El saldo a fin de mes de los créditos otorgados al sector privado por el resto de entidades
financieras (incluye a las empresas bancarias, a las cajas municipales, a las cajas
rurales, las EDPYMES, el Banco Agrario y las cooperativas de ahorro y crédito. Estos
datos también se deflactaron con el IPC (base 1994).

Fuente: Cuadro 15 de la nota semanal del BCRP.

La formacion bruta de capital fijo a precios de 1994. Representa el valor de los bienes
nuevos duraderos adquiridos en las unidades productivas residentes a fin de ser usados
por lo menos durante un afio en el proceso de produccion.

Fuente: INEI.
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Numero de alumnos matriculados en educacion escolar primaria y secundaria. Incluye el
sistema educativo Estatal y el Sistema Educativo No Estatal (privado) Esta serie esta
disponible en frecuencia anual, por lo que los datos mensuales se construyeron con las
tasas de crecimiento mensuales estimadas a partir de los datos interanuales.

Fuente: INEI.

El resultado econémico es el ahorro en cuenta corriente mas los ingresos de capital
menos los gastos de capital del Gobierno Central. Esta expresado en millones de soles
de 1994.

Fuente: INEI

Términos de intercambio: Relacion del precio de las exportaciones y del precio de las
importaciones.

Fuente: BCRP.

El nimero de habitantes totales en Perl. Estos datos se construyeron a partir de las
tasas de crecimiento intercensal de los censos de 1993, 2005 y 2007. Con estas tasas,
se procedio6 a estimar una serie de poblacion mensual.

Fuente. INEI.

IV.4.2A nivel regional.-

En el Perl existen pocas fuentes de informacién disponibles que puedan consultarse
para recopilar informacion sobre los indicadores de crecimiento econémico y desarrollo
financiero a nivel regional. De todas formas en general, los beneficios de un andlisis a
nivel regional para un mismo pais Valverde et al.(2004), residen en que la
heterogeneidad entre regiones asi como el grado de liberalizacién, la calidad de la

estructura legal e institucional, asi como la relacion de los bancos con sus clientes, sino
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son variables mas facilmente controlables, son de mas facil observacion en comparacion
con estudios para paises distintos.

Con el objeto de operativizar el modelo propuesto, se elabor6 una base de datos
mensual que consiste en una muestra de panel (no balanceado) para las 24 regiones del
Perd entre octubre de 2001 y julio de 2006. Los datos obtenidos se detallan a

continuacion:

— El indice general de precios al consumidor (IPC) por regiones con periodo base en
diciembre de 2001.
Fuente: INEI

— Larecaudacion del Impuesto General a las Ventas (IGV), datos que representan el la
recaudacion mensual por concepto de este impuesto interno (excluye los
relacionados a las importaciones). Estos datos se encuentran en miles de soles
corrientes y fueron deflactados con el IPC por regiones (base=diciembre 2001).
Fuente: SUNAT.

— El monto de los créditos del Banco de la Nacién representa el flujo mensual de los
créditos de consumo otorgados por esta entidad. Estos datos se encuentran en miles
de soles corrientes y fueron deflactados con el IPC por regiones (base=diciembre
2001).

Fuente: Banco de la Nacion

— El monto de los créditos del resto de entidades financieras (incluye a los bancos,
cajas municipales, cajas rurales y EDPYMES) representa el saldo a fin de mes de los
créditos otorgados por dichas entidades. Estos datos se encuentran en miles de
soles corrientes y fueron deflactados con el IPC por regiones (base=diciembre 2001).
Fuente: SBS

— ElI nimero de habitantes en zonas urbanas. Estos datos se construyeron a partir de
las tasas de crecimiento intercensal de los censos de 1993, 2005 y 2007. Con estas

tasas, se procedio a estimar una serie de poblacion mensual.
Fuente. INEI.

La informacién ha sido verificada mediante el cruce de datos entre diferentes fuentes

(por ejemplo, con datos agregados publicados por el BCRP) para minimizar posibles

diferencias en la recopilacién de los datos debido a los errores de medida.
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IV.5 Descripcién del modelo a estimar.

IV.5.1A nivel agregado

El efecto del crédito sobre el crecimiento econdmico a nivel agregado se analiza

a través de:

VPBI =fAPBI_, + ,BRE + 3,BPUB + 8,BPRIV + A,INV + B,ESC + 3, APER + 3,GOB + ATl + 4,

La variable dependiente es VPBI, que representa la tasa de crecimiento del PBI per

cépita en términos reales.

Las variables explicativas son*?:

— El nivel de producto inicial (PBIR,_;) medido como el valor rezagado del PBI real per
cépita.

— La brecha producto (BRE) representa la diferencia entre el PBI observado y el PBI
potencial.

— La bancarizacion publica (BPUB) se mide a través de la relacion entre el crédito real

otorgado por el Banco de la Nacion y el PBI real. Este indicador mide el nivel de
intermediacion de dicha entidad en la economia.

— La bancarizacion privada (BPRIV) se mide a través de la relacion entre el crédito

real de las sociedades de depodsito (bancos, cajas municipales, cajas rurales y
cooperativas de ahorro y crédito) y el PBI real. Esta variable mide el nivel de
intermediacion financiera de dichas entidades.

— La variable inversion (INV) corresponde a la tasa de crecimiento de la inversion per
capita.

— Latasa de escolaridad (ESC) se calcula como la relacion del nimero de matriculados
en educacion escolar primaria y secundaria sobre la poblacion total. Esta variable es
una medida aproximada del capital humano (Barro, 1991)

— La apertura comercial (APER) se calcula como el logaritmo neperiano de la relacién
entre el agregado de exportaciones mas importaciones y el nivel del PBI.

— Déficit fiscal (GOB) se mide a través de la relacion de la serie de resultado primario
fiscal y el PBI.

— Lavariacion porcentual de los términos de intercambio (TI).

*2 La descripcién méas detallada del célculo de las variables se encuentra en el Anexo 1.
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IV.5.2A nivel regional

El efecto del crédito sobre el crecimiento econdmico a nivel regional se analiza a través

de:

LIGV, — LIGV, , = (a -1)LIGV, , + B,(BRECHA), + S,(BPUB), + B,(BPRIV), +7, + 4, + v,

LIGV, es el logaritmo neperiano del IGV per capita, de manera que la variable
dependiente (LIGV, —LIGV, ;) representa la tasa de crecimiento del IGV en la
region i, entre los periodos ty t-1.

En cuanto a las variables explicativas utilizadas, éstas fueron®®:

— El valor rezagado del logaritmo neperiano IGV (LIGV, ;). Esta variable buscaria
controlar la autocorrelacion en el modelo mediante una especificacién dinamica.

— La brecha producto (BRECHA), medida como la diferencia entre el IGV observado y
su componente tendencial.

— La bancarizacion publica (BPUB) corresponde a la relacion de crédito del Banco de la
Nacién sobre el IGV. Esta variable busca reflejar el efecto de la importancia de la
bancarizacion publica a nivel de regiones sobre el crecimiento econémico.

— La bancarizacion privada (BPRIV) corresponde a la relacion del crédito otorgado por
el resto de entidades financieras sobre el IGV. Esta variable controlar el efecto de la
intermediacion financiera de los bancos, cajas municipales, cajas rurales y
EDPYMES a nivel de regiones.

— Los efectos no observables para cada region (7,) y las variables dummies
temporales (4,) .

3 La descripcién méas detallada del célculo de las variables se encuentra en el Anexo 1.
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IV.6 Resultados de la estimacion.-

En esta seccién se reportan los resultados de los modelos descritos en la seccién

anterior para cada especificacion: a nivel agregada y a nivel regional.

IV.6.1Resultados de la estimacion a nivel agregado.-

Se buscd que la especificacion permitiera contrastar los efectos positivos de la
bancarizacién (en sus dos componentes, publico y privado) sobre el crecimiento
econémico. El procedimiento es estimar en un primer paso la ecuacién (1) para las
variables de control (modelo 1), considerar los correspondientes parametros
significativos y seleccionarlas segun el R2 y el criterio de informacion de Schwarz.
Posteriormente se van agregando el resto de variables explicativas hasta conformar un
modelo mas parsimonioso (modelo 3), de modo que se promueva la robustez de la
inferencia respecto a la asignacién y significancia relativa de los coeficientes estimados.
Los modelos resultantes recogen la influencia de hasta 7 variables clave, segin se

muestra en el siguiente cuadro adjunto.
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CUADRO 14:

Bancarizacion publicay crecimiento econémico
Estimacién por MCO
Variable\Modelo (1) (2) (3) (4 (5) (6)

Variables de Control

PBIR(-1) 1,9294 -4,039 -14,3644 14,0952  -14,2428  -13,5699
(0,1287)  (0,0245)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0005)  (0,0012)
BRECHA 0,0137 1,0109 1,0505 1,041 1,0493 1,0357
(0,0001)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
INV 0,1443 0,0821 0,0695 0,0676 0,0698 0,0686
(0,0006) (0,0123)  (0,0099)  (0,0124)  (0,0124)  (0,0142)
ESC 0,5797 3,3828 0,9383 0,8073 0,936 0,7933

(0,5761)  (0,0055)  (0,3776)  (04535)  (0,3837)  (0,4666)

Determinantes del Crecimiento

BPUB 0,0053 0,0073 0,0074 0,0073 0,0071
(0,0003)  (0,0000) (0,0000)  (0,0001)  (0,0001)
BPRIV 0,0006 0,0155 0,0164 0,0153 0,0156
(0,9372)  (0,0198) (0,0157)  (0,0570)  (0,0532)
APER 0,0471 0,0474 0,0471 0,047
(0,0000) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
GOB -0,0004 -0,0017
(0,9685)  (0,8687)
TI -0,0046 -0,0047
(0,4084) (0,4037)
C -0,0074 0,0565 0,1899 0,1902 0,1886 0,1847
(0,2275)  (0,0043)  (0,0000) (0,0000)  (0,0001)  (0,0001)
R2 Ajustado 0,5769 0,7137 0,8093 0,8082 0,8059 0,8049
Durbin Watson 0,6224 1,0242 1,4097 1,4462 1,4079 1,4413
Schwarz -9,8092 -10,1062 -10,4658 -10,4144 -10,4023 -10,3514
Prob(F-stat) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Numero de observaciones 66 66 66 66 66 66

Nota: Los niUmeros que aparecen entre parentesis corresponden a la probabilidad de significancia de los parametros de la
prueba t. Las probabilidades menores a 1%, 5% y 10% permiten rechazar la hipotesis nula de no significancia.

Dentro de la especificacion a nivel agregado y tomando en cuenta los efectos de las
variables de control, se observa que las variables que mejor explican al crecimiento son
la apertura comercial (significativo al 1%), la bancarizacion privada y la bancarizacion
publica, estas ultimas variables resultaron significativas al 1% y 5%, respectivamente.
Las diferentes pruebas para el residuo (Anexo 2) demuestran que los errores se
encuentran bien comportados** y el R2 se ubica por encima al 60% en todos los casos.
Cabe destacar que las variables términos de intercambio y el déficit fiscal no son

importantes para explicar el crecimiento en el periodo.

** De acuerdo a lo sefialado por Elliott (2003).

148



BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

El efecto de la bancarizacion sobre el crecimiento es positivo, como se observa en los
signos de los parametros estimados correspondientes a sus dos componentes: privado y
publico. Esta desagregacion estuvo en linea con el método diferenciado en la
metodologia crediticia: la bancarizacion publica se realiza donde la bancarizacién privada
es incipiente. Ello se condice con el hecho de que ambos procesos de bancarizacidén son

complementarios respecto a sus efectos sobre el crecimiento.

Dentro de sus componentes, se observa que el efecto de la bancarizacion privada sobre
el crecimiento es mayor al correspondiente a la bancarizacién publica. Este resultado
guarda consistencia con la mayor escala de operaciones de los bancos, cajas
municipales, cajas rurales, entre otros, en relacion a la del Banco de la Nacién. Sin
embargo, se debe considerar que el resto de entidades financieras privadas estan
facultadas para otorgar todos los tipos de créditos permitidos por la regulacién vigente®,

mientras que el Banco de la Nacién sélo un tipo de los mismos (créditos de consumo).

Cabe resaltar que la técnica de MCO no corrige el problema de endogeneidad que
podria haberse presentado en el proceso de estimacion de los modelos. En ese sentido,
en la siguiente seccion se ha estimado un modelo a nivel regional, aprovechando la
informacion disponible en datos de panel. La estimacion de dicho modelo se realiza
mediante la técnica de variables instrumentales, que permite para controlar de una mejor

manera los posibles efectos de la simultaneidad.

IV.6.2Resultados de la estimacion a nivel regional.

A diferencia del analisis a nivel agregado, el procedimiento es estimar una especificaciéon

mas general de la ecuacion (2), tomando en cuenta todas las variables explicativas

(incluido las dummies temporales). Una especificacién general fue incluyendo hasta dos

*® Créditos comerciales, a microempresas, de consumo e hipotecario.
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rezagos de las variables de explicativas (bancarizacién) tal y como lo sugieren Arellano y

Bond (1991).

La obtencién de los paramentos se realizé6 en mediante la estimacién en diferencia y la
estimacion en sistema. Los criterios de seleccion fueron la obtencion de parametros
significativos y la aplicacion de las pruebas de consistencia a las estimaciones
(instrumentos validos, ausencia de correlacion serial de segundo orden, o al menos uno
de ellos). Los modelos resultantes recogen la influencia de casi de todas las variables
incluidas, excepto del grupo de variables dummies temporales, cuya significancia es

diferenciada dependiendo de las estimaciones.

La consistencia de las estimaciones se hace evidente con los resultados de las pruebas
de correlacion serial y de la validez de los instrumentos. Las pruebas de correlacion
sugieren que, al 5% de significancia, no hay evidencia de correlacién serial de segundo

orden en los residuos de la ecuacion en diferencia de todos los modelos.

A modo de comparacion, el cuadro siguiente presenta los resultados usando el
estimador en diferencias y el estimador en el sistema. Los diferentes estimadores
entregan resultados relativamente distintos*®. Mas adn, el signo de la variable de control
de reversion ciclica (BRECHA) no es el esperado en todas las estimaciones, aunque
esta podria deberse a que se trabaja con datos mensuales. El signo de la variable (LIGV.
1) resulta positivo y significativo, como lo predice la teoria. Las regiones tienden a crecer

mas rapido cuando menor es el nivel del producto (convergencia condicional).

“® Esto indicarfa que los sesgos de un estimador incorrecto pueden ser significativas cuando el
namero de individuos y la dimension temporal no son suficientemente grandes.
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CUADRO 15:

Cuadro
Bancarizacion publica y crecimiento econémico
Estimaciéon por GMM

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del IGV per capita (LIGVj; - LIGV.

Estimador en diferencia

Estimador en sistema

Variable\Modelo ()] (2 (3

4 O]

Una etapa Ajustado * Dos etapas

Una etapa Ajustado *

Variables de Control

LIGV(-1) -0,275 -0,3968 -0,4611 -0,0373 -0,0307
(10,0000) (10,0000) (10,0000) (10,0000) (0,0000)
BRECHA 0,3261 0,4128 0,4155 0,1217 0,1209
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
Variables Explicativas
BPUB 0,02377 -0,0087 -0,0086
(0,5500) (0,2000)  (0,7000)
BPUB (-1) 0,02184 0,01975 0,02234 0,01174 0,01628
(0,0100) (0,0150) (0,0700) (10,0000) (0,0000)
BPRIV 0,02814 -0,2404 -0,2406
(0,5000) (0,1800) (0,0000)
BPRIV (-1) 0,03865 0,04327 0,03683 0,02820 0,02945
(0,0000)  (0,0250)  (0,0140) (0,0000)  (0,0000)
y2002 (1=2002; 0 en otro caso) -0,004535 0,0093 0,0069 0,0041 0,0049
(0,5260) (0,4100) (0,0220) (0,0000) (0,0120)
y2003 (1=2003; 0 en otro caso) 0,02423 0,07537 0,06793 -0,01285 -0,0094
(0,0020) (0,0280) (0,0000) (0,0340) (0,5010)
y2004 (1=2004; 0 en otro caso) 0,0644 0,0959 0,081 0,00931 0,01256
(0,0000)  (0,0010)  (0,0000) (0,0880)  (0,1730)
y2005 (1=2005; 0 en otro caso) 0,0744 0,1344 1,0449 -0,0041
(10,0000) (0,0010) (0,6920) (0,4760)
y2006 (1=2006; 0 en otro caso) 0,083 0,1338 1,04233 -0,003
(10,0000) (10,0000) (0,6930) (0,6420)
Constante -0,8902 -1,3383 -1,7236 -0,1198 -0,1228
(0,0000) (0,0000)  (0,0190) (0,0000)  (0,0010)
Prueba de Sargan (HO= Instrumentos validos) 0,3150 0,1258 0,4514 0,2551
Prueba de correlacion serial de primer orden 0,1233 0,0114 0,0009 0,1233 0,0045
Prueba de correlacion serial de segundo orden 0,2673 0,1735 0,2711 0,2673 0,2430
NUmero de regiones 24 24 24 24 24
Numero de observaciones 1320 1344 1344 1368 1368

Nota: Los nimeros que aparecen entre parentesis corresponden a la probabilidad de significancia de los parametros
de la prueba Z. Las probabilidades menores a 1%, 5% y 10% permiten rechazar la hipotesis nula de no significancia.

* Ajustado por heterocedasticidad y autocorrelacién de acuerdo a Widmeijer (2000).

En cuanto a la variable bancarizacion, los resultados recogen el efecto positivo de dichas

variables sobre el crecimiento a nivel regional, una vez que se ha tomado en cuenta las

variables de control. Si bien este efecto tiene un rezago de un periodo, ello no seria

contradictorio con lo esperado por la teoria, al materializarse el efecto positivo de la

bancarizacién de un mes al siguiente.
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Por otra parte, y de manera similar a la estimacion agregada, se observa que el efecto
de la bancarizacién privada sobre el crecimiento regional es mayor al correspondiente de
la bancarizacion publica. Esto guarda concordancia con la mayor escala de operaciones
realizadas por los bancos, cajas municipales, cajas rurales y EDPYMES en relacion al
del Banco de la Nacién a nivel regional. No obstante, es importante mencionar que el
efecto de la bancarizacion privada estaria relativamente sobreestimada si se toma e
cuenta que las cajas municipales son entidades estatales, dependientes de las

municipalidades.

V.7 Conclusiones.-

Con la finalidad de evaluar la hipétesis de la investigacion, cual es determinar si la
variable Bancarizacion publica en la forma de una mayor profundizacion financiera es
relevante para explicar el crecimiento econémico regional en el Perl, se plantea un
modelo general, en el cual la tasa de crecimiento de la economia esta determinada por la
variable bancarizacion, descompuesta en sus dos componentes (publico y privado)
siendo medida esta variable como la relacién de créditos respecto al nivel de producto.
Adicionalmente se consideraron variables de control, debiendo anotarse que estas
variables basicas las encontramos en la mayor parte de modelos utilizados para
identificar a los factores explicativos del crecimiento econémico; estas variables son el
capital fisico, capital humano en educacion, el nivel de producto inicial y a la brecha
producto. Adicionalmente se considerd a la apertura comercial, el consumo publico y los
términos de intercambio. El modelo se presenta en 2 versiones: Uno a nivel agregado
gue se evalué mediante una regresion de series de tiempo y el otro a nivel regional, en el

cual se utilizé al Panel de Datos para fines del andlisis del modelo.

En términos generales, se puede sefialar que ambas estimaciones (a nivel agregado y

regional) son complementarias en el analisis de la relacion de la bancarizacién y el
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crecimiento. Por otro lado, si bien el modelo a nivel agregado podria estar mejor
especificado que el de nivel regional, ésta ultimo tendria la ventaja de tomar en cuenta

los problemas de endogeneidad que podria darse en la estimacion agregada.

En relacion a sus implicancias econémicas, ambas aproximaciones (a nivel agregado y a
nivel regional) sefialan el efecto positivo de la bancarizacion sobre el crecimiento, siendo
en ambos casos estadisticamente significativas, aunque el efecto de la bancarizacion
privada es mayor que el de la publica., Sin embargo, ebe anotarse que esta relacion no
se desvirtua porque en el modelo especificado a nivel regional la relacién entre
bancarizacién publica y privada sobre el crecimiento se dé con rezago de un mes. El que
la magnitud del parametro correspondiente a la bancarizacién privada sea mayor que la
publica, estaria en linea con el hecho de que esta ultima coadyuvd al desarrollo de la
bancarizacion privada, al ampliar el mercado de crédito en la economia, a través de la
generacién del historial crediticio de individuos, que, de otra manera no hubieran sido

sujetos de crédito para el sistema financiero privado.
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V. Conclusiones e Implicaciones.-

V.1 Conclusiones sobre el problema de investigacion.

Esta investigacion tuvo por objetivo determinar si la variable bancarizacion
publica en la forma de profundidad financiera (flujos de crédito del programa de
préstamos Multired del Banco de la Nacion) es estadisticamente significativa para

explicar la dindmica del PBI a nivel agregado y regional.

Los resultados encontrados aportan evidencia adicional en el andlisis de la
relacion entre la profundizacion financiera y el crecimiento econdémico. En el caso
de la profundizacion financiera, su efecto sobre el crecimiento se desagregé en
sus dos componentes: el de la profundizaciéon publica (Banco de la Nacion) y el
de la profundizacién privada (el resto de intermediarios financieros). En cuanto al
crecimiento economico, este ha sido aproximado mediante dos maneras: En el
modelo especificado a nivel agregado a través de los cambios en la variable PBI
real per cépita y en el modelo especificado a nivel regional a través de variacion
del impuesto general a las ventas per capita en términos reales. Tanto en el
modelo especificado a nivel agregado y regional se evalua la bancarizacion

publica y privada conjuntamente con variables de control.

En el modelo especificado a nivel agregado las variables de control fueron el PBI
real rezagado 1 mes, la brecha del producto, la inversion y los niveles de
escolaridad. Los determinantes fueron la bancarizacion publica y privada, la
apertura comercial, el consumo publico y los términos de intercambio. Resultaron
estadisticamente significativas la apertura comercial junto a la bancarizacion

publica y privada. aunque esta ultima tiene un efecto mayor sobre el crecimiento
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respecto al que detenta la bancarizacion publica,. Este resultado principalmente
estaria explicado por un efecto de escala, esto es definido por la mayor
importancia del financiamiento en la economia del resto de intermediarios

financieros en relacién al del Banco de la Nacion.

En el modelo especificado a nivel regional las variables de control fueron el igv
con 1 mes de rezago y la brecha de producto, considerdndose como variables
determinantes a la bancarizacién publica y privada tanto contemporaneas como
con rezago de un mes. Los resultados de la evaluacion econométrica, sustentan
la hipotesis que la variacion de la intermediacion financiera publica y privada
estaria asociadas positivamente respecto al crecimiento econdémico en el corto
plazo. En este modelo si bien la intermediacion privada tiene un efecto mayor que
la publica tal como también se evidencia en el modelo especificado a nivel
agregado, se explicaria basicamente por los mayores niveles de colocaciones de
los intermediarios financieros privados en relacion al monto de colocaciones del
banco estatal. Lo relevante es que el analisis econométrico de la evidencia
empirica peruana no rechaza la hipotesis central de esta tesis, en el sentido que
la bancarizacién publica seria funcional al crecimiento econdmico regional en el

corto plazo.

Un factor adicional que podria explicar el efecto mayor sobre el crecimiento de la
bancarizacion privada respecto a la publica, es que dada la deliberada politica de
asignacion crediticia adoptada por el Banco de la Nacion, ello al final permitié la
ampliacion de los sujetos de crédito y prestatarios de la banca privada, dado que
los créditos del banco estatal se dirigieron principalmente a quienes no tenian tal

condicion; si se desagregara este efecto probablemente se trasvasaria parte de
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la magnitud del efecto sobre el crecimiento desde la bancarizacién privada hacia
la publica.

En general esta constatacion de la asociacién positiva entre crecimiento y
bancarizacion publica en el caso de la experiencia peruana, podria servir de base
para referir que el desarrollo financiero (sobretodo descentralizado y con un
caracter complementario a la iniciativa privada) impulsado por la bancarizacion
estatal, debiese ser un elemento constitutivo en las politicas publicas en esta
area, mas aun cuando el mercado crediticio en general y en particular el peruano
presenta una serie de fallas (Poder de mercado explicado través de la mayor
concentracion bancaria, externalidades y asimetrias de informacion) lo que
justificaria la participacién estatal, requerimiento reforzado también por el caracter
de bien publico que tiene un factor clave como es la informacién en el mercado

crediticio.

De la investigacion, también se desprende que adicionalmente para fines de
enfrentar la actual insuficiente profundizacion financiera en el pais, es necesario
considerar y resolver los cuatro conjuntos de factores limitantes a la
bancarizacion: Factores sociales y economicos, Ineficiencias e insuficiencias del

sistema financiero, Factores institucionales y Factores regulatorios

V.2 Limitaciones de la Investigacion.-

Una de las principales limitaciones de esta investigacion, reside en que las
conclusiones de la misma estan limitadas al corto plazo. Por otro lado, otra
limitacion es que esta no calibra el efecto sobre los resultados encontrados a

partir del hecho de haber contado el Directorio del Banco de la Nacion con
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autonomia respecto al poder politico para la toma de decisiones , no obstante ser

una empresa estatal.

Tampoco se mensurd los efectos diferidos —que se manifestaron mediante la
ampliacion de los sujetos de crédito producto de la bancarizacién publica- en la
dindmica de los créditos de consumo de la banca privada como tampoco en la
evolucion de los créditos otorgados por los establecimientos comerciales, hecho
ultimo que configura una forma de profundizacion financiera no bancaria.

Por otro lado, en esta investigacion tampoco se evalué el efecto en la
ralentizacion de las colocaciones del Banco de la Nacion en los ultimos meses
del periodo en estudio, efecto generado entre otras razones por el desarrollo
posterior de programas de créditos de consumo promovidos por el resto de
intermediarios financieros y por establecimientos comerciales; programas
facilitados por el desarrollo de nuevos canales de atencién, como fue el caso de
los denominados cajeros corresponsales, operaciones a través del uso de
Internet etc.

V.3 Implicaciones para investigaciones posteriores.-

A partir de los resultados hallados con validez para el corto plazo, estos podrian
servir para el desarrollo de investigaciones que evalien la relacion y las
condiciones bajo las cuales se asociaria la bancarizacion publica y el crecimiento
en el largo plazo, sobretodo en el sentido de causalidad Por otro lado,
considerando la asociacion positiva encontrada entre la profundizacion financiera
regional publica y el crecimiento econdmico regional, podria ser plausible en
investigaciones posteriores evaluar ademas del efecto sobre esta relacion a partir

del surgimiento de nueva tecnologias bancarias y de negocios a nivel de la banca
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regional, también se podria mensurar el efecto del acceso descentralizado al
crédito en las regiones sobre la reduccion en sus niveles de pobreza,
basicamente por el incremento del acceso de los pobres a los servicios bancarios
al por menor tal como lo plantea el Banco Interamericano de Desarrollo BID
(2006). Estos servicios de acuerdo a Porteus (2004) se agrupan en i) Banca
transaccional (tarjetas de débito uso cajeros automaticos y pagos electrénicos,
envio y recepcion de remesas), ii) Cuentas de ahorros y provisionales,
certificados de depadsitos, iii) Créditos personales, hipotecarios y comerciales y iv)

Seguros de vida, sepelio, salud etc.

En adicion, en investigaciones posteriores se podria evaluar el efecto del crédito
descentralizado sobre la reduccién de la desigualdad en la distribucién del
ingreso, a partir de los efectos resultantes en la forma de una expansion
econdmica descentralizada Alem (2006), Towsend et al (2006), siendo esta
tematica sumamente relevante para paises como PerlU que junto a Brasil
presentan uno de los mayores niveles de desigualdad a nivel internacional.
Adicionalmente, un aspecto por evaluar, es calibrar el efecto en el largo plazo de
la bancarizacién publica sobre las dinamicas de crecimiento regionales en el
Perd contextuado en el actual marco de desenvolvimiento del proceso de
descentralizacion fiscal en curso.

Finalmente, el conocer el nivel de significancia y las condiciones bajo las cuales -
en la experiencia regional peruana-, la variable intermediacion financiera
(impulsada por el banco estatal) afecta al crecimiento econdémico; podria
derivadamente reforzar la vigencia de una serie de nuevos temas de
investigacién para la banca publica BID (2005): Eliminacién de superposiciones

de objetivos, creacidbn de incentivos y penalidades que direcciones la
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administracion de estas instituciones, Reforzamiento de su caracter
complementario y no competidor con la banca privada etc.; Estos temas de
estudio cobran mas relevancia en tanto se vienen haciendo mas restrictivos
algunos arreglos institucionales externos, como es por ejemplo el caso de los
acuerdos de Basilea Il, los cuales, si bien buscan mejorar la valuacién de riesgos
en los bancos y reforzar la asociacion de estos con requerimientos de capital; en
el caso de la banca publica, de no establecerse indispensables acciones
correctivas como las antes citadas, estas nuevas reglas podrian constituirse

como un importante factor restrictivo para su desenvolvimiento.
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Anexo 1: Descripcion de las variables.-
A nivel agregado.-
Las series historicas son mensuales y estan contabilizadas desde octubre de

2001 hasta julio de 2006.

Variable dependiente.-

Tasa de crecimiento del producto (VPBI). Representa la variacion porcentual
anualizada del PBI per capita. EI PBI per capita se obtuvo de la relacion del PBI
real acumulado de los ultimos doce meses (y desestacionalizado) sobre el

numero de habitantes.

Variables explicativas.-

El nivel inicial del producto (PBI-1) corresponde al valor rezagado en un periodo

de la serie PBI real per capita.

La brecha producto (BRE) se mide como la diferencia entre la serie del PBI real
desestacionalizado y su componente tendencial. EI componente tendencial se
calcul6 mediante el filtro univariado de Hodrick-Prescott (lambda de 14 400).

La inversion (INV) corresponde a la tasa de crecimiento del indicador de
inversién. El indicador de inversion se calcula como el agregado de la formacién
bruta de capital fijo de los ultimos doce meses dividido por el nidmero de

habitantes.

La tasa de escolaridad (ESC) se mide a través de la relacién del numero de
matriculados en educacion primaria y secundaria escolarizada sobre el nimero

de habitantes totales.
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La bancarizacion publica (BPUB) es el logaritmo neperiano del ratio del crédito
real promedio de los ultimos doce meses del Banco de la Nacién sobre el PBI
real correspondiente a dicho periodo. Esta metodologia es usada en las

estadisticas del BCRP (Referencia: Cuadro 128 de la nota semanal)

La bancarizacion privada (BPRIV) es el logaritmo neperiano del ratio del crédito
real promedio de los ultimos doce meses del resto de intermediarios financieros
sobre el PBI real correspondiente a dicho periodo.

Apertura comercial (APER) se mide como el logaritmo del ratio del agregado de
exportaciones e importaciones acumulados a doce meses sobre el PBI real

correspondiente a dicho periodo.

Déficit fiscal (GOB) se calcula como ratio del agregado a doce meses del
resultado econdmico del Gobierno Central sobre el PBI real a dicho periodo.

La tasa de crecimiento anualizada de los términos de intercambio (TI).

A nivel regional

Las series histdricas son mensuales y estan contabilizadas desde octubre de

2001 hasta julio de 2006.

Variable dependiente

— Latasa de crecimiento del producto (LIGV;- LIGV,,). LIGV representa el logaritmo
neperiano del IGV per capita, siendo éste ultimo medido a través de la relacion
del IGV real acumulado a doce meses sobre el nimero de habitantes en zonas
urbanas. El IGV real estd expresado en miles de soles de diciembre de 2001.
Esta deflactacion se realiz6 con la serie de IPC general por regiones.
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Variables explicativas

— ElI'lGV inicial (IGV-1) corresponde al valor rezagado en un periodo de la serie IGV
real per capita.

— La brecha producto (BRECHA) se mide como la diferencia entre la serie del IGV
real desestacionalizado y su componente tendencial. EI componente tendencial
se calculé mediante el filtro univariado de Hodrick-Prescott (lambda de 14400
para series mensuales).

— Bancarizacion publica (BPUB) se mide a través de la relacion del crédito real
sobre el IGV real, ambas variables se acumularon a doce meses.

— Bancarizacion privada (BPRIV). Corresponde a la relacion del crédito real
promedio de los ultimos doce meses del resto de intermediarios financieros sobre
el IGV real correspondiente a dicho periodo. Se tomé el promedio de los ultimos
doce meses debido a que esta serie estaba expresada a nivel de saldos a fin de
mes. Esta metodologia es usada en las estadisticas del BCRP (Referencia:
Cuadro 128 de la nota semanal).

— Las variables dummies temporales (y2002-y2006). Por ejemplo, la variable y2002
contiene 1 para todos los meses del afio 2002 y cero en otro caso. Con este
procedimiento, se elaboraron las variables y2003, y2004, y2005 y y2006.

Anexo 2: Tratamiento de las series.-

Las variables en cuestion no presentan problemas de no estacionalidad. El
problema de trabajar con series no estacionarias es que al perpetuarse en ellas
los shocks aleatorios ocurridos en el pasado se obtienen regresiones espurias®’.
Es decir, se obtienen estimaciones que indican una clara relacion entre variables

explicativas y la dependiente cuando en realidad dicha relacién no existe.

Pruebas de raiz unitaria.-

Se procedid a determinar cuales series presentaban raiz unitarias a través de la
prueba de Dickey Fuller aumentado, donde la hipétesis nula es la presencia de
raiz unitaria. Realizando un analisis inicial de nuestras variables que formaran

parte de nuestras regresiones, podemos observar la existencia de dos raices

" Caracterizadas por un R2 alto y un estadistico Durban Watson cercano a cero.
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unitarias sobre las variables logaritmo del pbi percapita y sobre la inversion per
capita.

Cuadro
Pruebas de Raiz Unitaria ADF
(HO: La serie presenta raiz unitaria)

Variables\Prueba de Integracion vaele_s - Diferencias
Intercepto Tendencia Ninguno
PBI 4,398 0,827 3,530 -3,322
BRE -7,879 -7,906 -7,807 -9,135
INV -4,101 -6,063 -1,930 -9,747
BPUB -3,894 -3,958 -5,412 -3,717
BPRIV 3,141 -0,232 -1,554 -5,486
APER -2,413 -2,658 -0,509 -0,889
ESC -2,094 -3,366 -0,622 -10,718
GOB 0,981 -3,502 -1,106 -8,030
TI 0,981 -3,502 -1,106 -7,728
Valores criticos de MacKinnon (1996)
Al 1% -3,548 -4,124 -2,607 -2,603
Al 5% -2,913 -3,489 -1,947 -1,946
Al 10% -2,594 -3,173 -1,613 -1,613

Nota: Los estadisticos menores a los valores criticos de MacKinnon permiten rechazar HO.

Antes de hacer las transformaciones pertinentes (trabajar en tasas de crecimiento
o diferenciar las series) para obtener series estacionarias, se evalud si la
presencia de quiebres estructurales podria haber provocado la aceptacion de la
hipotesis nula. Realizar esta distincidén es importante debido a que la prueba ADF
posee un bajo poder de prueba, es decir, tiene una alta probabilidad aceptar una
hipotesis falsa (Error Tipo 1l), lo que significa que, ante la presencia de quiebres
estructurales, se estaria aceptando la presencia de raiz unitaria cuando esto

podria ser falso.

Prueba de quiebre estructural
Se tomaron las pruebas de Zivot Andrews para las variables analizadas en las

regresiones. Concluyéndose la ausencia de quiebre estructural en dichas
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variables. El tratamiento mencionado reforzé la evidencia empirica de que las

series son estacionarias, las cuales en conjunto mejoraron la estimacion.
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Nota: Existe evidencia de quiebre estructural cuando la grafica de las series intersecta a la linea horizontal punteada.
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Anexo 3: Consistencia de las estimaciones a nivel agregado.

Pruebas de especificacion

Una vez estimado el modelo a nivel agregado, se procedio a evaluar, en primera

instancia, si dicha regresion presentaba una adecuada especificacion funcional a

través de la prueba de Ramsey. Esta prueba permite comprobar la correcta

especificaciéon polinomica de un modelo estimado. El objetivo central del

procedimiento es verificar que no se hayan omitido en la regresién uno o mas de

los siguientes regresores: i) sus potencias enteras positivas; ii) sus productos

cruzados iii) sus reciprocos. De esta manera, el valor de la probabilidad de esta

prueba es mayor al 1%, 5% y 10% de significancia, lo que sugiere que el modelo

esta correctamente especificado en el sentido de Ramsey.

Cuadro
Prueba de Especificacion del Modelo - Ramsey Reset
(HO: El modelo esta bien especificado)

Estadistico\N

(€0) ) ) (4) (©)

(6)

F- Estadistico
(probabilidad)

0,05 0,20 0,14 0,29 0,14
0,95 0,82 0,87 0,75 0,87

0,28
0,76

Pruebas de autocorrelacion

Para evaluar la presencia de correlacién serial en los residuos, se utilizaron las

pruebas de Breusch-Godfrey y de ARCH-LM, cuyas hip6tesis nulas son la

ausencia de autocorrelacion en las series. En ambas pruebas se verificd la

inexistencia de problemas de autocorrelacién.
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Cuadro
Pruebas de Breusch Godfrey a los residuos de las estimaciones por MCO
(HO: no hay autocorrelacion en los residuos)

Estadistico\Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6)

F- Estadistico 8,932 7,563 2,385 1,958 2,381 1,957

(probabilidad) 0,000 0,001 0,103 0,152 0,104 0,153
Cuadro

Pruebas de ARCH-LM a los residuos de las estimaciones por MCO
(HO: no hay autocorrelacion en los residuos)

Estadistico\Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6)
F- Estadistico 0,051 0,098 0,918 0,960 0,902 0,941
(probabilidad) 0,822 0,755 0,342 0,332 0,346 0,336

Pruebas de heterocedasticidad

Se procedio a verificar la homocedasticidad de la varianza de los errores sobre la
base de la prueba de White, que establece como hipoétesis nula la varianza
constante de los errores. Al aplicar esta prueba, se verific6 la ausencia de

heterocedasticidad en los errores de la regresion.

Quadro
Prueba de White alos residuos de las estimaciones por MO
(HO: homocedasticidad de los residucs)

Estadistico\Modelo D %] €] &) @) ©)
White

F Estadistico 0,609 1032 1877 1631 2039 1821
(probabilidac) 0,766 0438 0,057 0,104 0,034 0,058
Qs*R-gjustado 5,247 12514 22,001 2562 25,701 26,485
(probabilidad) 0,731 0,405 0,0M 0,126 0,058 0,039
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Pruebas de normalidad

Por dltimo, se evalud la normalidad del error a partir de la prueba de Jarque Bera.
Esta prueba evalla si la series se encuentra normalmente distribuida. Mide la
diferencia de coeficientes de kurtosis y asimetria con los valores
correspondientes a una distribucion normal. Los siguientes resultados muestran
una baja probalidad de rechazo y, por ende, se puede inferir que los errores se

distribuyen de manera normal.

Quadro
Pruebas de normalidad de los residucs de las estimaciones por MCO
(HO: nomeliced de los residucs)
EstadisticolVodelo (1) @ €] &) @) 6
Jarque Bera 001 0,02 041 041 045 049
(Probabilidad) 1,00 09 082 081 080 078
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Anexo 4: ESTIMACION A NIVEL AGREGADO

ECUACION 1
Dependent Variable: VPBI
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001M10 2006 M07
Included observations: 58 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBI(-1) 2.435992 1.217939 2.000093 0.0506
BRE 0.847635 0.136338 6.217172 0.0000
INV 0.105031 0.039322 2.671062 0.0100
ESC 1.950608 0.975145 2.000326 0.0506
C -0.008870 0.005928 -1.496310 0.1405
R-squared 0.540979| Mean dependent var 0.003027
Adjusted R-squared 0.506336| S.D. dependent var 0.001752
S.E. of regression 0.001231| Akaike info criterion -10.47964
Sum squared resid 8.03E-05| Schwarz criterion -10.30201
Log likelihood 308.9095| F-statistic 15.61580
Durbin-Watson stat 1.027143| Prob(F-statistic) 0.000000
ECUACION 2
Dependent Variable: VPBI
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001M10 2006 M07
Included observations: 58 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBI(-1) 0.146776 1.592079 0.092191 0.9269
BRE 0.890650 0.135509 6.572621 0.0000
INV 0.093429 0.041699 2.240555 0.0294
ESC 2.680838 1.137135 2.357537 0.0223
BPUB 0.001450 0.001688 0.859299 0.3942
BPRIV -0.002426 0.006996| -0.346852 0.7301
C 0.007901 0.022072 0.357949 0.7219
R-squared 0.555177| Mean dependent var 0.003027
Adjusted R-squared 0.502845| S.D. dependent var 0.001752
S.E. of regression 0.001235| Akaike info criterion -10.44209
Sum squared resid 7.78E-05| Schwarz criterion -10.19342
Log likelihood 309.8206| F-statistic 10.60873
Durbin-Watson stat 1.090531| Prob(F-statistic) 0.000000
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ECUACION 3
Dependent Variable: VPBI
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001M10 2006 M07
Included observations: 58 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBI(-1) -10.29904 2.975169| -3.461666 0.0011
BRE 0.974945 0.145423 6.704179 0.0000
INV 0.084347 0.035772 2.357877 0.0223
ESC 0.777021 1.057180 0.734994 0.4658
BPUB 0.004385 0.001604 2.733743 0.0086
BPRIV 0.011180 0.007132 1.567657 0.1233
APER 0.040992 0.008742 4.689092 0.0000
C 0.139142 0.033269 4.182279 0.0001
R-squared 0.683718| Mean dependent var 0.003027
Adjusted R-squared 0.639438| S.D. dependent var 0.001752
S.E. of regression 0.001052| Akaike info criterion -10.74865
Sum squared resid 5.53E-05| Schwarz criterion -10.46445
Log likelihood 319.7108| F-statistic 15.44095
Durbin-Watson stat 1.394301 Prob(F—statlistic) 0.000000
ECUACION 4
Dependent Variable: VPBI
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001M10 2006M07
Included observations: 58 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBI(-1) -9.902268 2.998171| -3.302770 0.0018
BRE 0.958452 0.152765 6.274022 0.0000
INV 0.082532 0.035152 2.347891 0.0230
ESC 0.635613 1.036161 0.613431 0.5424
BPUB 0.004247 0.001678 2.530570 0.0146
BPRIV 0.011712 0.007157 1.636495 0.1081
APER 0.041159 0.008851 4.650205 0.0000
Tl -0.004169 0.004787| -0.870959 0.3880
C 0.137283 0.034633 3.963910 0.0002
R-squared 0.687066| Mean dependent var 0.003027
Adjusted R-squared 0.635975| S.D. dependent var 0.001752
S.E. of regression 0.001057| Akaike info criterion -10.72481
Sum squared resid 5.48E-05| Schwarz criterion -10.40509
Log likelihood 320.0195| F-statistic 13.44781
Durbin-Watson stat 1.451726| Prob(F-statistic) 0.000000
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ECUACION 5

Dependent Variable: VPBI
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001M10 2006 M07
Included observations: 58 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBI(-1) -9.807596 3.361897  -2.917280 0.0053
BRE 0.971627 0.148462 6.544600 0.0000
INV 0.085093 0.036068 2.359221 0.0223
ESC 0.776970 1.066633 0.728432 0.4698
BPUB 0.004218 0.001772 2.380839 0.0212
BPRIV 0.010535 0.008249 1.277237 0.2075
APER 0.040520 0.008584 4.720303 0.0000
GOB -0.001570 0.009176  -0.171070 0.8649
C 0.134079 0.038928 3.444327 0.0012
R-squared 0.683857 Mean dependent var 0.003027
Adjusted R-squared 0.632242  S.D. dependent var 0.001752
S.E. of regression 0.001063  Akaike info criterion -10.71461
Sum squared resid 5.53E-05 Schwarz criterion -10.39488
Log likelihood 319.7236  F-statistic 13.24916
Durbin-Watson stat 1.388270  Prob(F-statistic) 0.000000
ECUACION 6
Dependent Variable: VPBI
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001M10 2006M07
Included observations: 58 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PBI(-1) -9.111551 3.611929  -2.522627 0.0150
BRE 0.952606 0.156289 6.095142 0.0000
INV 0.083644 0.035437 2.360348 0.0224
ESC 0.630334 1.048233 0.601330 0.5504
BPUB 0.003980 0.001898 2.097060 0.0413
BPRIV 0.010714 0.008331 1.286013 0.2046
APER 0.040419 0.008795 4595744 0.0000
GOB -0.002479 0.009358  -0.264897 0.7922
Tl -0.004323 0.004972  -0.869388 0.3890
C 0.129219 0.041996 3.076943 0.0034
S.E. of regression 0.001067  Akaike info criterion -10.69142
Sum squared resid 5.47E-05 Schwarz criterion -10.33618
Log likelihood 320.0513  F-statistic 11.72838
Durbin-Watson stat 1.447059  Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 5: ESTIMACIONES A NIVEL REGIONAL

Modelo 1: Estimador en diferencia

. xtabond ligv brecha 1(0/2).(bpubl bpriv3) y2002-y2006, maxldep(2) maxlags(3)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 1320
Group variable: id_region Number of groups = 24
Time variable: id_t
Obs per group: min = 55
avg = 55
max = 55
Number of instruments = 123 Wald chi2( 13) = 36717.93
Prob > chi2 = 0.0000
One-step results
ligvp Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
ligvp
L1. .7250672 .0214507 33.80 0.000 .6830245 .7671098
brecha -3261963 .0178231 18.30 0.000 .2912636 .3611289
bpubl
-—. .0237789 .0010423 -22.81 0 550 .0218218 .031736
L1. .0218433 -0011059 17.04 0.010 -0206758 .0220108
L2. -.0009898 -0005316 -1.86 0.063 -.0020318 -0000521
bpriv3
- .0281474 .0057864 -6.59 0.500 .0194886 .0368062
L1. .0386524 .0070468 6.90 0.000 .034841 .0404637
L2. .0073175 -0062492 1.17 0.242 -.0049306 .0195657
y2002 -.004535 -0071478 -0.63 0.526 -.0185445 -0094744
y2003 .0242339 .0077343 3.13 0.002 .0090749 .0393928
y2004 .0644976 .0075416 8.55 0.000 -0497163 .079279
y2005 .0744953 -0097726 7.62 0.000 .0553413 -0936493
y2006 .0830563 .0118357 7.02 0.000 .0598587 -1062539
_cons -.890293 .0671874 -13.25 0.000 -1.021978 -.7586081

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/3).ligvp
Standard: D.brecha D.bpubl LD.bpubl L2D.bpubl D.bpriv3 LD.bpriv3 L2D.bpriv3
D.y2002 D.y2003 D.y2004 D.y2005 D.y2006
Instruments for level equation

Standard: _cons
. estat sy
Saten test of oeridentafyirg restrictias
HO: oeridentafyirg restrictias are \valid
i2(®) = 101409
Ph>ci2 = 03150

. estat abond, artests(2)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced ern

Ordern z Prob|> z

1(-1.5411 0.1233
2 |-1.104 0.2673

HO: no autocorrelation
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Modelo 2:

Estimador en diferencia ajustado por heterocedasticidad y autocorrelacion.

. xtabond ligv brecha 1(1).(bpubl bpriv3) y2002-y2006, maxldep(2) maxlags(8) vce(ro

Number of obs = 1344
Number of groups = 24

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation
Group variable:id_region
Time variable:id_t

Obs per group: min = 56
avg = 56
max = 56
Number of instruments = 120 Wald chi2(9) = 1367.83
Prob > chi2 ©6.0000
One-step results
Robust
ligvp Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
ligvp
L1. -6032079 -049729 12.13 0.000 -5057408 . 7006749
brecha .4138442  .0778964 5.31 0.000 -26117 -5665184
bpubl
L1. -.0197502 .0007213 2.43 0.015 -0188365 -0231639
bpriv3
L1. .0432782  .0192691 2.25 0.025 .0355114 -0480449
y2002 -0093588 .0113696 0.82 0.410 -.0129252 .0316428
y2003 .0753746  .0342482 2.20 0.028 -0082493 -1424998
y2004 .0959327  .0285678 3.36 0.001 -0399409 -1519244
y2005 -1344656  .0390133 3.45 0.001 -058001 -2109302
y2006 -1338327  .0360309 3.71 0.000 -0632135 -2044519
_cons -1.364538 -21728 -6.28 0.000 -1.7904 -.9386774

Instruments for differenced equation

GMM-type:L(2/3).1igvp

Standard:D.brecha LD.bpubl LD.bpriv3 D.y2002 D.y2003 D.y2004 D.y2005 D.y2006
Instruments for level equation

Standard:_cons

. estat abond, artests(2)

artests not computed for one-step system estimator vce(gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > ¢

1 ([-2.5288 0.0114
2 |-1.3609 0.1735

HO: no autocorrelation
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Modelo 3:

Estimador en diferencias en dos etapas.

. xtabond ligv brecha 1(1).(bpubl bpriv3) y2002-y2006, maxldep(2) maxlags(8) twoste

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 1344
Group variable:id_region Number of groups = 24
Time variable:id_t
Obs per group: min = 56
avg = 56
max = 56
Number of instruments = 120 Wald chi2 (9) = 6501.79
Prob > chi2 ©.0000
Two-step results
ligvp Coef. Std. Err. z P>]z]| [95% Conf. Interval]
ligvp
L1. .5389773  .1528239 3.53 0.000 -2394479 -8385066
brecha -415548  .0613185 6.78 0.000 -2953658 -5357301
bpubl
L1. .0223323 .0032279 0.72 0.070 -0209943 -0386589
bpriv3
L1. -036833  .0230103 0.47 0.014 -0317337 -0419323
y2002 -0069286  .0030237 2.29 0.022 -0010023 -0128549
y2003 .0679326 .0151212 4.49 0.000 -0382956 -0975696
y2004 .0810085 .0156525 5.18 0.000 -0503302 -1116868
y2005 1.044965 2.641763 0.40 0.692 -4.132796 6.222725
y2006 1.04233 2.64201 0.39 0.693 -4.135915 6.220575
_cons -1.72363 .7357203 -2.34 0.019 -3.165615 -.2816449

Warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard
errors are recommended.

Instruments for differenced equation

GMM-type:L(2/3).ligvp

Standard:D.brecha LD.bpubl LD.bpriv3 D.y2002 D.y2003 D.y2004 D.y2005 D.y2006

Instruments for level equation

Standard

. estat sargan

:_cons

Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2( 110)
Prob > chi

= 93.25849

2 =

. estat abond, artests(2)
artests not computed for one-step system estimator with vce(gmm)

0.1258

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > z
1 -3.327 0.0009
2 -1.1006 0.2711

HO: no autocorrelation
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Modelo 4:
Estimador en sistema
. xtdpdsys ligv brecha 1(0/1).(bpub bpriv) y2002-y2006,maxldep(2) maxlags(10)
System dynamic panel-data estimation Number of obs = 1368
Group variable:id_region Number of groups = 24
Time variable:id_t
Obs per group: min = 57
avg = 57
max = 57
Number of instruments = 178 Wald chi2(9) = 162377.40
Prob > chi2 ©.0000
One-step results
ligvp Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
ligvp
L1. -9627418 .0044855 214.63 0.000 -9539504 -9715332
brecha .1217626  .0134914 9.03 0.000 -0953199 -1482052
bpub
-—. -.0087957 .0107118 -12.36 0.200 -.0101908 -.0074005
L1. -0117473 -000519 10.30 0.000 -104328 -0133626
bpriv
-—. -.2404396 .0182737 -29.06 0.180 -.2566557 -.2242235
L1. .0282018 .0091088 28.90 0.000 -0273489 -2910546
y2002 -.0041611  .0055421 -4.36 0.000 -0030234 -0052988
y2003 -.0128507 .0060502 -2.12 0.034 -.0247088 -.0009925
y2004 -0093109  .0054587 1.71 0.088 -.001388 -0200097
y2005 -.0041037 .0057617 -0.71 0.476 -.0153964 -007189
y2006 -.0030249 .0065114 -0.46 0.642 -.015787 -0097372
_cons -.1198986 .0130856 -9.16 0.000 -.145546  -.0942513

Instruments for differenced equation
GMM-type:L(2/3).ligvp
Standard:D.brecha D.bpub LD.bpub D.bpriv LD.bpriv D.y2002 D.y2003

D.y2004 D.y2005 D.y2006

Instruments for level equation

GMM-type:LD. ligvp

Standard:_cons

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2ge) =

Prob > chi2 =

. estat abond, artests(2)

163.1265
0.4514

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z

Prob > z

1 |-1.5411 0.1233
2 [-1.1094 0.2673

HO: no

autocorrelation
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Estimador en sistema ajustado por heteroscedasticidad y autiocorrelacion.
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maxlags(8) vce(

. xtdpdsys ligv brecha 1(0/1).(bpubl bpriv2) y2002-y2004,maxldep(2)
> t)
System dynamic panel-data estimation Number of obs = 1368
Group variable:id_region Number of groups = 24
Time variable:id t
Obs per group: min = 57
avg = 57
max = 57
Number of instruments = 176 Wald chi2(9) = 119436.57
Prob > chi2 ©.0000
One-step results
Robust
ligvp Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
ligvp
L1 .9629325  .0105449 91.32 0.000 .942265 -9836001
brecha -1209052  .0329465 3.67 0.000 -0563312 -1854792
bpub
- -.0086381 .1010896 -7.93 0.700 -.0107737 -.1765025
L1. .016281  .0009001 5.83 0.000 .0184869 .0200151
bpriv
- -.2406936 -0435468 -5.53 0.000 -.3260437 -.1553436
L1. .0294568 .0105326 5.43 0.000 .0273347 .0305789
y2002 -0049497 0001839 -2.50 0.012 -0033819 -.0055175
y2003 -.0094405 .0140423 -0.67 0.501 -.036963 .018082
y2004 .0125631 .0092157 1.36 0.173 -.0054994 .0306256
_cons -.1228144  .0374105 -3.28 0.001 -.1961376 -.0494913

Instruments for differenced equation
GMM-type:L(2/3).ligvwp

Standard:D.brecha D.bpub LD.bpub D.bpriv LD.bpriv D.y2002 D.y2003

D.y2004
Instruments for level equation
GMM-type:LD.ligvp
Standard:_cons

. estat abond, artests(2)
artests not computed for one-step system estimator wvce(gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in First-differenced errors

Order z Prob > ¢

1 |[-2.8399 0.0045
2 [-1.1676 0.2430

HO: no autocorrelation

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2( 166) =
Prob > chi2 =

153.6547
0.2551
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Bancarizaciéon publica y crecimiento econémico

Estimacién por MCO

Variable\Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variables de Control
PBI(-1) 2.436 0.1468 -10.299 | -9.9023 | -9.8076 | -9.1116
(0.0506) [ (0.9269)](0.0011) | (0.0018) | (0.0053) | (0.0150)
BRE 0.8476 0.8906 0.9749 0.9585 0.9716 0.9526
(0.0000) [ (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
INV 0.105 0.0934 0.0843 0.0825 0.0851 0.0836
(0.0100) [ (0.0294) | (0.0223) | (0.0230) | (0.0223) | (0.0224)
ESC 1.9506 2.6808 0.777 0.6356 0.777 0.6303
(0.0506) [ (0.0223)](0.4658) | (0.5424)|(0.4698) | (0.5504)
Determinantes del Crecimiento
BPUB 0.0015 0.0044 0.0042 0.0042 0.004
(0.3942) | (0.0086) | (0.0146) ] (0.0212) ] (0.0413)
BPRIV -0.0024 0.0112 0.0117 0.0105 0.0107
(0.7301)(0.1233)](0.1081) | (0.2075) | (0.2046)
APER 0.041 0.0412 0.0405 0.0404
(0.0000) [ (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
GOB -0.0016 | -0.0025
(0.8649) [ (0.7922)
Tl -0.0042 -0.0043
(0.3880) (0.3890)
C -0.0089 0.0079 0.1391 0.1373 0.1341 0.1292
(0.1405) [ (0.7219) | (0.0001) | (0.0002) | (0.0012) | (0.0034)
R2 Ajustado 0.5063 0.5028 0.6394 0.6360 0.6322 0.6288
Durbin Watson 1.0271 1.0905 1.3943 1.4517 1.3883 1.4471
Schwarz -10.3020 | -10.1934 | -10.4645 | -10.4051 | -10.3949 | -10.3362
Prob(F-stat) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
NuUmero de observaciones 58 58 58 58 58 58

Nota: Los niUmeros que aparecen entre parentesis corresponden a la probabilidad de significancia de los pardmetros de
la prueba t. Las probabilidades menores a 1%, 5% y 10% permiten rechazar la hipotesis nula de no significancia.
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Cuadro

Pruebas de Raiz Unitaria ADF

(HO: La serie presenta raiz unitaria)

Variables\Prueba de Integracion Niveles - - Diferencias
Intercepto Tendencia Ninguno
PBI 4.398 0.827 3.530 -3.322
BRE -7.879 -7.906 -7.807 -9.135
INV -4.101 -6.063 -1.930 -9.747
BPUB -3.894 -3.958 -5.412 -3.717
BPRIV 3.141 -0.232 -1.554 -5.486
APER -2.413 -2.658 -0.509 -0.889
ESC -2.094 -3.366 -0.622 -10.718
GOB 0.981 -3.502 -1.106 -8.030
TI 0.981 -3.502 -1.106 -7.728
Valores criticos de MacKinnon
(1996)
Al 1% -3.548 -4.124 -2.607 -2.603
Al 5% -2.913 -3.489 -1.947 -1.946
Al 10% -2.594 -3.173 -1.613 -1.613

Nota: Los estadisticos menores a los valores criticos de MacKinnon permiten rechazar HO.
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Grafico

Pruebas de quiebre estructural de las series

(HO: no hay quiebres estructurales)
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Gréfico

Pruebas de quiebre estructural de las series

(HO: no hay quiebres estructurales)
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Grafico

Pruebas de quiebre estructural de las series

(HO: no hay quiebres estructurales)
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Cuadro
Pruebas de normalidad de los residuos de las estimaciones por MCO
(HO: normalidad de los residuos)

Estadistico\Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Jarque Bera 0.01 0.02 0.41 0.41 0.45 0.49
(Probabilidad) 1.00 0.99 0.82 0.81 0.80 0.78
Cuadro
Prueba de Especificacion del Modelo - Ramsey Reset
(HO: El modelo esta bien especificado)
Estadistico\Modelo (1) (2) 3) 4) (5) (6)
F- Estadistico 0.05 0.20 0.14 0.29 0.14 0.28
(probabilidad) 095 082 087 075 087 0.76
Cuadro
Pruebas de Breusch Godfrey a los residuos de las estimaciones por MCO
(HO: no hay autocorrelacion en los residuos)
Estadistico\Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6)
F- Estadistico 8.932 7.563 2.385 1.958 2.381 1.957
(probabilidad) 0.000 0.001 0.103 0.152 0.104 0.153
Cuadro
Pruebas de ARCH-LM a los residuos de las estimaciones por MCO
(HO: no hay autocorrelacion en los residuos)
Estadistico\Modelo (@) 2 3 4 (5) (6)
F- Estadistico 0.051 0.098 0.918 0.960 0.902 0.941
(probabilidad) 0.822 0.755 0.342 0.332 0.346 0.336
Cuadro
Prueba de White a los residuos de las estimaciones por MCO
(HO: homocedasticidad de los residuos)
Estadistico\Modelo () (2) 3) (4) (5) (6)
White
F- Estadistico 0.609 1.032 1.877 1.631 2.039 1.821
(probabilidad) 0.766 0.438 0.057 0.104 0.034 0.058
Obs*R-ajustado 5247 12514 22.001 22.562 25.701 26.485
(probabilidad) 0.731  0.405 0.079 0.126 0.058 0.089
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DATOS ORIGINALES

Base de datos POB ESC PBI INV EXP IMP TI BPRIV BPUB GOB
. Resultado
Poblacion total xiﬁf;r&g;os PBI (mill. S/, d Formacién Bruta Importaciones Términos de grri?/(:(tjc; %IFS E};;or Crédito del Banco | Econémico
e e e LR e S e S
2007 (en rhill) secundaria (en ) 1994) ' o de 1994) (1994=100) mill. de S/. de S/. de 1994) valores
g mill) 1994 constantes)
Oct-01 25.9 6.7 10149 1,882 1,970 1,857 87 29,608 104 -138
Nov-01 25.9 6.7 9975 1,862 1,862 1,752 87 29,721 187 -212
Dic-01 26.0 6.7 10504 1,742 2,005 1,711 87 30,035 221 -1,164
Ene-02 26.0 6.7 9907 1,846 1,685 1,786 88 30,010 255 280
Feb-02 26.0 6.7 9597 1,687 1,599 1,637 89 30,186 270 -396
Mar-02 26.1 6.7 10094 1,667 1,768 1,594 91 29,907 286 -354
Abr-02 26.1 6.7 11301 1,781 1,637 1,894 92 29,402 302 71
May-02 26.1 6.7 11936 1,737 1,938 1,888 90 29,724 308 -223
Jun-02 26.2 6.7 10964 1,580 2,099 1,596 91 30,176 310 -380
Jul-02 26.2 6.7 10877 1,808 2,144 1,950 92 30,454 336 -417
Ago-02 26.2 6.7 10327 1,799 2,084 1,764 91 30,565 349 -34
Sep-02 26.3 6.7 10224 1,858 2,084 1,815 89 30,489 349 -292
Oct-02 26.3 6.7 10551 1,959 1,976 1,899 91 29,967 345 -180
Nov-02 26.3 6.7 10595 1,909 1,873 1,786 93 29,734 334 -206
Dic-02 26.4 6.7 11035 2,043 2,182 1,952 92 29,849 352 -557
Ene-03 26.4 6.7 10452 2,046 1,924 1,939 90 28,769 345 149
Feb-03 26.4 6.7 10167 1,831 1,788 1,656 90 28,825 331 -400
Mar-03 26.5 6.7 10751 1,923 1,744 1,875 87 28,511 340 66
Abr-03 26.5 6.7 11735 1,843 1,894 1,883 85 28,855 358 30
May-03 26.5 6.7 12253 1,853 2,084 1,800 89 29,012 328 -69
Jun-03 26.6 6.7 11735 1,835 2,169 1,779 89 28,878 322 -384
Jul-03 26.6 6.7 11250 1,894 2,235 2,017 89 28,738 336 -385
Ago-03 26.6 6.7 10588 1,978 2,148 1,845 90 28,799 341 -234
Sep-03 26.7 6.7 10505 1,931 2,097 1,872 94 28,507 325 -7
Oct-03 26.7 6.7 11029 2,029 2,111 2,004 94 28,450 335 =277
Nov-03 26.7 6.7 10705 1,867 1,988 1,826 97 28,760 323 56
Dic-03 26.8 6.7 11374 1,922 2,310 1,966 98 28,491 360 -848
Ene-04 26.8 6.7 10751 2,000 2,038 1,838 97 28,248 386 302
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Feb-04 26.8 6.7 10580 1,909 2,072 1,740 101 27,563 402 -127
Mar-04 26.9 6.7 11345 2,094 2,135 1,984 105 27,498 424 -21
Abr-04 26.9 6.7 12134 2,051 2,061 2,105 100 27,834 460 204
May-04 26.9 6.7 12703 1,966 2,203 1,986 100 28,181 482 106
Jun-04 27.0 6.7 12019 1,985 2,231 1,998 101 28,093 504 -97
Jul-04 27.0 6.7 11697 2,018 2,613 2,036 95 27,873 527 -375
Ago-04 27.0 6.7 11159 2,139 2,577 2,168 99 27,331 558 -171
Sep-04 27.1 6.7 11071 2,047 2,453 2,116 98 27,085 588 -250
Oct-04 27.1 6.7 11390 2,031 2,547 2,089 102 27,103 606 -30
Nov-04 27.1 6.7 11812 2,219 2,374 2,172 100 27,230 623 -263
Dic-04 27.2 6.6 12481 2,262 2,917 2,376 98 27,389 664 -1,031
Ene-05 27.2 6.6 11364 2,145 2,577 2,162 99 27,280 681 484
Feb-05 27.3 6.6 11433 2,071 2,358 1,911 102 27,393 690 -394
Mar-05 27.3 6.6 11852 2,143 2,583 2,143 103 27,524 694 300
Abr-05 27.3 6.6 12936 2,300 2,396 2,315 105 27,984 725 1,044
May-05 27.4 6.6 13595 2,188 2,576 2,303 105 28,426 721 a7
Jun-05 27.4 6.6 12842 2,124 2,674 2,102 107 28,733 714 -38
Jul-05 27.5 6.6 12388 2,229 3,031 2,435 103 28,980 716 -350
Ago-05 27.5 6.6 11987 2,343 2,793 2,313 104 29,052 732 -164
Sep-05 27.5 6.6 11842 2,414 2,649 2,236 105 29,423 745 -94
Oct-05 27.6 6.6 12160 2,433 2,699 2,362 104 30,043 748 -133
Nov-05 27.6 6.6 12775 2,588 2,764 2,488 110 31,043 754 -103
Dic-05 27.7 6.6 13466 2,722 3,410 2,514 114 31,588 788 -1,663
Ene-06 27.7 6.6 12030 2,524 2,413 2,352 117 30,044 801 862
Feb-06 27.8 6.6 12039 2,467 2,484 2,223 118 29,998 805 -102
Mar-06 27.8 6.6 13236 2,836 2,724 2,675 122 30,956 813 462
Abr-06 27.8 6.6 13465 2,430 2,591 2,308 130 30,739 831 1,932
May-06 27.9 6.6 14501 2,618 2,486 2,526 140 31,573 837 196
Jun-06 27.9 6.6 13702 2,594 2,680 2,403 137 32,088 829 194
Jul-06 28.0 6.6 13362 2,553 3,069 2,511 139 32,298 819 80
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VARIABLES:

ESC PBIR VPBI INV APER Tl BPRIV BPUB GOB BRECHA
Oct-01 0.0000 0.0047 0.0021 -0.0053 -1.0482 0.0116 -1.3719 -6.9632 -0.1327 0.0007
Nov-01 0.0001 0.0047 0.0001 -0.0066 -1.0447 0.0000 -1.3764 -6.6972 -0.1394 -0.0007
Dic-01 0.0001 0.0047 0.0026 -0.0126 -1.0484 0.0000 -1.3845 -6.6186 -0.1538 0.0000
Ene-02 0.0001 0.0048 0.0035 0.0044 -1.0473 0.0114 -1.3919 -6.5232 -0.1520 0.0014
Feb-02 -0.0001 0.0048 0.0006 -0.0098 -1.0509 0.0113 -1.3913 -6.4869 -0.1668 -0.0002
Mar-02 0.0000 0.0048 -0.0002 -0.0039 -1.0507 0.0222 -1.3876 -6.4356 -0.1732 -0.0030
Abr-02 -0.0001 0.0048 0.0060 0.0053 -1.0527 0.0109 -1.3970 -6.3982 -0.1657 0.0001
May-02 0.0000 0.0048 0.0030 -0.0124 -1.0509 -0.0220 -1.4088 -6.3981 -0.1680 0.0001
Jun-02 -0.0001 0.0048 0.0032 -0.0100 -1.0466 0.0111 -1.4126 -6.3971 -0.1584 0.0000
Jul-02 0.0000 0.0048 0.0033 -0.0059 -1.0502 0.0109 -1.4149 -6.3402 -0.1640 0.0001
Ago-02 -0.0001 0.0048 0.0025 -0.0046 -1.0528 -0.0109 -1.4242 -6.3163 -0.1579 -0.0008
Sep-02 0.0000 0.0049 0.0048 0.0004 -1.0482 -0.0222 -1.4323 -6.3179 -0.1534 0.0008
Oct-02 -0.0001 0.0049 0.0020 0.0036 -1.0503 0.0222 -1.4423 -6.1626 -0.1548 -0.0002
Nov-02 0.0000 0.0049 0.0033 0.0022 -1.0542 0.0217 -1.4459 -6.1234 -0.1542 0.0004
Dic-02 0.0000 0.0049 0.0017 0.0102 -1.0490 -0.0108 -1.4486 -6.0414 -0.1240 -0.0006
Ene-03 -0.0001 0.0049 0.0033 0.0091 -1.0444 -0.0220 -1.4681 -6.0326 -0.1289 0.0000
Feb-03 -0.0006 0.0049 0.0030 0.0066 -1.0443 0.0000 -1.4763 -6.0305 -0.1282 0.0000
Mar-03 -0.0006 0.0049 0.0038 0.0077 -1.0437 -0.0339 -1.4954 -5.9975 -0.1079 0.0008
Abr-03 -0.0006 0.0050 0.0018 0.0028 -1.0417 -0.0233 -1.4873 -5.9642 -0.1094 -0.0003
May-03 -0.0006 0.0050 0.0007 0.0052 -1.0429 0.0460 -1.4794 -6.0096 -0.1020 -0.0025
Jun-03 -0.0004 0.0050 0.0053 0.0075 -1.0433 0.0000 -1.4829 -5.9846 -0.1011 0.0002
Jul-03 -0.0006 0.0050 0.0021 0.0038 -1.0427 0.0000 -1.4863 -5.9458 -0.0993 0.0002
Ago-03 -0.0006 0.0050 0.0015 0.0079 -1.0416 0.0112 -1.4885 -5.9420 -0.1073 0.0000
Sep-03 -0.0006 0.0050 0.0009 -0.0006 -1.0423 0.0435 -1.5045 -5.9735 -0.0945 -0.0002
Oct-03 -0.0006 0.0050 0.0024 0.0031 -1.0407 0.0000 -1.5131 -5.9771 -0.0984 0.0016
Nov-03 -0.0006 0.0050 -0.0008 -0.0018 -1.0383 0.0314 -1.5066 -5.9691 -0.0872 0.0003
Dic-03 -0.0006 0.0050 0.0001 -0.0090 -1.0378 0.0103 -1.5325 -5.9310 -0.1004 -0.0003
Ene-04 -0.0004 0.0050 0.0013 -0.0020 -1.0398 -0.0103 -1.5380 -5.9136 -0.0939 -0.0003
Feb-04 -0.0006 0.0050 0.0016 0.0034 -1.0351 0.0404 -1.5587 -5.8838 -0.0817 -0.0004
Mar-04 -0.0004 0.0051 0.0032 0.0037 -1.0290 0.0388 -1.5582 -5.8358 -0.0849 0.0007

ESC PBIR VPBI INV APER Tl BPRIV BPUB GOB BRECHA
Abr-04 -0.0004 0.0051 0.0014 0.0089 -1.0239 -0.0488 -1.5525 -5.8311 -0.0767 0.0002
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ESC PBIR VPBI INV APER Tl BPRIV BPUB GOB BRECHA
May-04 -0.0005 0.0051 0.0016 0.0048 -1.0209 0.0000 -1.5521 -5.8143 -0.0688 0.0000
Jun-04 -0.0005 0.0051 0.0015 0.0027 -1.0172 0.0100 -1.5582 -5.7726 -0.0562 -0.0004
Jul-04 -0.0005 0.0051 0.0026 0.0053 -1.0125 -0.0612 -1.5643 -5.7432 -0.0555 -0.0002
Ago-04 -0.0006 0.0051 0.0037 0.0068 -1.0015 0.0412 -1.5833 -5.7291 -0.0525 0.0005
Sep-04 -0.0005 0.0051 0.0029 0.0011 -0.9937 -0.0102 -1.5930 -5.6890 -0.0624 -0.0001
Oct-04 -0.0005 0.0051 0.0015 0.0001 -0.9861 0.0400 -1.5897 -5.6852 -0.0521 -0.0025
Nov-04 -0.0005 0.0052 0.0065 0.0145 -0.9799 -0.0198 -1.6003 -5.6368 -0.0644 -0.0004
Dic-04 -0.0005 0.0052 0.0055 0.0102 -0.9684 -0.0202 -1.6098 -5.5798 -0.0709 0.0006
Ene-05 -0.0005 0.0052 0.0035 0.0058 -0.9566 0.0102 -1.6286 -5.5542 -0.0632 -0.0001
Feb-05 -0.0008 0.0052 0.0046 0.0028 -0.9542 0.0299 -1.6338 -5.5312 -0.0734 0.0007
Mar-05 -0.0008 0.0052 0.0023 0.0020 -0.9467 0.0098 -1.6289 -5.4995 -0.0605 -0.0006
Abr-05 -0.0006 0.0053 0.0041 0.0099 -0.9425 0.0192 -1.6201 -5.4594 -0.0267 -0.0003
May-05 -0.0008 0.0053 0.0045 0.0050 -0.9364 0.0000 -1.6201 -5.4525 -0.0288 -0.0001
Jun-05 -0.0008 0.0053 0.0051 0.0054 -0.9324 0.0189 -1.6243 -5.4437 -0.0263 0.0004
Jul-05 -0.0006 0.0053 0.0041 0.0045 -0.9228 -0.0381 -1.6343 -5.4230 -0.0251 -0.0003
Ago-05 -0.0008 0.0054 0.0052 0.0078 -0.9222 0.0097 -1.6431 -5.3933 -0.0247 0.0004
Sep-05 -0.0008 0.0054 0.0040 0.0140 -0.9221 0.0096 -1.6415 -5.3761 -0.0184 -0.0001
Oct-05 -0.0006 0.0054 0.0041 0.0114 -0.9200 -0.0096 -1.6337 -5.3652 -0.0220 -0.0004
Nov-05 -0.0008 0.0054 0.0049 0.0136 -0.9146 0.0561 -1.6202 -5.3388 -0.0158 0.0002
Dic-05 -0.0008 0.0055 0.0042 0.0132 -0.9106 0.0357 -1.6194 -5.3094 -0.0384 0.0002
Ene-06 -0.0006 0.0055 0.0034 0.0136 -0.9146 0.0260 -1.6484 -5.2990 -0.0244 -0.0002
Feb-06 -0.0008 0.0055 0.0022 0.0104 -0.9114 0.0085 -1.6510 -5.2977 -0.0138 -0.0017
Mar-06 -0.0008 0.0055 0.0076 0.0240 -0.9095 0.0333 -1.6359 -5.2819 -0.0079 0.0022
Abr-06 -0.0006 0.0055 0.0018 0.0044 -0.9099 0.0635 -1.6355 -5.2763 0.0224 -0.0001
May-06 -0.0008 0.0056 0.0040 0.0110 -0.9137 0.0741 -1.6224 -5.2823 0.0271 -0.0004
Jun-06 -0.0008 0.0056 0.0047 0.0157 -0.9143 -0.0217 -1.6155 -5.2931 0.0344 -0.0001
Jul-06 -0.0006 0.0056 0.0053 0.0071 -0.9188 0.0145 -1.6172 -5.2942 0.0481 0.0011
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RESUMEN DE CUADROS VARIABLES DATOS REGIONAL

Cuadro

Bancarizacion publica y crecimiento econémico

Estimacion por GMM

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del IGV per capita (LIGV;; - LIGV;.q |

Estimador en
Estimador en diferencia sistema
Variable\Modelo (1) (2) (3) (4) (5)
Una Ajustado Dos Una Ajustado
etapa * etapas etapa *
Variables de Control
LIGV(-1) -0.275 -0.3968 -0.4611 -0.0373 -0.0307
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) [ (0.0000)
BRECHA 0,3261 0,4128 0,4155 0,1217 0,1209
(0.0000) | (0.0000) [ (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Variables Explicativas
BPUB 0.02377 -0,0087 -0,0086
(0.5500) (0.2000) | (0.7000)
BPUB (-1) 0.02184 0,01975 0,02234 0,01174 0,01628
(0.0100) | (0.0150) | (0.0700) | (0.0000) | (0.0000)
BPRIV 0.02814 -0,2404 -0,2406
(0.5000) (0.1800) | (0.0000)
BPRIV (-1) 0.03865 0,04327 0,03683 0,02820 0,02945
(0.0000) | (0.0250) | (0.0140) | (0.0000) | (0.0000)
y2002 (1=2002; 0 en otro caso) -0.004535 | 0.0093 0,0069 0,0041 0,0049
(0.5260) | (0.4100) | (0.0220) | (0.0000) | (0.0120)
y2003 (1=2003; 0 en otro caso) 0.02423 0.07537 0.06793 -0.01285 -0.0094
(0.0020) | (0.0280) | (0.0000) | (0.0340) [ (0.5010)
y2004 (1=2004; 0 en otro caso) 0.0644 0.0959 0.081 0,00931 0.01256
(0.0000) | (0.0010) | (0.0000) | (0.0880) | (0.1730)
y2005 (1=2005; 0 en otro caso) 0.0744 0.1344 1.0449 -0.0041
(0.0000) | (0.0010) | (0.6920) | (0.4760)
y2006 (1=2006; 0 en otro caso) 0.083 0.1338 1.04233 -0.003
(0.0000) | (0.0000) | (0.6930) | (0.6420)
Constante -0,8902 -1,3383 -1,7236 -0,1198 -0,1228
(0.0000) | (0.0000) | (0.0190) | (0.0000) | (0.0010)
Prueba de Sargan (HO= Instrumentos validos) 0.3150 -.- 0.1258 0.4514 0.2551
Prueba de correlacion serial de primer orden 0.1233 0.0114 0.0009 0.1233 0.0045
Prueba de correlacién serial de segundo orden 0.2673 0.1735 0.2711 0.2673 0.2430
Numero de regiones 24 24 24 24 24
NUmero de observaciones 1,320 1,344 1,344 1,368 1,368

Nota: Los numeros que aparecen entre parentesis corresponden a la probabilidad de significancia de los
parametros de la prueba Z. Las probabilidades menores a 1%, 5% y 10% permiten rechazar la hipotesis nula de

no significancia.

* Ajustado por heterocedasticidad y autocorrelacion de acuerdo a Widmeijer (2000).
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LIGV (-1)
Logaritmo neperiano
del IGV real Per capita.
ratio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica | Junin Liblt_e?tad Lambayeque
oct.-01
Nov-01 (7.0) (3.2) (4.5) (1.3) (4.5) (2.2) (2.7) 4.7 (4.5) (2.6) | (2.8) (2.2) 2.7
Dic-01 (7.0) 3.3) (4.5) 1.3) (4.5) (2.3) (2.7) 4.7 (4.5) (2.6) | (2.8) (2.2) (2.6)
Ene-02 (7.0) (3.3) (4.4) (1.3) (4.5) (2.3) (2.7) 4.7) (4.5) (2.6) | (2.7) (2.1) (2.6)
Feb-02 (7.1) (3.3) (4.5) (1.3) (4.5) (2.3) 2.7) 4.7 (4.5) (2.6) | (2.7) (2.1) (2.6)
Mar-02 (7.1) (3.3) (4.5) 1.3) (4.5) (2.3) (2.7) (4.8) (4.5) 2.6) | (2.7) (2.1) (2.6)
Abr-02 (7.1) (3.4) (4.5) (1.3) (4.5) (2.4) (2.7) (4.8) (4.5) 2.6) | (2.7) (2.1) (2.6)
May-02 (7.2) (3.6) (4.4) (1.2) (4.5) (2.4) 2.7) (4.8) (4.5) (2.6) | (2.7) (2.1) (2.6)
Jun-02 (7.2) (3.6) (4.4) (1.2) (4.5) (2.4) (2.6) (4.8) (4.5) 2.4)| 2.7) (2.1) 2.7
Jul-02 (7.1) (3.5) (4.4) (1.2) (4.5) (2.4) (2.6) (4.8) (4.5) 2.4)| 2.7) (2.1) (2.7
Ago-02 (7.1) (3.4) (4.4) 1.2) (4.5) (2.4) (2.6) (4.8) (4.5) (2.4) | (2.7) (2.1) 2.7)
Sep-02 (7.1) (3.4) (4.4) (1.2) (4.5) (2.5) (2.6) (4.8) (4.4) (2.3)| (2.7) (2.1) (2.7
Oct-02 (7.2) (3.3) (4.4) (1.3) (4.5) (2.5) (2.6) (4.9) (4.4) 2.3) | (2.7) (2.1) (2.7)
Nov-02 (7.3) 3.3) (4.4) 1.3) (4.5) (2.6) (2.6) (4.9) (4.4) 2.2)| (2.7) (2.2) 2.7
Dic-02 (7.3) (3.3) (4.4) (1.3) (4.5) (2.6) (2.7) (4.9) (4.4) 2.2) | (2.7) (2.2) (2.7)
Ene-03 (6.6) (3.3) (4.4) (1.3) (4.5) (2.6) 2.7) (4.9) (4.4) (2.2) | (2.7) (2.2) (2.7)
Feb-03 (6.6) (3.2) (4.4) (1.3) (4.6) (2.7) (2.7) (4.9) (4.4) (2.2) | (2.7) (2.2) (2.7
Mar-03 (6.6) (3.2) (4.4) (1.3) (4.6) (2.7) (2.7) (4.8) (4.4) (2.2) | (2.7) (2.2) (2.6)
Abr-03 (6.4) (3.2) (4.4) 1.3) (4.6) (2.7) (2.7) (4.8) (4.4) 2.2)| (2.7) (2.2) (2.6)
May-03 (6.4) (3.2) (4.4) (1.4) (4.6) (2.7) (2.7) (4.8) (4.4) 2.1) | (2.7 (2.2) (2.6)
Jun-03 (6.4) (3.2) (4.4) (1.4) (4.6) (2.7) (2.7) (4.8) (4.5) 2.1) | 2.7) (2.2) (2.6)
Jul-03 (6.4) (3.4) (4.4) 1.4) (4.5) (2.8) (2.7) (4.8) (4.5) 2.0)| (2.7) (2.2) (2.6)
Ago-03 (6.4) (3.5) (4.4) (1.4) (4.5) (2.8) (2.7) 4.7) (4.5) 1.9 | (2.7 (2.1) (2.6)
Sep-03 (6.4) (3.5) (4.4) (1.4) (4.5) (2.8) 2.7) 4.7) (4.5) 1.8) | (2.7) (2.1) (2.6)
Oct-03 (6.4) (3.6) (4.4) (1.4) (4.5) (2.9) (2.7 (4.6) (4.5) a.e) | (2.7 (2.1) (2.6)
Nov-03 (6.3) (3.6) (4.4) (1.5) (4.5) (2.8) (2.7) (4.5) (4.5) @an| 27 (2.1) (2.6)
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ratio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica | Junin Liblé?tad Lambayeque
Dic-03 (6.3) (3.5) (4.4) (1.5) (4.5) (2.8) (2.6) (4.5) (4.5) 2.6) | (2.7) (2.1) (2.6)
Ene-04 (6.8) (3.5) 4.4 (1.5) (4.6) (2.9) (2.6) 4.3) 4.4 (1.5) | (2.6) (2.0) (2.6)
Feb-04 (6.7) (3.5) (4.4) (1.5) (4.5) (2.9) (2.6) (4.3) (4.3) (1.5) | (2.6) (2.0) (2.6)
Mar-04 (6.7) (3.5 (4.3) (1.5) (4.5) (2.9) (2.6) (4.3) (4.3) (1.5) | (2.6) (2.0 (2.6)
Abr-04 (6.9) (3.5) (4.3) (1.5) (4.5) (3.0 (2.6) (4.2) (4.3) (1.5) | (2.6) (2.0) (2.6)
May-04 (6.8) (3.5) (4.3) (1.5) (4.5) (3.0) (2.6) (4.2) (4.3) (1.5) | 2.7 (2.0) (2.6)
Jun-04 (6.8) (3.3) (4.4) (1.5) (4.5) (3.0) (2.5) (4.2) (4.3) a.5) | (2.7) (2.0 (2.6)
Jul-04 (6.8) (3.2) (4.4) (1.4) (4.5) (3.0) (2.5) (4.2) (4.3) a.6) | (2.7) (2.0) (2.6)
Ago-04 (6.7) (3.2) (4.4) (1.5) (4.5) (3.0) (2.5) (4.2) (4.3) (1.6) | (2.7) (2.0) (2.6)
Sep-04 (6.7) (3.1) 4.4 (1.5) (4.5) (3.0) (2.5) 4.1) 4.4 1.4) | (2.7) (2.0) (2.6)
Oct-04 (6.7) (3.0 (4.4) (1.5) (4.5) (3.0 (2.5) (4.2) (4.4) (2.5) | (2.6) (2.0) (2.6)
Nov-04 (6.8) (3.0) (4.4) (1.5) (4.4) (3.0 (2.5) (4.2) (4.4) a.6) | (2.7) (2.0 (2.6)
Dic-04 (6.7) (3.0) (4.4) (1.5) 4.4 (3.0 (2.5) (4.2) (4.5) 2.6) | (2.7) (2.0) (2.7)
Ene-05 (6.4) (2.9) (4.4) (1.5) (4.3) (2.9) (2.5) (4.3) (4.6) (1.6) | (2.7) (2.0) (2.7)
Feb-05 (6.3) (2.9) (4.4) (1.5) (4.3) (2.9) (2.5) (4.3) (4.6) (1.6) | (2.7) (2.0 (2.7)
Mar-05 (6.3) (2.9) (4.4) (1.5) (4.3) (2.9) (2.5) (4.3) (4.6) 2.6) | (2.7) (2.0) (2.7)
Abr-05 (6.3) (2.9) (4.4) (1.5) (4.3) (2.9) (2.5) (4.3) (4.6) 2.6) | (2.7) (2.0) (2.7)
May-05 (6.2) (2.9) 4.4 (1.4) (4.3) (3.0) (2.5) (4.3) (4.6) (1.6) | (2.7) (2.0) (2.7)
Jun-05 (6.2) (2.9) (4.4) (1.4) (4.3) (3.0 (2.5) (4.3) (4.3) 1.6) | (2.7) (2.0) (2.7)
Jul-05 (6.1) (2.9) (4.3) (1.4) (4.3) (2.9) (2.5) (4.3) (4.1) @7 2.7 (2.0 (2.7)
Ago-05 (6.1) (3.0 4.3) 1.4) (4.3) (2.9) (2.5) 4.3) 4.1) a.7) | 2.7) (2.0) (2.6)
Sep-05 (6.1) (3.0) (4.3) (1.4) (4.2) (2.9) (2.5) (4.4) (4.1) (2.1) | 2.7 (2.0) (2.6)
Oct-05 (6.1) (3.0) (4.3) (1.4) (4.2) (2.9) (2.5) (4.5) (4.1 (2.1) | (2.8) (2.0 (2.6)
Nov-05 (6.1) (3.0 (4.3) (1.3) (4.2) (2.9) (2.4) (4.5) (4.1) 2.2) | 2.7) (2.0) (2.6)
Dic-05 (6.1) (2.9) (4.2) (1.3) (4.2) (2.9) (2.4) (4.6) (4.1) 2.2) | (2.7) (2.0) (2.6)
Ene-06 (6.2) (3.0 4.2) 1.3) (4.1) (2.9 (2.4) 4.7) 4.1) (2.2) | (2.7) (1.9 (2.5)
Feb-06 (6.2) (3.0) (4.2) (1.3) (4.2) (2.8) (2.4) 4.7 (4.1) (2.2) | (2.6) (1.9) (2.5)
Mar-06 (6.2) (3.0 4.2) (1.2) (4.2) (2.8) (2.4) (4.8) (4.1) (2.3) | (2.6) (1.9) (2.5)
Abr-06 (6.2) (2.9) 4.2) (1.2) (4.1) (2.8) (2.3) (4.9) (4.1) (2.3) | (2.6) (1.9 (2.5)
May-06 (6.1) (3.0) (4.2) (1.2) (4.2) (2.7) (2.3) (5.1) 4.1) (2.3) | (2.6) (1.8) (2.5)
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ratio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica | Junin Liblé?tad Lambayeque
Jun-06 (6.1) (3.1) (4.2) (1.2) (4.2) 2.7) (2.2) (5.1) (4.5) (2.3) | (2.6) .7 (2.4)
Jul-06 (6) (3) (4) 1) (4) 3) (2) (5) (5) @ 2) (2)
ratio 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) Loreto Madre de Dios Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
Oct-01
Nov-01 (0.3) (3.9 (4.0) (2.3) (3.3) (2.0) (3.4) (4.1) (2.1) (3.7) (3.3)
Dic-01 (0.3) (3.9 (4.0) (2.3) (3.4) (2.0) (3.4) (4.1) (2.1) (3.7) (3.3)
Ene-02 (0.3) (3.9 (3.9) (2.3) (3.4) (2.0) (3.3) (4.2) (2.2) (3.7) (3.3)
Feb-02 (0.3) (4.0) (3.9) (2.3) (3.4) (2.1) (3.3) (4.2) (2.3) (3.8) (3.3)
Mar-02 (0.3) (4.0) (3.9 (2.4) (3.4) (2.1) (3.3) (4.2) (2.3) (3.8) (3.2)
Abr-02 (0.3) (4.1) (3.8) (2.4) (3.4) (2.1) (3.3) (4.2) (2.3) (3.8) (3.2)
May-02 (0.3) (4.0) (3.8) (2.3) (3.5) (2.1) (3.4) (4.2) (2.3) (3.8) (3.1)
Jun-02 (0.3) (4.0) 3.7) (2.3) (3.3) (2.1) (3.4) (4.2) (2.3) (3.9 (3.2
Jul-02 (0.3) (4.1 3.7) (2.2) (3.4) (2.1) (3.4 (4.2) (2.3) (3.9 (3.2)
Ago-02 (0.3) (4.2) 3.7 (2.1) (3.5) (2.2) (3.4 (4.2) (2.3) (3.9 (3.2)
Sep-02 (0.3) (4.2 (3.6) (2.1) (3.6) (2.2) (3.4 (4.3) (2.3) (3.9 (3.1)
Oct-02 (0.2) (3.9 (3.6) (2.1) 3.7) (2.2) (3.4) (4.2) (2.3) (3.9 (3.1)
Nov-02 (0.2 (3.9 (3.6) (2.1) (3.8) (2.3) (3.4 (4.2) (2.3) (3.8) 3.1
Dic-02 (0.2) (3.7) (3.6) (2.2) (3.8) (2.3) (3.4) (4.2) (2.4) (3.7) (3.1)
Ene-03 (0.2) (3.7) (3.6) (2.2) (3.8) (2.3) (3.4) (4.2) (2.4) (3.6) (3.1)
Feb-03 (0.2) (3.7) (3.6) (2.2) (3.8) (2.3) (3.4) (4.2) (2.4) (3.6) (3.1)
Mar-03 (0.2) (3.7) (3.7) (2.2) (3.8) (2.3) (3.4) (4.1) (2.4) (3.5) (3.2)
Abr-03 (0.2) (3.6) (3.7) (2.2) (3.8) (2.4) (3.4) (4.1) (2.4) (3.5) (3.2)
May-03 (0.1) (3.6) (3.8) (2.2) (3.7) (2.4) (3.4) (4.0) (2.4) (3.5) (3.2)
Jun-03 (0.2) (3.6) (3.9) (2.3) (3.9) (2.4) (3.4) (4.0) (2.4) (3.5) (3.3)
Jul-03 (0.2) (3.6) (4.0) (2.5) (3.9) (2.4) (3.3) (4.0) (2.4) (3.4) (3.3)
Ago-03 (0.2) (3.5 (4.1) (2.6) (3.9) (2.4) (3.3) (4.0) (2.1) (3.4) (3.2)
Sep-03 (0.2) (3.6) (4.2) (2.6) (3.9) (2.4) (3.3) (3.9) (2.1) (3.4) (3.2)
Oct-03 (0.2) (3.6) (4.3) (2.6) (3.8) (2.4) (3.3) (3.9) (2.1) (3.3) (3.2)
Nov-03 (0.1) (3.7 (4.3) (2.6) (3.8) (2.2) (3.3) (3.9 (2.0) (3.3) (3.1)
Dic-03 (0.1) (3.7 (4.4) (2.6) 3.7) (2.2) (3.2 (3.8) (1.9 (3.4) (3.1)
Ene-04 (0.1) (3.7) (4.3) 2.7) 3.7) (2.2) (3.2 (3.8) (1.8) (3.5) (2.9)
Feb-04 (0.1) (3.7 (4.3) 2.7) (3.7) (2.2) (3.2 (3.8) (1.8) (3.5) (2.9)
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

ratio 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) Loreto Madre de Dios Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali

Mar-04 (0.1) (3.7 (4.0) (2.7 (3.6) (2.1) (3.2) (3.8) 1.7 (3.4) (2.8)
Abr-04 (0.1) (3.7) (4.0) (2.6) 3.7) (2.1) (3.2 (3.8) @.7) (3.4) (2.8)
May-04 (0.1) (3.8) (3.9) (2.6) (3.7 (2.1) (3.2) (3.7 1.7 (3.4) (2.8)
Jun-04 (0.1) (3.8) (3.8) (2.5) (3.7 (2.0) (3.2) (3.7 (1.6) (3.3) (2.7
Jul-04 (0.1) (3.8) (3.7 (2.4) (3.7 (2.0) (3.2) (3.7 (1.6) (3.3) (2.6)
Ago-04 (0.1) (3.7 (3.6) (2.3) (3.6) (1.9) (3.2) (3.7 1.7 (3.3) (2.6)
Sep-04 (0.1) (3.7 (3.5 (2.3) (3.6) (1.9) (3.2) (3.6) (1.6) (3.3) (2.5)
Oct-04 (0.0) (3.7 (3.5 (2.2) (3.6) (1.9) (3.3) (3.6) (1.6) (3.2) (2.4)
Nov-04 (0.1) (3.7 (3.4) (2.2) (3.6) (2.0) (3.3) (3.5 (1.6) (3.2) (2.4)
Dic-04 (0.1) (3.8) (3.3) (2.1) (3.6) (2.0) (3.3) (3.5 (1.6) (3.2) (2.4)
Ene-05 (0.0) (3.8) (3.3) (2.0) (3.6) (2.0) (3.3) (3.5 (1.6) (3.2) (2.4)
Feb-05 (0.0) (3.8) (3.2 (2.0) (3.5 (1.9 (3.3) (3.5) (1.6) (3.2 (2.3)
Mar-05 (0.0) (3.8) (3.2) (2.0) (3.6) (1.9 (3.3) (3.5) (1.6) (3.1) (2.3)
Abr-05 (0.0) (3.8) (3.2) (2.0) (3.1) (1.9 (3.3) (3.5) (1.6) (3.1) (2.2)
May-05 (0.0 (3.7 (3.1) (2.0) (3.1) (1.9 (3.3) (3.5) (1.6) (3.1) (2.2)
Jun-05 (0.0) (3.5 (3.2 (2.0) (3.1) (1.9 (3.3) (3.5) (1.6) (3.0) (2.2)
Jul-05 (0.0) (3.5 (3.2 (2.0) (3.2 (1.9 (3.3) (3.5) (1.6) (3.0) (2.2)
Ago-05 (0.0) (3.5) (3.2) (2.0 (3.1) (1.9) (3.3) (3.5) (1.6) (3.0) (2.2)
Sep-05 (0.0) (3.5) (3.2) (2.0 (3.1) (1.9) (3.2) (3.6) (1.6) (3.0) (2.2)
Oct-05 (0.0) (3.5) (3.2) (2.0 (3.0) (1.8) (3.2) (3.7) (1.6) (3.0) (2.3)
Nov-05 0.0 (3.5) (3.3) (2.0 (3.0) (1.8) (3.2) (3.7) (1.6) (3.0) (2.3)
Dic-05 0.0 (3.4) (3.2) (2.0) (3.0) (1.8) (3.2) (3.7 (1.6) (2.9 (2.3)
Ene-06 0.0 (3.4) (3.2) (2.0) (3.0) (1.8) (3.2) (3.8) (1.6) (2.9) (2.3)
Feb-06 0.0 (3.3) (3.2) (2.0) (3.0) (1.8) (3.2) (3.8) 1.7 (2.9) (2.4)
Mar-06 0.0 (3.2) (3.2) (2.0) (2.9) 1.7 (3.2) (3.8) 1.7 (2.9) (2.4)
Abr-06 0.0 (3.3) (3.3) (2.0) (3.1) 1.7 (3.2) (3.8) (1.8) (2.9) (2.3)
May-06 0.1 (3.2) (3.3) (2.0) (3.1 1.7 (3.1 (3.8) (1.8) (2.9) (2.2)
Jun-06 0.1 (3.4) (3.3) (2.0) (3.1) 1.7 (3.1 (3.8) (1.9 (2.9) (2.2)
Jul-06 0 3) 3) 2 3) (2) 3) 4) 2) 3) 2)
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IGV BRECHA
IGV brecha
En miliones de 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 13
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica |Junin Liblé?tad Lambayeque
Oct-01 (0.02) 0.15 0.01 0.00 (0.09) 0.04 0.01 (0.11) (0.01) |(0.10)| 0.05 (0.01) 0.02
Nov-01 (0.01) 0.10 0.02 0.02 (0.09) 0.04 0.00 (0.11) (0.01) |(0.127)| 0.04 0.02 0.03
Dic-01 (0.02) 0.06 0.02 0.02 (0.08) 0.03 0.02 (0.11) (0.02) |(0.18) | 0.05 0.01 0.06
Ene-02 (0.01) 0.06 0.02 0.03 0.21 0.05 0.04 (0.10) (0.02) |(0.25)| 0.06 0.05 0.07
Feb-02 (0.02) 0.02 0.02 0.02 (0.08) 0.04 0.04 (0.112) (0.02) |(0.30)| 0.10 0.06 0.05
Mar-02 (0.03) 0.02 0.02 0.03 (0.08) 0.03 0.04 (0.12) (0.02) |(0.37)| 0.11 0.05 0.06
Abr-02 (0.03) (0.05) 0.02 0.05 0.21 0.02 0.03 (0.12) (0.03) |(0.41)| 0.06 0.07 0.07
May-02 (0.04) (0.30) 0.02 0.08 (0.08) 0.04 0.03 (0.13) (0.03) |(0.40) | 0.07 0.06 0.06
Jun-02 (0.04) (0.31) 0.02 0.08 (0.08) 0.03 0.04 (0.14) (0.03) |(0.24) | 0.08 0.06 0.01
Jul-02 (0.04) (0.17) 0.02 0.09 (0.08) 0.05 0.04 (0.14) (0.04) |(0.28) | 0.05 0.03 0.01
Ago-02 (0.04) (0.09) 0.02 0.10 (0.08) 0.01 0.03 (0.15) (0.04) |(0.28)| 0.05 (0.00) (0.02)
Sep-02 (0.04) (0.12) 0.02 0.09 (0.08) 0.03 0.03 (0.16) (0.05) |(0.27)| 0.04 0.02 (0.00)
Oct-02 (0.04) 0.03 0.02 0.05 (0.09) (0.01) 0.02 (0.18) (0.05) |(0.29)| 0.03 0.01 (0.01)
Nov-02 (0.06) 0.02 0.02 0.04 (0.09) (0.03) 0.02 (0.20) (0.05) |(0.14)| 0.04 (0.04) (0.01)
Dic-02 (0.06) 0.02 0.02 0.06 (0.10) (0.08) (0.01) (0.21) 0.22 (0.19) | 0.02 (0.03) (0.05)
Ene-03 0.04 0.07 0.02 0.04 (0.10) (0.06) (0.02) (0.23) (0.07) |(0.21)|(0.01) | (0.08) (0.02)
Feb-03 0.03 0.09 0.02 0.05 (0.11) (0.05) (0.03) (0.24) (0.07) |(0.25)|(0.04) | (0.10) (0.03)
Mar-03 0.03 0.10 0.02 0.04 (0.12) (0.06) (0.03) (0.24) (0.08) |(0.27)|(0.02) | (0.11) (0.01)
Abr-03 0.07 0.07 0.02 0.02 (0.13) (0.01) (0.04) (0.27) 0.20 (0.30) | (0.01) | (0.12) (0.03)
May-03 0.06 0.10 0.02 (0.00) (0.14) (0.03) (0.05) (0.29) 0.19 (0.21) | (0.01) | (0.12) (0.02)
Jun-03 0.06 0.06 0.02 (0.02) (0.15) 0.03 (0.09) (0.30) (0.10) |(0.33)|(0.02) | (0.07) 0.01
Jul-03 0.06 (0.08) 0.01 (0.04) 0.12 (0.08) (0.07) (0.31) (0.11) |(0.17)|(0.02) | (0.05) 0.00
Ago-03 0.05 (0.17) 0.01 (0.03) 0.11 (0.02) (0.05) (0.31) (0.12) |(0.08)|(0.03)| (0.04) 0.02
Sep-03 0.05 (0.18) 0.01 (0.04) 0.09 (0.00) (0.06) (0.32) (0.12) 0.04 | (0.03)| (0.05) 0.03
Oct-03 0.05 (0.40) 0.01 (0.05) 0.08 (0.08) (0.05) (0.32) (0.13) 0.14 |(0.02) | (0.04) 0.01
Nov-03 0.07 (0.38) 0.00 (0.06) 0.06 (0.02) (0.06) (0.32) (0.14) 0.10 | (0.02) | (0.00) 0.00
Dic-03 0.07 (0.26) (0.00) (0.09) 0.05 (0.01) (0.04) (0.32) (0.15) 0.14 | 0.01 0.01 0.03
Ene-04 (0.04) (0.34) (0.01) (0.09) 0.04 (0.09) (0.03) 0.27 0.12 0.19 | 0.05 0.01 0.02
Feb-04 (0.03) (0.36) (0.01) (0.08) 0.02 (0.08) (0.02) 0.25 0.11 0.19 | 0.06 0.02 0.03
Mar-04 (0.03) (0.35) (0.02) (0.07) 0.00 (0.07) (0.01) 0.24 0.10 0.20 | 0.06 0.04 0.03
Abr-04 (0.06) (0.37) (0.02) (0.06) (0.01) (0.17) (0.02) 0.21 0.09 0.19 | 0.03 0.05 0.02
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En millones de

™ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica |Junin Liblé?tad Lambayeque

May-04 (0.06) (0.33) (0.03) (0.04) (0.03) (0.12) (0.01) 0.20 0.08 0.16 | 0.01 0.06 0.03
Jun-04 (0.05) (0.11) (0.04) (0.04) (0.05) (0.10) 0.02 0.18 0.07 0.17 | 0.01 0.04 0.03
Jul-04 (0.06) (0.01) (0.05) (0.02) (0.06) (0.09) 0.03 0.17 0.06 0.13 | (0.01) 0.05 0.02
Ago-04 (0.05) 0.08 (0.05) (0.06) (0.08) (0.09) 0.02 0.16 0.06 0.12 | (0.02) 0.05 0.00
Sep-04 (0.05) 0.09 (0.06) (0.06) (0.10) (0.03) 0.03 0.15 0.05 0.24 | (0.02) 0.05 (0.02)
Oct-04 (0.06) 0.10 (0.07) (0.03) (0.12) (0.08) 0.01 0.15 0.04 0.17 | 0.03 0.04 (0.02)
Nov-04 (0.08) 0.10 (0.08) (0.05) (0.13) (0.08) 0.00 0.15 0.03 0.17 | 0.01 0.01 (0.03)
Dic-04 (0.06) 0.11 (0.10) (0.05) 0.08 (0.08) 0.03 0.15 0.02 0.16 | (0.03)| (0.00) (0.05)
Ene-05 (0.01) 0.14 (0.12) (0.07) 0.06 (0.03) 0.03 0.16 (0.30) 0.12 | (0.03)| (0.01) (0.06)
Feb-05 0.01 0.14 (0.12) (0.09) 0.04 0.01 0.02 0.15 (0.33) 0.12 | (0.04) 0.03 (0.07)
Mar-05 0.01 0.14 (0.14) (0.07) 0.02 0.01 (0.01) 0.15 (0.35) 0.16 | (0.04) | (0.00) (0.08)
Abr-05 0.02 0.14 (0.15) (0.06) 0.01 0.00 (0.03) 0.16 (0.36) 0.16 | (0.07)| (0.01) (0.08)
May-05 0.03 0.15 (0.16) (0.05) (0.01) (0.05) (0.04) 0.15 (0.37) 0.16 | (0.07) | (0.04) (0.06)
Jun-05 0.03 0.12 (0.17) (0.03) (0.03) (0.01) (0.06) 0.16 (0.04) 0.15 | (0.05) | (0.05) (0.07)
Jul-05 0.04 0.09 (0.18) (0.04) (0.05) (0.02) (0.07) 0.17 0.15 0.13 | (0.04) | (0.04) (0.08)
Ago-05 0.05 0.05 (0.19) (0.03) (0.06) (0.02) (0.09) 0.17 0.14 0.09 | (0.03)| (0.04) (0.05)
Sep-05 0.03 0.02 0.19 (0.01) 0.10 0.01 (0.06) 0.20 0.13 (0.25) | (0.03) | (0.05) (0.03)
Oct-05 0.05 0.01 0.17 (0.02) 0.09 0.01 (0.04) 0.21 0.12 (0.27) | (0.12) | (0.07) (0.04)
Nov-05 0.05 0.01 0.15 (0.00) 0.07 (0.00) (0.02) 0.23 0.11 (0.31) | (0.08) | (0.06) (0.05)
Dic-05 0.03 0.04 0.14 0.02 0.05 (0.01) (0.03) 0.26 0.11 (0.31) | (0.05) | (0.06) 0.00
Ene-06 (0.02) (0.00) 0.12 0.06 0.03 0.02 (0.01) (0.43) 0.10 (0.27) | (0.01) | (0.02) 0.02
Feb-06 (0.01) (0.03) 0.10 0.07 0.02 0.05 (0.01) (0.45) 0.09 (0.24) | (0.00) | (0.04) 0.02
Mar-06 (0.01) (0.03) 0.09 0.07 0.00 0.12 0.03 (0.47) 0.09 (0.36) | 0.01 (0.02) 0.04
Abr-06 (0.01) (0.01) 0.07 0.07 (0.01) 0.11 0.04 (0.48) 0.08 (0.32) | 0.05 (0.02) 0.04
May-06 (0.00) (0.06) 0.06 0.07 (0.02) 0.13 0.06 (0.55) 0.07 (0.33) | 0.05 0.09 0.06
Jun-06 0.00 (0.15) 0.04 0.08 (0.04) 0.12 0.09 (0.55) (0.18) |(0.30)| 0.07 0.11 0.07
Jul-06 0.00 (0.03) 0.03 0.09 0.10 0.15 0.11 (0.57) (0.60) |(0.21)| 0.11 0.11 0.10
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En millones de S/. 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) | Loreto | Madre de Dios | Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
Oct-01 (0.01) 0.08 0.15 (0.03) 0.26 0.09 0.05 0.09 (0.08) 0.04 0.07
Nov-01 (0.02) 0.07 0.14 (0.03) 0.27 0.11 0.04 0.08 (0.09) 0.04 0.05
Dic-01 (0.02) (0.03) 0.13 (0.10) 0.10 0.08 0.03 (0.07) (0.07) 0.03 0.03
Ene-02 (0.02) (0.03) 0.11 (0.10) 0.10 0.09 0.07 (0.08) (0.22) 0.03 0.11
Feb-02 (0.03) (0.15) 0.10 (0.10) 0.11 0.06 0.06 (0.09) (0.31) 0.02 0.09
Mar-02 (0.04) (0.16) 0.09 (0.10) 0.12 0.05 0.05 (0.10) (0.29) 0.01 0.06
Abr-02 (0.04) (0.18) 0.08 (0.09) 0.13 0.05 0.04 (0.11) (0.28) (0.00) 0.12
May-02 (0.06) (0.18) 0.07 (0.08) 0.14 0.04 | (0.02) (0.11) (0.26) (0.01) 0.10
Jun-02 (0.06) (0.19) 0.06 0.00 0.31 0.06 | (0.03) (0.12) (0.25) (0.33) 0.08
Jul-02 (0.07) (0.33) 0.05 0.08 0.14 0.04 | (0.04) (0.13) (0.25) (0.34) 0.06
Ago-02 (0.06) (0.36) 0.04 0.14 0.17 0.01 | (0.05) (0.15) (0.24) (0.36) 0.03
Sep-02 (0.05) (0.23) 0.03 0.14 (0.05) | (0.04) | (0.06) (0.17) (0.24) (0.37) 0.01
Oct-02 (0.04) (0.12) 0.02 0.15 (0.05) | (0.06) | (0.01) (0.18) (0.25) (0.39) 0.07
Nov-02 (0.03) (0.02) 0.01 0.15 (0.05) | (0.11) | (0.02) (0.19) (0.25) (0.11) 0.05
Dic-02 (0.01) 0.06 (0.01) 0.16 (0.04) | (0.09) | (0.08) (0.22) (0.31) (0.11) 0.10
Ene-03 (0.00) 0.13 (0.02) 0.16 (0.33) | (0.08) | (0.04) (0.22) (0.33) (0.12) (0.00)
Feb-03 0.01 0.11 (0.03) 0.09 (0.33) | (0.13) | (0.05) (0.24) (0.40) 0.08 (0.03)
Mar-03 0.01 0.10 (0.05) 0.16 (0.04) | (0.16) | (0.05) (0.09) (0.42) 0.06 (0.15)
Abr-03 0.01 0.16 (0.07) 0.09 (0.04) | (0.18) | (0.06) (0.11) (0.38) 0.04 (0.19)
May-03 0.02 0.15 (0.09) 0.10 (0.04) | (0.21) | (0.02) (0.12) (0.41) 0.02 (0.23)
Jun-03 0.01 0.14 (0.13) 0.02 (0.37) | (0.25) | (0.03) (0.14) (0.43) (0.00) (0.38)
Jul-03 0.01 0.20 (0.16) (0.16) (0.36) | (0.27) | 0.01 (0.16) (0.46) (0.02) (0.43)
Ago-03 0.01 0.18 (0.21) (0.28) (0.36) | (0.28) | 0.00 (0.04) (0.12) (0.04) (0.34)
Sep-03 (0.00) 0.18 (0.28) (0.29) (0.08) | (0.28) | (0.00) (0.06) (0.11) 0.12 (0.37)
Oct-03 0.01 0.11 (0.35) (0.30) (0.10) | (0.27) | (0.01) (0.08) (0.13) 0.09 (0.41)
Nov-03 0.01 0.03 (0.41) (0.31) (0.10) | (0.05) | 0.02 (0.10) (0.09) 0.07 (0.35)
Dic-03 0.00 0.02 (0.49) (0.32) (0.11) | (0.06) | 0.06 0.00 (0.02) 0.05 (0.29)
Ene-04 (0.00) 0.01 (0.49) (0.46) (0.13) | (0.05) | 0.05 (0.02) 0.07 (0.16) (0.15)
Feb-04 0.01 0.00 (0.54) (0.47) (0.15) | (0.04) | 0.04 (0.03) 0.11 (0.18) (0.18)
Mar-04 0.01 (0.01) (0.46) (0.51) 0.06 | (0.01) | 0.04 (0.05) 0.14 (0.02) (0.15)
Abr-04 0.02 (0.02) (0.50) (0.37) (0.20) | (0.01) | 0.07 0.04 0.14 (0.04) (0.12)
May-04 0.02 (0.11) (0.48) (0.39) (0.22) | 0.03 0.06 0.02 0.14 (0.06) (0.09)
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En millones de S/. 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) | Loreto | Madre de Dios | Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
Jun-04 0.02 (0.13) (0.47) (0.17) (0.24) | 0.05 0.05 0.01 0.17 (0.09) (0.12)
Jul-04 0.02 (0.14) 0.18 (0.09) (0.04) | 0.06 0.05 0.09 0.19 (0.12) 0.01
Ago-04 0.02 (0.07) 0.13 (0.03) (0.07) | 0.09 0.04 0.07 0.11 0.02 0.03
Sep-04 0.02 (0.08) 0.09 (0.05) (0.10) | 0.12 0.04 0.14 0.11 0.00 0.04
Oct-04 0.02 (0.10) 0.05 0.00 (0.13) | 0.11 | (0.01) 0.12 0.13 (0.02) 0.09
Nov-04 0.01 (0.12) 0.01 (0.01) (0.17) | 0.02 | (0.02) 0.11 0.15 (0.04) 0.10
Dic-04 0.00 (0.13) (0.02) 0.03 (0.20) | 0.03 | (0.03) 0.18 0.13 (0.07) 0.11
Ene-05 0.00 (0.15) (0.04) 0.13 (0.22) | 0.01 | (0.04) 0.16 0.14 0.05 0.09
Feb-05 (0.00) (0.17) (0.07) 0.16 (0.24) | 0.02 | (0.00) 0.22 0.13 0.03 0.13
Mar-05 (0.01) (0.27) (0.10) 0.14 (0.28) | 0.01 | (0.05) 0.14 0.12 0.00 0.14
Abr-05 (0.01) (0.29) 0.25 0.13 0.18 0.01 | (0.06) 0.14 0.13 (0.02) 0.15
May-05 (0.02) (0.22) 0.23 0.16 0.15 | (0.01) | (0.07) 0.14 0.11 0.08 0.18
Jun-05 (0.02) (0.01) 0.20 0.10 0.13 | (0.03) | (0.08) 0.13 0.09 0.06 0.19
Jul-05 (0.03) 0.03 0.18 0.08 0.10 | (0.02) | (0.08) 0.13 0.08 0.04 0.12
Ago-05 (0.03) 0.02 0.16 0.07 0.08 | (0.02) | (0.05) 0.12 0.07 0.02 0.10
Sep-05 (0.01) (0.00) 0.14 0.06 0.05 | (0.03) | (0.01) 0.04 0.06 0.11 0.08
Oct-05 (0.01) 0.04 0.11 0.04 0.14 | (0.00) | (0.02) (0.04) 0.08 0.09 0.03
Nov-05 (0.00) 0.02 0.09 0.03 0.11 | (0.02) | (0.03) (0.05) 0.07 0.07 (0.02)
Dic-05 0.00 0.00 0.06 0.06 0.09 | (0.02) | 0.00 (0.05) 0.04 0.05 (0.04)
Ene-06 0.01 0.09 0.04 (0.00) 0.07 | (0.00) | (0.04) (0.16) 0.00 0.04 (0.09)
Feb-06 0.01 0.16 0.01 0.03 0.15 0.01 | (0.01) (0.16) (0.05) 0.02 (0.15)
Mar-06 0.01 0.14 (0.01) 0.02 0.12 0.02 | (0.02) (0.17) (0.10) 0.00 (0.22)
Abr-06 0.01 0.13 (0.04) 0.00 (0.11) | 0.03 0.01 (0.17) (0.15) (0.01) (0.12)
May-06 0.01 0.16 (0.07) (0.06) (0.02) | 0.04 0.07 (0.17) (0.22) (0.03) (0.03)
Jun-06 0.02 (0.04) (0.09) (0.02) (0.04) | 0.07 0.06 (0.17) (0.25) (0.05) 0.04
Jul-06 0.02 (0.11) (0.11) (0.04) 0.05 0.09 0.09 (0.07) (0.29) (0.06) 0.02
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

BPUB:

Créditos del BN

acumumalado sobre IGV

acumulado

ratio 2 3 4 5 6 7 8 9| 10 11 12 13
Amazonas Ancash |Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco |Huancavelica |Huanuco |Ilca |Junin |LaLibertad |Lambayeque

Oct-01 1.6 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.2 00 0.0 0.0 0.1
Nov-01 66.7 0.6 3.7 0.4 3.0 0.8 1.0 4.1 6.2 08 0.8 0.3 0.9
Dic-01 66.2 0.7 5.9 0.2 4.6 0.7 1.1 4.9 8.2 09 1.2 0.4 0.5
Ene-02 61.8 0.6 5.2 0.1 6.7 0.7 0.8 4.7 6.1 08 0.9 0.3 0.4
Feb-02 59.9 0.6 4.3 0.2 4.5 0.7 0.8 4.3 6.2 08| 0.8 0.3 0.5
Mar-02 56.6 0.6 4.0 0.2 4.3 0.6 0.7 4.2 5.7 0.7 0.7 0.3 0.5
Abr-02 51.9 0.6 3.6 0.2 3.9 0.6 0.7 3.9 5.1 06 0.7 0.3 04
May-02 56.5 0.6 3.3 0.1 3.6 0.6 0.6 3.6 4.7 06 0.6 0.3 04
Jun-02 51.7 0.6 3.1 0.1 3.4 0.5 0.6 3.5 4.1 05| 0.6 0.2 0.4
Jul-02 45.9 0.5 2.7 0.1 3.1 0.5 0.5 3.0 3.8 04 05 0.2 0.4
Ago-02 44.8 0.5 2.7 0.1 3.0 0.5 0.5 3.1 3.8 04| 05 0.2 0.4
Sep-02 43.9 0.5 2.6 0.1 3.0 0.5 0.5 3.1 3.6 04| 05 0.2 0.4
Oct-02 46.1 04 2.7 0.1 3.2 0.6 0.5 3.4 3.7 04 0.6 0.3 04
Nov-02 47.5 04 2.6 0.1 3.1 0.5 0.5 3.3 3.4 03| 05 0.3 04
Dic-02 44.3 0.4 2.3 0.1 3.0 0.5 0.4 2.8 2.9 03| 05 0.2 0.4
Ene-03 20.3 0.3 2.1 0.1 2.6 0.5 0.4 2.7 2.8 03| 05 0.2 0.4
Feb-03 19.9 0.3 1.9 0.1 25 0.5 0.4 2.6 2.6 03| 05 0.2 0.4
Mar-03 21.0 0.3 2.0 0.1 2.6 0.5 0.4 2.6 2.7 03| 05 0.2 0.4
Abr-03 184 0.3 2.0 0.1 2.7 0.5 0.4 2.7 2.7 03| 05 0.2 04
May-03 18.0 0.3 2.1 0.1 2.7 0.5 0.4 2.9 2.8 03| 05 0.2 04
Jun-03 18.8 0.3 2.1 0.1 2.8 0.5 0.4 2.9 3.1 03| 05 0.2 0.4
Jul-03 19.9 0.4 2.3 0.1 2.9 0.6 0.4 2.9 3.3 03| 05 0.2 0.4
Ago-03 21.2 0.4 2.3 0.1 3.0 0.6 0.4 2.7 3.3 02| 05 0.2 0.4
Sep-03 21.1 0.4 2.3 0.1 2.9 0.6 0.4 2.6 3.3 02| 05 0.2 0.4
Oct-03 22.0 0.5 2.4 0.1 3.1 0.7 0.5 2.6 3.4 02 05 0.2 04
Nov-03 20.2 0.5 24 0.1 3.0 0.7 0.5 2.4 3.4 02 05 0.2 04
Dic-03 21.0 0.5 25 0.1 3.3 0.7 0.5 2.4 3.7 0.2 05 0.2 0.4
Ene-04 39.5 0.5 2.8 0.2 3.8 0.9 0.5 2.2 3.6 02 05 0.2 0.4
Feb-04 38.7 0.6 3.0 0.2 4.0 1.0 0.5 2.3 3.9 0.2 0.6 0.3 0.5
Mar-04 37.9 0.6 3.0 0.2 4.1 1.0 0.5 2.4 3.9 0.2 0.6 0.3 0.5
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

ratio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Amazonas Ancash |Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco |Huancavelica |Huanuco |Ica |Junin |LalLibertad |Lambayeque
Abr-04 47.5 0.6 3.2 0.2 4.1 1.2 0.6 2.3 4.1 0.2 0.6 0.3 0.5
May-04 46.7 0.6 3.6 0.2 4.2 1.2 0.6 2.4 4.3 02| 0.7 0.3 0.5
Jun-04 46.7 0.5 3.8 0.2 4.4 1.3 0.6 25 4.3 02| 07 0.3 0.6
Jul-04 47.0 0.5 4.0 0.2 4.7 1.3 0.6 2.6 4.4 03| 07 0.3 0.6
Ago-04 47.3 0.4 4.1 0.2 4.9 1.3 0.6 2.7 4.8 03| 0.7 0.3 0.6
Sep-04 49.0 0.4 4.3 0.2 5.1 1.4 0.7 2.8 5.4 0.2 | 0.8 0.3 0.7
Oct-04 50.3 0.4 4.5 0.2 5.0 14 0.7 3.0 5.8 0.3 | 0.8 0.3 0.7
Nov-04 57.8 0.4 4.5 0.2 5.0 15 0.7 3.2 6.2 03| 0.8 0.3 0.7
Dic-04 51.1 0.4 4.7 0.2 4.8 15 0.7 3.4 6.5 0.3 | 0.8 0.3 0.8
Ene-05 38.0 0.4 4.7 0.2 4.3 15 0.7 3.9 7.2 03| 0.8 0.3 0.8
Feb-05 34.9 0.4 4.6 0.2 4.3 1.4 0.7 3.7 7.3 0.3 | 0.8 0.3 0.7
Mar-05 33.1 0.4 4.5 0.2 4.1 1.4 0.7 3.6 7.4 0.3 | 0.8 0.3 0.7
Abr-05 31.3 0.4 4.3 0.2 4.1 1.4 0.6 3.9 7.3 03| 0.8 0.3 0.7
May-05 28.9 0.4 4.0 0.2 3.9 1.3 0.6 3.6 7.1 03| 0.8 0.3 0.7
Jun-05 26.5 0.4 3.7 0.2 3.7 1.3 0.6 3.6 4.8 03| 0.8 0.3 0.6
Jul-05 24.1 0.4 3.4 0.2 3.4 1.2 0.6 3.6 3.9 03| 0.8 0.3 0.6
Ago-05 22.2 0.4 3.3 0.2 3.2 1.1 0.6 3.7 3.8 0.3 | 0.8 0.3 0.6
Sep-05 21.6 0.4 3.1 0.2 3.0 1.1 0.5 4.0 3.6 04| 0.8 0.3 0.5
Oct-05 20.1 0.4 3.0 0.2 2.9 1.1 0.5 4.1 3.4 04| 0.8 0.3 0.5
Nov-05 19.8 0.4 3.0 0.2 2.9 1.1 0.5 4.2 3.3 04| 0.8 0.3 0.5
Dic-05 21.5 0.3 3.1 0.2 2.9 1.1 0.5 4.5 3.3 04| 0.8 0.2 0.5
Ene-06 24.8 0.4 3.0 0.2 2.6 1.0 0.5 4.9 3.4 04| 0.8 0.2 0.5
Feb-06 24.5 0.4 3.1 0.2 2.6 1.0 0.5 5.4 3.4 04| 07 0.2 0.5
Mar-06 24.7 0.4 3.2 0.2 2.6 1.0 0.5 5.8 3.5 05| 0.7 0.2 0.5
Abr-06 24.5 0.4 3.1 0.2 2.6 1.0 0.5 5.9 3.5 05| 0.7 0.2 0.4
May-06 22.9 0.4 3.1 0.2 2.7 0.9 0.5 7.0 3.6 05| 0.7 0.2 0.4
Jun-06 22.6 0.4 3.1 0.2 2.7 0.9 0.4 7.2 5.1 05| 07 0.2 0.4
Jul-06 22.1 0.4 3.0 0.1 2.6 0.9 0.4 7.6 6.6 05| 0.6 0.2 0.4
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
ratio L|mcaa(|||r;((:)l)uye Loreto | Madre de Dios | Moquegua Pasco Piura | Puno | San Martin Tacna Tumbes Ucayali

Oct-01 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0
Nov-01 0.1 2.0 1.8 0.6 0.5 0.3 3.7 2.9 0.3 4.7 1.1
Dic-01 0.1 2.5 2.4 0.7 1.1 0.3 2.6 2.0 0.4 3.5 1.2
Ene-02 0.1 1.8 1.2 0.5 0.9 0.2 2.1 15 0.3 2.5 0.8
Feb-02 0.1 2.1 15 0.6 0.8 0.3 2.3 1.9 0.4 3.1 0.9
Mar-02 0.1 2.1 1.3 0.5 0.8 0.2 2.0 1.7 0.4 3.0 0.8
Abr-02 0.1 2.0 1.1 0.5 0.8 0.2 1.9 1.6 0.4 2.7 0.7
May-02 0.1 1.9 0.9 0.4 0.8 0.2 1.8 14 0.4 2.5 0.6
Jun-02 0.1 1.8 0.8 0.4 0.6 0.2 1.6 1.3 0.4 2.7 0.6
Jul-02 0.0 1.8 0.8 0.3 0.6 0.2 15 1.2 0.3 2.6 0.6
Ago-02 0.0 2.0 0.7 0.3 0.7 0.2 1.4 1.3 0.3 2.7 0.6
Sep-02 0.0 1.8 0.7 0.3 0.7 0.2 1.4 1.3 0.3 2.5 0.6
Oct-02 0.1 1.8 0.7 0.3 0.9 0.3 1.4 14 0.3 2.7 0.6
Nov-02 0.0 1.6 0.7 0.3 0.9 0.3 1.2 1.2 0.3 2.2 0.5
Dic-02 0.0 1.3 0.6 0.3 0.8 0.2 11 1.1 0.3 1.7 0.4
Ene-03 0.0 1.3 0.5 0.3 0.8 0.2 0.9 1.0 0.3 15 0.4
Feb-03 0.0 1.3 0.5 0.3 0.8 0.2 0.9 1.0 0.3 1.3 0.4
Mar-03 0.0 1.3 0.6 0.3 0.8 0.3 0.9 1.0 0.3 1.3 0.5
Abr-03 0.0 1.2 0.7 0.3 0.8 0.3 0.9 1.0 0.3 1.3 0.5
May-03 0.0 1.2 0.8 0.3 0.8 0.3 0.9 1.0 0.3 1.3 0.5
Jun-03 0.0 1.2 0.9 0.4 1.0 0.3 0.9 1.1 0.3 1.3 0.6
Jul-03 0.0 1.2 1.2 0.4 1.0 0.3 0.9 11 0.3 1.2 0.6
Ago-03 0.0 1.2 1.3 0.5 0.9 0.3 0.9 1.1 0.3 1.2 0.5
Sep-03 0.0 1.3 15 0.5 0.9 0.3 0.9 11 0.2 1.1 0.5
Oct-03 0.0 14 1.6 0.5 0.9 0.3 0.9 11 0.3 1.1 0.5
Nov-03 0.0 15 1.7 0.5 0.9 0.2 0.9 11 0.2 1.1 0.5
Dic-03 0.0 1.7 1.8 0.6 0.8 0.2 0.9 1.1 0.2 1.2 0.5
Ene-04 0.0 1.8 1.8 0.6 0.9 0.3 1.0 1.2 0.2 1.4 0.5
Feb-04 0.0 1.9 1.9 0.7 1.0 0.3 1.1 1.3 0.2 1.6 0.5
Mar-04 0.0 2.0 1.6 0.7 1.0 0.3 1.1 1.3 0.2 1.6 0.5
Abr-04 0.0 2.2 1.6 0.7 11 0.3 1.1 14 0.2 1.6 0.5
May-04 0.0 2.5 1.4 0.7 1.1 0.3 1.1 14 0.2 1.8 0.5

218




BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
ratio lega(lllggl)uye Loreto | Madre de Dios | Moquegua Pasco Piura | Puno | San Martin Tacna Tumbes Ucayali

Jun-04 0.0 2.8 1.3 0.6 1.2 0.3 1.1 15 0.3 1.9 0.5
Jul-04 0.0 2.8 1.2 0.6 1.2 0.3 1.1 15 0.2 1.9 0.4
Ago-04 0.1 2.8 1.2 0.6 1.3 0.3 1.2 15 0.3 1.8 0.4
Sep-04 0.1 2.9 1.2 0.6 1.3 0.3 1.3 15 0.3 1.9 0.4
Oct-04 0.1 2.9 1.2 0.6 14 0.3 1.3 15 0.3 1.9 0.4
Nov-04 0.1 2.9 1.2 0.5 15 0.3 1.4 15 0.3 2.0 0.4
Dic-04 0.1 3.0 11 0.5 15 0.3 1.4 15 0.3 2.0 0.4
Ene-05 0.1 3.0 1.1 0.5 1.4 0.3 1.4 1.4 0.3 1.8 0.4
Feb-05 0.1 2.9 1.0 0.4 14 0.3 1.3 14 0.3 1.7 0.3
Mar-05 0.1 2.8 1.0 0.4 14 0.3 1.3 1.3 0.3 1.6 0.3
Abr-05 0.1 2.7 0.9 0.4 1.0 0.3 1.3 1.3 0.3 15 0.3
May-05 0.1 2.3 0.8 0.4 1.0 0.3 1.3 1.3 0.3 1.2 0.3
Jun-05 0.0 1.7 0.8 0.3 0.9 0.2 1.2 1.3 0.2 1.1 0.3
Jul-05 0.0 15 0.7 0.3 0.9 0.2 1.2 1.3 0.2 1.0 0.3
Ago-05 0.0 14 0.7 0.3 0.9 0.2 1.1 1.3 0.2 0.9 0.3
Sep-05 0.0 14 0.6 0.3 0.9 0.2 1.0 1.3 0.2 0.8 0.3
Oct-05 0.0 1.3 0.6 0.3 0.8 0.2 1.0 14 0.2 0.8 0.3
Nov-05 0.0 1.3 0.6 0.3 0.8 0.2 1.0 15 0.2 0.7 0.3
Dic-05 0.0 1.2 0.6 0.3 0.8 0.2 1.0 15 0.2 0.7 0.3
Ene-06 0.0 1.2 0.6 0.3 0.8 0.2 1.1 1.6 0.2 0.7 0.3
Feb-06 0.0 1.1 0.6 0.3 0.8 0.2 1.1 1.7 0.2 0.7 0.3
Mar-06 0.0 11 0.7 0.3 0.8 0.2 1.1 1.7 0.2 0.7 0.4
Abr-06 0.0 1.1 0.7 0.3 0.9 0.2 1.1 1.8 0.2 0.7 0.3
May-06 0.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.2 1.0 1.8 0.3 0.7 0.3
Jun-06 0.0 1.3 0.8 0.3 0.9 0.1 1.0 1.7 0.3 0.7 0.3
Jul-06 0.0 1.4 0.7 0.3 0.9 0.1 1.0 1.6 0.3 0.7 0.3
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

BPRIV
Créditos SF promedio 12m sobre IGV acumulado
ratio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica | Junin Liblé?tad Lambayeque

Oct-01 3.2 1.2 0.2 0.6 0.8 0.3 1.6 - 2.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Nov-01 3.1 1.3 0.2 0.6 0.8 0.3 1.6 - 2.1 1.1 1.0 1.0 1.0
Dic-01 3.1 1.4 0.2 0.6 0.8 0.3 1.6 - 2.0 1.0 1.0 1.0 0.9
Ene-02 2.9 1.4 0.2 0.6 0.8 0.3 1.5 - 1.9 1.1 1.0 0.9 0.9
Feb-02 3.0 1.4 0.2 0.6 0.8 0.3 1.5 - 1.9 1.1 | 09 0.9 0.9
Mar-02 2.9 1.4 0.2 0.6 0.9 0.3 15 - 1.9 1.1 | 09 0.9 0.9
Abr-02 2.8 1.5 0.1 0.5 0.9 0.3 15 - 1.8 1.1 | 09 0.8 0.8
May-02 2.9 1.8 0.1 0.5 1.0 0.4 1.5 - 1.8 1.1 | 09 0.8 0.8
Jun-02 2.7 1.8 0.1 0.5 0.9 0.4 1.5 - 1.7 09| 0.9 0.8 0.9
Jul-02 2.5 1.6 0.1 0.5 0.8 0.4 1.5 - 1.7 09| 1.0 0.8 0.9
Ago-02 2.3 1.5 0.1 0.5 0.8 0.4 15 - 1.7 09 1.0 0.9 0.9
Sep-02 2.2 15 0.1 0.5 0.7 0.4 15 - 1.6 09| 1.0 0.8 0.9
Oct-02 2.1 1.3 0.1 0.5 0.7 0.4 1.5 - 1.5 09 11 0.9 0.9
Nov-02 2.2 1.3 0.1 0.5 0.7 0.5 1.5 - 1.4 08| 11 0.9 0.9
Dic-02 2.1 1.3 0.1 0.5 0.7 0.5 1.6 0.0 1.4 08| 11 0.9 0.9
Ene-03 1.0 1.3 0.1 0.5 0.8 0.5 1.6 0.1 1.4 08| 1.2 1.0 0.9
Feb-03 0.9 1.2 0.1 0.5 0.8 0.5 1.7 0.1 1.3 08| 1.2 1.1 0.9
Mar-03 0.9 1.2 0.1 0.6 0.8 0.6 1.7 0.1 1.2 08| 1.3 1.1 0.9
Abr-03 0.7 1.2 0.1 0.6 0.9 0.6 1.8 0.1 1.2 08| 1.3 1.1 0.9
May-03 0.7 1.2 0.1 0.6 0.9 0.6 1.8 0.2 1.1 07| 14 1.2 0.9
Jun-03 0.6 1.3 0.1 0.6 1.0 0.6 1.9 0.2 1.2 08| 14 1.1 0.9
Jul-03 0.6 1.5 0.1 0.7 1.0 0.7 2.0 0.2 1.1 07| 14 1.2 0.9
Ago-03 0.6 1.6 0.1 0.7 1.1 0.7 1.9 0.2 1.1 06| 15 1.2 0.9
Sep-03 0.6 1.6 0.1 0.7 1.2 0.7 2.0 0.2 1.1 06| 15 1.2 0.9
Oct-03 0.5 1.9 0.1 0.7 1.2 0.8 2.0 0.2 1.0 05| 15 1.2 0.9
Nov-03 0.5 1.8 0.1 0.7 1.2 0.8 2.0 0.2 1.1 05| 15 1.2 1.0
Dic-03 0.5 1.7 0.1 0.8 1.3 0.8 2.0 0.2 1.2 05| 15 1.2 0.9
Ene-04 0.8 1.7 0.2 0.8 1.4 0.9 2.0 0.2 1.1 05| 15 1.2 1.0
Feb-04 1.0 1.8 0.2 0.8 15 1.0 2.0 0.2 1.2 05| 15 1.3 1.0
Mar-04 1.0 1.8 0.2 0.8 1.5 1.0 2.0 0.2 1.2 05| 15 1.2 1.0
Abr-04 1.2 1.7 0.2 0.8 1.5 1.2 2.0 0.2 1.4 05| 1.6 1.3 1.0
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

ratio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica | Junin Liblézritad Lambayeque

May-04 1.1 1.7 0.3 0.8 1.5 1.2 2.0 0.2 1.4 06| 1.6 1.3 1.1
Jun-04 1.1 1.4 0.4 0.8 1.5 1.2 2.0 0.2 1.5 06| 1.7 1.3 1.2
Jul-04 1.2 1.3 0.5 0.8 1.5 1.3 2.0 0.3 1.5 06| 1.7 1.3 1.3
Ago-04 1.2 1.2 0.5 0.8 1.5 1.3 2.0 0.3 1.7 06| 1.8 1.3 1.4
Sep-04 1.4 1.1 0.6 0.8 1.5 1.3 2.0 0.3 1.8 06| 1.8 1.3 1.5
Oct-04 1.5 1.1 0.7 0.8 1.4 1.4 2.1 0.4 2.0 06| 1.7 1.4 1.6
Nov-04 1.9 1.1 0.7 0.9 1.3 1.4 2.1 0.4 2.0 07| 1.8 1.4 1.6
Dic-04 1.9 1.1 0.8 0.9 1.2 1.4 2.0 0.5 2.0 07| 1.8 1.4 1.8
Ene-05 1.8 1.1 0.9 0.9 1.1 1.4 2.0 0.6 2.2 07| 1.9 1.4 1.9
Feb-05 1.8 1.1 0.9 0.9 1.0 1.4 2.1 0.6 2.3 07| 1.9 1.4 2.0
Mar-05 2.0 1.1 1.0 0.9 1.0 1.4 2.1 0.7 2.4 07| 1.9 1.4 2.0
Abr-05 2.2 1.1 1.0 0.9 0.9 1.4 2.1 0.8 2.3 08| 2.0 1.4 2.1
May-05 2.3 1.1 1.0 0.9 0.9 1.5 2.2 0.8 2.3 08| 2.0 1.5 2.1
Jun-05 2.5 1.1 1.0 0.9 0.9 1.5 2.2 0.8 1.6 08| 2.0 1.5 2.1
Jul-05 2.5 1.2 0.9 0.9 0.9 1.5 2.3 0.9 1.4 09| 2.0 1.5 2.2
Ago-05 2.6 1.2 0.9 0.9 0.9 1.5 2.3 1.1 1.7 09| 2.0 1.5 2.1
Sep-05 2.8 1.3 0.9 0.9 0.9 1.6 2.2 1.4 1.9 1.3| 2.0 1.5 2.2
Oct-05 2.7 1.3 0.9 0.9 1.0 1.7 2.2 1.7 2.1 14| 2.2 1.5 2.3
Nov-05 2.7 1.3 0.9 0.9 1.0 1.8 2.1 2.0 2.4 15| 21 1.5 2.3
Dic-05 2.9 1.3 0.9 0.8 1.1 1.9 2.2 2.4 2.7 16| 2.1 1.5 2.3
Ene-06 3.2 1.4 0.9 0.8 1.2 2.0 2.1 2.9 3.0 16| 2.0 1.4 2.3
Feb-06 3.0 1.4 1.0 0.8 1.4 2.0 2.1 3.5 3.3 16| 2.0 1.4 2.4
Mar-06 3.0 1.4 1.1 0.8 1.6 2.0 2.0 4.2 3.6 1.8 | 2.0 1.4 2.5
Abr-06 2.9 1.4 1.2 0.8 1.8 2.1 2.0 4.8 3.9 1.8 1.9 1.4 2.6
May-06 2.7 1.5 1.2 0.9 2.1 2.2 2.0 6.2 4.3 19| 1.9 1.2 2.7
Jun-06 2.7 1.6 1.3 0.9 2.3 2.3 1.9 6.9 6.5 19| 1.8 1.2 2.7
Jul-06 2.6 1.5 1.4 0.9 2.5 2.4 1.8 8.0 8.9 1.8 | 1.8 1.2 2.7
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

ratio 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) | Loreto Ma[c)iiroesde Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacha | Tumbes | Ucayali
Oct-01 0.5 4.0 0.7 0.5 0.1 11 14 7.6 1.3 0.1 2.2
Nov-01 0.5 4.0 0.7 0.5 0.1 11 14 7.7 1.3 0.1 2.3
Dic-01 0.5 4.2 0.6 0.5 0.1 1.2 13 7.8 13 0.1 2.3
Ene-02 0.5 4.3 0.6 0.5 0.1 1.2 1.3 8.1 15 0.1 2.2
Feb-02 0.5 4.4 0.5 0.5 0.1 1.2 13 8.1 1.6 0.1 2.2
Mar-02 0.5 4.6 0.5 0.6 0.1 1.2 1.3 8.1 1.6 0.1 2.0
Abr-02 0.5 4.9 0.4 0.6 0.1 12 1.3 8.3 1.6 0.1 1.9
May-02 0.5 4.7 0.4 0.6 0.1 1.2 14 8.4 1.6 0.1 1.8
Jun-02 0.5 4.8 0.3 0.6 0.1 12 14 8.4 1.6 0.1 1.9
Jul-02 0.5 5.1 0.3 0.5 0.1 13 14 8.5 1.6 0.1 1.9
Ago-02 0.5 5.5 0.3 0.5 0.1 13 14 8.7 1.6 0.1 1.9
Sep-02 0.5 5.0 0.2 0.5 0.1 14 14 9.5 1.7 0.1 1.9
Oct-02 0.5 4.6 0.2 0.5 0.1 14 14 9.4 1.8 0.1 1.9
Nov-02 0.5 4.3 0.2 0.5 0.1 15 14 9.2 1.8 0.1 1.8
Dic-02 0.5 3.8 0.1 0.5 0.1 15 14 9.3 1.9 0.1 1.8
Ene-03 0.5 3.7 0.1 0.5 0.1 15 14 9.1 2.0 0.1 1.9
Feb-03 0.5 3.7 0.1 0.5 0.1 15 1.4 9.3 2.1 0.1 2.0
Mar-03 0.5 3.6 0.1 0.5 0.1 1.6 14 8.9 2.2 0.1 2.1
Abr-03 0.5 3.5 0.1 0.5 0.1 1.7 14 8.7 2.2 0.1 2.3
May-03 0.5 3.6 0.1 0.5 0.1 1.7 14 8.5 23 0.1 2.4
Jun-03 0.5 3.5 0.1 0.5 0.1 1.8 14 8.3 2.3 0.1 2.6
Jul-03 0.5 35 0.1 0.6 0.1 1.8 1.3 8.5 2.3 0.1 2.7
Ago-03 0.5 34 0.2 0.7 0.1 1.9 1.3 8.4 1.7 0.1 25
Sep-03 0.5 35 0.2 0.7 0.1 1.9 1.3 8.0 1.7 0.1 25
Oct-03 0.5 3.8 0.2 0.7 0.1 1.9 1.3 7.8 1.7 0.1 24
Nov-03 0.5 4.1 0.2 0.7 0.1 1.6 1.2 7.6 1.6 0.1 24
Dic-03 0.5 4.4 0.2 0.7 0.1 1.6 1.2 7.4 15 0.1 23
Ene-04 0.5 4.5 0.2 0.7 0.1 1.6 1.2 7.4 14 0.1 2.0
Feb-04 0.5 4.6 0.2 0.8 0.1 1.6 1.2 7.2 1.3 0.2 2.0
Mar-04 0.5 4.6 0.1 0.8 0.1 15 1.2 7.3 1.3 0.2 1.9
Abr-04 0.5 4.9 0.1 0.7 0.1 15 1.2 7.1 1.3 0.2 1.8
May-04 0.5 5.2 0.1 0.7 0.1 15 1.2 6.8 13 0.6 1.7
Jun-04 0.5 5.5 0.1 0.6 0.1 15 1.2 6.9 1.3 0.9 17
Jul-04 0.5 5.5 0.1 0.6 0.1 15 1.2 6.7 13 1.2 14
Ago-04 0.5 54 0.1 0.5 0.1 15 1.3 6.7 14 14 14
Sep-04 0.5 5.6 0.1 0.5 0.1 14 1.3 6.3 14 1.7 14
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ratio 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) | Loreto Magiroesde Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacha | Tumbes | Ucayali

Oct-04 0.5 5.7 0.1 0.5 0.1 15 1.3 6.1 1.4 2.0 1.3
Nov-04 0.5 5.6 0.1 0.5 0.1 1.6 14 6.1 14 2.3 1.2
Dic-04 0.5 6.0 0.1 0.5 0.1 1.6 1.4 6.1 1.4 2.6 1.1
Ene-05 0.5 6.2 0.1 0.4 0.1 1.7 14 5.8 1.4 2.8 1.1
Feb-05 0.5 6.4 0.1 0.4 0.0 1.6 1.4 5.9 1.4 3.0 1.1
Mar-05 0.5 6.7 0.1 0.4 0.0 1.7 1.4 6.1 1.4 3.2 1.0
Abr-05 0.5 6.8 0.1 0.4 0.0 1.7 1.4 6.2 14 3.4 1.0
May-05 0.5 6.6 0.1 0.4 0.0 1.7 15 6.5 1.4 3.3 0.9
Jun-05 0.5 5.4 0.1 0.4 0.0 1.7 15 6.5 15 3.3 0.9
Jul-05 0.5 5.3 0.3 0.4 0.0 1.7 15 6.7 15 3.2 1.0
Ago-05 0.6 5.3 0.6 0.5 0.1 1.7 15 6.8 15 3.3 1.0
Sep-05 0.5 5.5 0.9 0.5 0.1 17 15 7.3 14 3.2 1.0
Oct-05 0.6 5.2 1.1 0.5 0.2 1.6 1.6 8.0 14 3.3 1.0
Nov-05 0.6 5.2 14 0.6 0.2 1.6 1.6 8.3 14 3.3 11
Dic-05 0.6 5.2 1.7 0.6 0.3 1.6 1.6 8.5 14 3.3 1.1
Ene-06 0.6 4.9 2.0 0.6 0.3 1.6 1.7 9.0 14 3.2 1.2
Feb-06 0.6 4.4 2.2 0.6 0.4 1.6 1.8 9.2 15 3.2 1.3
Mar-06 0.6 4.4 25 0.6 0.5 1.6 1.8 9.4 15 3.3 1.3
Abr-06 0.6 4.6 2.9 0.7 0.7 1.6 1.8 9.5 1.6 3.3 1.2
May-06 0.6 4.5 3.3 0.7 0.8 15 1.8 9.6 1.6 34 1.2
Jun-06 0.6 5.5 3.4 0.7 0.9 15 1.8 9.1 1.7 3.4 11
Jul-06 0.6 5.9 3.2 0.7 0.9 15 1.8 8.8 1.7 35 11
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Créditos de consumo del SF sin Nacion (saldo a fin de mes). Serie incompleta para el caso de Huancavelica.

Créditos de consumo del SF sin Nacion (saldo a fin de mes). Serie incompleta para el caso de Huancavelica.

En miles de S/. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
de diciembre de . . . . . La
2001 Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca| Cusco |Huancavelica|Huanuco Ica Junin Libertad Lambayeque
Oct-01 382 31,324 402 147,248 3,307 12,249 58,516 - 5,861 43,065 | 45,669 | 115,235 51,868
Nov-01 386 31,751 260 149,593 3,356 11,416 58,459 - 5,793 45,055 | 47,910 | 111,167 68,591
Dic-01 307 29,891 212 133,660 3,417 10,972 55,906 - 5,461 46,722 | 47,066 | 95,853 42,862
Ene-02 308 30,231 212 135,059 3,442 11,064 56,639 - 5,489 47,040 | 47,067 | 96,172 43,104
Feb-02 257 29,405 320 129,943 3,276 12,007 59,080 - 5,586 48,480 | 48,955 | 97,649 42,877
Mar-02 235 30,303 158 130,725 3,412 12,109 59,312 - 5,518 48,923 | 50,449 | 100,062 44,702
Abr-02 233 30,048 159 130,438 3,389 11,983 59,178 - 5,507 48,476 | 50,247 | 98,829 44,316
May-02 231 29,847 161 130,012 3,380 11,946 59,235 - 5,473 48,235 | 50,150 | 98,859 44,401
Jun-02 211 30,617 174 127,739 352 13,042 59,866 - 4,872 39,574 | 54,836 | 109,679 49,414
Jul-02 206 29,509 155 130,512 306 13,508 62,267 - 4,866 48,352 | 56,912 | 114,781 52,615
Ago-02 193 31,220 223 135,046 275 13,853 65,190 - 4,620 49,168 | 59,720 | 121,014 54,139
Sep-02 192 29,938 201 139,684 272 14,129 64,469 - 4,426 49,414 | 60,308 | 123,813 55,699
Oct-02 190 30,841 158 145,835 4,185 14,272 66,326 - 4,120 49,266 | 62,580 | 129,860 56,098
Nov-02 176 31,527 186 150,324 4,269 14,229 67,617 - 3,990 50,716 | 63,574 | 137,051 58,025
Dic-02 171 31,179 166 154,590 3,849 14,419 70,212 290 3,836 51,769 | 65,951 | 144,380 58,271
Ene-03 119 30,396 293 156,806 4,135 14,639 72,996 310 3,550 53,051 | 68,697 | 149,170 57,360
Feb-03 112 31,476 245 171,655 4,230 15,407 77,355 313 3,407 54,490 | 72,530 | 152,120 57,844
Mar-03 143 31,434 229 169,835 4,580 15,686 77,983 314 3,233 55,681 | 73,858 | 151,074 55,076
Abr-03 99 32,864 207 161,931 4,434 15,582 83,922 319 3,421 56,482 | 74,571 | 151,007 54,749
May-03 125 34,706 218 181,195 4,310 16,321 90,065 315 3,441 57,361 | 75,770 | 159,899 56,466
Jun-03 126 32,204 220 167,441 4,310 17,361 80,720 304 3,555 58,588 | 76,492 | 164,273 51,523
Jul-03 127 32,110 175 168,223 4,317 18,163 81,367 290 3,393 59,228 | 76,271 | 166,371 57,029
Ago-03 133 32,122 169 168,234 4,363 18,626 82,577 279 3,180 59,905 | 76,955 | 170,594 58,144
Sep-03 127 32,223 150 191,370 4,474 18,776 83,857 271 3,156 61,273 | 77,633 | 175,324 70,274
Oct-03 130 32,687 186 174,539 4,536 18,820 84,436 270 3,136 61,952 | 79,304 | 179,669 60,088
Nov-03 139 35,555 803 189,653 6,868 22,900 91,562 271 6,706 72,460 | 86,716 | 198,514 68,892
Dic-03 128 34,232 772 185,362 6,627 23,089 91,689 266 6,599 73,046 | 86,730 | 202,199 67,971
Ene-04 150 26,453 817 188,272 6,732 23,825 93,548 269 6,713 72,238 | 88,574 | 210,045 67,325
Feb-04 661 35,507 1,136 197,650 7,327 26,646 97,056 447 7,701 76,989 | 93,175 | 219,314 72,213
Mar-04 178 34,660 801 193,024 6,892 24,663 97,889 257 6,990 73,919 | 91,611 | 215,576 70,476
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En miles de S. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
de diciembre de . . . . . La
2001 Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca| Cusco |Huancavelica|Huanuco Ica Junin Libertad Lambayeque
Abr-04 135 35,124 834 195,466 6,864 24,674 99,261 253 7,125 78,274 | 91,373 | 215,105 70,990
May-04 133 34,841 2,250 196,226 4,475 26,511 99,297 1,258 7,195 79,031 | 91,005 | 204,826 117,126
Jun-04 240 35,101 2,299 200,654 4,514 26,621 99,442 1,209 7,265 78,719 | 90,238 | 203,962 117,932
Jul-04 242 34,829 2,286 199,480 4,502 26,413 98,673 1,204 7,236 78,499 | 89,975 | 202,479 117,609
Ago-04 420 36,289 2,223 199,548 4,222 27,696 101,422 1,226 6,484 81,643 | 90,086 | 204,892 119,297
Sep-04 475 37,543 2,215 201,481 4,239 27,992 102,479 1,193 6,656 84,937 | 90,205 | 209,883 120,405
Oct-04 492 38,643 2,207 201,963 4,206 28,455 103,239 1,269 6,563 86,914 | 91,355 | 214,175 121,168
Nov-04 582 39,330 2,249 203,076 4,262 28,722 103,976 1,277 6,483 89,671 | 93,256 | 219,234 122,569
Dic-04 749 39,943 2,226 204,624 4,131 29,599 104,538 1,305 6,479 91,373 | 94,393 | 222,652 122,055
Ene-05 1,062 40,264 2,287 206,891 4,367 30,031 107,012 1,388 6,609 92,224 | 97,102 | 231,480 124,918
Feb-05 1,096 41,442 2,269 215,106 4,368 30,093 109,641 1,465 6,594 93,933 | 99,420 | 235,908 128,515
Mar-05 1,105 41,169 2,263 221,673 4,497 30,069 110,890 1,566 6,685 96,281 | 104,161 | 234,925 130,699
Abr-05 1,122 41,907 2,325 226,040 4,567 30,814 111,041 1,799 6,857 98,712 | 106,105 | 239,829 133,103
May-05 1,093 42,524 2,402 231,588 4,619 31,324 114,630 1,919 6,920 100,850 107,145 | 242,784 135,745
Jun-05 995 43,304 2,481 232,581 4,802 31,973 115,091 2,063 7,015 |102,754 | 108,403 | 247,491 142,167
Jul-05 989 43,244 2,483 233,582 5,043 32,365 115,657 2,172 13,172 |105,785| 110,830 | 255,112 144,129
Ago-05 1,024 44,584 2,503 238,787 5,237 33,440 117,259 4,994 21,782 |109,430| 99,673 | 269,130 149,988
Sep-05 918 48,725 2,500 243,737 7,601 59,024 118,199 5,230 22,190 |106,786| 100,145 | 212,118 187,129
Oct-05 862 49,712 2,648 246,914 7,669 59,000 117,222 5,544 22,420 |107,820|102,478| 211,171 192,444
Nov-05 894 50,311 2,736 250,202 7,724 59,453 119,172 5,789 22,956 |112,146 105,379 | 217,158 195,885
Dic-05 889 51,033 2,780 253,099 8,036 59,625 121,970 5,987 23,641 |113,653| 106,650 | 220,218 200,985
Ene-06 902 51,156 2,889 254,187 19,035 61,197 122,650 6,227 24,028 |104,298 | 102,332 | 223,275 202,474
Feb-06 1,005 52,765 2,922 258,142 19,414 62,426 124,247 6,332 24,224 105,884 | 103,668 | 222,745 202,847
Mar-06 1,077 51,976 5,264 296,292 19,779 63,158 123,732 6,489 24,345 |108,391 | 105,902 | 262,565 238,934
Abr-06 1,027 52,857 5,198 295,628 19,983 63,211 124,213 6,695 24,093 |108,961 | 106,931 | 265,119 240,937
May-06 1,000 53,845 5,347 303,334 20,400 65,087 125,847 7,023 24,090 |111,689|109,591 | 275,150 247,701
Jun-06 1,027 55,629 5,168 306,283 20,615 70,743 125,886 6,945 24,441 |113,792| 110,089 | 272,239 255,018
Jul-06 1,085 56,808 5,197 309,312 19,590 73,752 128,102 7,031 24,926 |119,910| 112,801 | 279,050 242,284
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. 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

En miles de S/. de p -

diciembre de 2001 Lima (incluye Loreto Madre de Moquegua | Pasco | Piura Puno San Tacna | Tumbes | Ucayali

Callao) Dios Martin

Oct-01 3,070,104 40,904 703 6,261 542 168,359 | 22,424 48,189 36,293 532 19,555
Nov-01 2,991,160 42,370 596 6,471 516 174,656 | 22,971 50,628 37,319 529 20,165
Dic-01 3,028,956 41,387 326 7,240 451 168,843 | 25,711 51,448 34,796 505 20,986
Ene-02 3,044,787 41,387 327 7,326 454 168,599 | 25,695 51,508 35,042 507 20,950
Feb-02 2,936,466 42,871 248 7,524 484 166,710 | 25,727 53,153 35,350 459 20,464
Mar-02 3,010,380 43,849 287 7,722 510 167,554 | 25,999 53,794 36,966 408 20,523
Abr-02 2,988,583 43,780 287 7,711 510 165,431 | 25,934 53,551 36,837 407 20,462
May-02 2,984,440 43,731 287 7,705 510 166,899 | 25,955 53,391 36,793 407 20,407
Jun-02 3,014,527 46,496 190 7,844 483 164,154 | 25,671 56,340 39,845 394 20,637
Jul-02 3,060,343 48,188 172 7,855 502 162,965 | 25,996 57,866 45,429 368 23,080
Ago-02 3,128,588 49,259 157 7,430 498 167,518 | 26,983 59,073 48,834 370 23,043
Sep-02 3,139,645 50,171 177 6,897 490 171,754 | 25,822 59,402 50,986 383 23,616
Oct-02 3,188,263 50,240 173 6,511 457 179,777 | 25,772 60,447 51,869 353 24,473
Nov-02 3,248,528 49,508 170 6,364 445 185,077 | 25,607 62,322 52,390 380 24,663
Dic-02 3,437,775 49,635 145 6,382 428 188,215 | 26,384 63,370 50,979 340 25,874
Ene-03 3,403,546 48,714 166 5,494 270 189,173 | 26,636 64,823 50,862 330 26,589
Feb-03 3,413,092 49,673 145 6,543 418 191,544 | 26,477 65,643 49,264 281 27,175
Mar-03 3,426,452 50,759 149 6,333 411 193,158 | 25,947 65,198 48,535 290 27,544
Abr-03 3,474,710 52,274 123 6,488 401 193,033 | 25,894 64,395 48,361 298 28,163
May-03 3,576,605 53,166 133 6,300 414 196,311 | 25,818 64,697 47,531 278 28,205
Jun-03 3,644,724 53,979 138 6,346 406 198,406 | 25,805 63,911 48,032 307 29,035
Jul-03 3,661,789 54,983 152 6,328 445 199,618 | 25,385 63,738 48,210 288 28,505
Ago-03 3,720,916 56,228 113 6,261 437 201,786 | 25,107 64,011 49,883 271 28,624
Sep-03 3,687,887 57,229 123 6,061 414 208,675 | 24,980 64,658 52,241 286 28,444
Oct-03 3,769,732 58,800 121 5,890 435 207,540 | 24,692 64,194 54,340 349 28,573
Nov-03 3,754,982 68,322 132 7,366 406 222,561 | 28,797 69,286 59,722 | 2,223 | 32,233
Dic-03 3,898,633 69,127 125 7,129 379 227,264 | 28,822 69,670 61,790 2,141 32,161
Ene-04 3,871,422 70,130 79 7,002 270 230,865 | 29,271 70,211 63,271 2,140 31,310
Feb-04 3,807,050 71,952 333 8,761 1,243 | 237,661 | 29,972 71,022 69,828 | 2,782 | 32,133
Mar-04 3,911,791 70,354 119 7,024 230 232,718 | 28,813 70,215 68,900 | 2,180 | 30,976
Abr-04 3,929,479 70,304 129 6,874 266 234,389 | 28,714 70,260 69,918 2,230 30,931
May-04 3,872,592 72,831 111 6,661 234 279,155 | 29,189 75,942 70,212 | 23,683 | 29,743
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) 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

En miles de S/. de - -

diciembre de 2001 Lima (incluye Loreto Madre de Moquegua | Pasco | Piura Puno San Tacna | Tumbes | Ucayali

Callao) Dios Martin

Jun-04 3,936,507 73,512 200 6,795 236 277,970 | 29,333 76,978 70,792 | 23,526 | 30,408
Jul-04 3,928,920 73,631 201 6,787 235 276,677 | 29,316 76,510 70,609 | 23,459 | 30,302
Ago-04 3,965,847 78,905 187 7,048 216 289,505 | 29,939 75,735 71,107 | 22,023 | 29,802
Sep-04 4,009,986 82,067 172 6,735 205 285,787 | 30,615 76,977 71,938 | 24,218 | 29,917
Oct-04 4,074,392 82,117 168 6,863 213 288,085 | 31,027 77,841 72,915 | 25,315 | 28,995
Nov-04 4,141,352 84,364 157 6,936 183 292,933 | 30,694 79,038 73,290 | 27,509 | 28,138
Dic-04 4,269,788 85,455 152 6,919 178 296,398 | 30,601 80,751 75,037 | 28,219 | 27,986
Ene-05 4,324,390 87,247 149 7,041 190 289,185 | 31,347 83,062 76,633 | 27,791 | 27,296
Feb-05 4,408,766 91,351 183 6,953 165 291,186 | 31,571 85,395 77,758 | 28,790 | 28,025
Mar-05 4,481,315 92,837 168 6,833 125 303,053 | 32,220 86,286 78,458 | 28,719 | 28,775
Abr-05 4,564,089 94,943 156 7,006 154 307,734 | 33,076 88,371 79,836 | 29,130 | 30,171
May-05 4,724,264 96,295 201 7,092 146 312,027 | 33,858 89,231 80,190 | 27,926 | 30,196
Jun-05 4,769,478 97,189 217 7,473 146 311,419 | 34,159 91,317 81,229 | 27,927 | 29,805
Jul-05 4,797,475 86,280 8,165 12,812 141 314,090 | 43,082 91,957 60,189 | 28,818 | 35,432
Ago-05 4,994,049 89,496 8,075 13,077 4,459 | 320,386 | 43,774 93,941 61,561 | 30,210 | 36,751
Sep-05 5,152,203 92,326 8,200 13,223 4,580 | 325,945 | 44,283 95,344 62,756 | 30,253 | 36,832
Oct-05 5,301,670 94,910 8,072 13,280 4,801 | 331,233 | 44,643 94,408 63,267 | 30,408 | 36,590
Nov-05 5,461,273 97,324 8,207 13,573 4,936 | 335,147 | 45,230 95,031 64,309 | 31,623 | 36,484
Dic-05 5,675,554 98,619 8,374 13,765 4,848 | 339,500 | 45,770 94,625 66,035 | 32,894 | 35,159
Ene-06 5,690,710 99,688 8,254 13,545 9,835 | 340,531 | 47,406 73,158 66,264 | 33,452 | 34,927
Feb-06 5,773,880 101,117 8,318 13,448 9,995 | 342,705 | 47,924 95,714 65,595 | 32,920 | 35,101
Mar-06 5,773,726 109,739 8,402 13,887 10,116 | 375,278 | 49,584 87,765 65,596 | 33,937 | 36,534
Abr-06 5,774,237 111,257 8,498 13,959 10,014 | 374,918 | 49,338 87,818 65,672 | 32,303 | 38,418
May-06 6,001,838 114,197 8,494 13,943 10,226 | 380,956 | 52,276 88,004 67,423 | 31,079 | 40,422
Jun-06 6,159,445 117,347 8,417 14,003 10,297 | 390,234 | 50,462 83,767 68,187 | 30,064 | 41,769
Jul-06 6,059,213 117,971 8,235 14,197 10,333 | 396,913 | 50,884 87,466 68,978 | 31,331 | 42,059
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Créditos del Banco de la Nacién (representa el flujo mensual). Todos los créditos del BN son de consumo.

Créditos del Banco de la Nacién (representa el flujo mensual). Todos los créditos del BN son de consumo.

En miles de

S e de 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 13

2001

Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica | Junin Liblc_a?tad Lambayeque

Oct-01 16 140 28 234 30 72 373 2 40 90 153 148 277
Nov-01 713 1,276 538 8,141 860 2,435 3,019 392 1,610 2842|2844 | 3,304 4,258
Dic-01 695 1,337 901 4,482 1,325 2,255 3,468 454 2,129 3,101 | 4,423 | 3,682 2,500
Ene-02 678 1,195 835 2,708 1,967 2,224 2,461 458 1,607 2,604 | 3,447 | 3,310 1,818
Feb-02 376 785 480 1,980 1,048 1,197 1,531 233 1,108 1,850 | 2,265 | 2,404 1,316
Mar-02 365 797 424 2,043 896 1,203 1,579 279 935 1,715| 2,326 | 2,843 1,572
Abr-02 231 589 336 2,161 659 691 1,051 178 666 1,253 1,310 | 2,107 1,665
May-02 568 467 322 1,934 528 936 731 175 550 1,300 | 1,298 1,836 2,040
Jun-02 302 392 211 2,041 549 990 992 105 459 1,040 | 1,208 1,838 1,358
Jul-02 506 879 442 4,552 883 1,530 1,719 274 1,002 2,420 2,583 | 3,132 2,414
Ago-02 467 884 418 3,095 860 1,582 1,579 281 1,133 2,327 | 2,774 | 3,344 2,332
Sep-02 298 648 400 2,167 752 955 1,241 195 748 1,637 | 2,056 | 2,438 1,805
Oct-02 250 650 330 2,295 755 785 1,208 224 717 1,516 | 1,931 | 2,230 1,742
Nov-02 190 425 225 1,632 493 591 748 158 632 1,108 | 1,259 1,457 1,105
Dic-02 287 556 314 2,354 732 905 1,358 170 767 1,249 | 1,656 1,894 1,569
Ene-03 310 570 308 1,890 774 1,029 1,000 262 732 1,331 | 1,822 1,947 1,218
Feb-03 301 521 270 2,177 707 791 1,041 196 613 1,319 | 1,605 1,938 1,456
Mar-03 632 881 575 4,031 1,105 1,422 2,150 442 1,369 2,385| 2,577 | 3,264 2,650
Abr-03 381 684 351 2,212 724 957 1,545 290 902 1,328 | 1,749 1,845 1,779
May-03 437 609 327 2,204 842 1,168 1,382 281 828 1,509 | 1,795 | 2,311 1,745
Jun-03 525 651 435 2,175 875 1,355 1,369 237 818 1,397 | 1,949 | 2,255 1,739
Jul-03 803 1,087 786 3,854 1,696 2,574 2,302 381 1,521 2,496 | 3,264 | 4,407 3,031
Ago-03 718 939 594 3,221 1,288 1,762 2,175 301 1,367 2,322 2,618 | 3,530 2,591
Sep-03 345 606 292 1,800 603 973 1,094 170 633 1,108 | 1,420 1,828 1,538
Oct-03 502 902 644 4,116 1,530 1,858 2,266 433 1,295 2,416 | 2,879 | 3,322 2,971
Nov-03 201 445 237 1,843 472 651 954 139 490 1,266 | 1,442 1,574 1,304
Dic-03 614 989 727 3,579 1,556 1,919 2,313 360 1,249 2,302 2,832 | 2,975 2,553
Ene-04 1,054 1,457 1,034 4,786 2,065 2,718 2,753 607 2,234 3,428 | 4,235 | 4,710 4,155
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En miles de
.D
e e 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 13
2001
Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica | Junin Libl:e?tad Lambayeque

Feb-04 669 1,166 654 4,259 1,605 2,293 2,754 546 2,112 3,201 | 4,016 | 4,517 3,734
Mar-04 804 1,221 934 4,650 1,833 2,552 2,929 497 1,767 3,343 | 3,967 | 4,896 3,985
Abr-04 673 913 748 2,838 1,240 1,774 2,509 497 1,274 2,178 2,640 | 3,092 3,039
May-04 820 1,095 1,076 3,387 1,620 2,432 3,286 466 1,622 3,212 2,881 | 3,703 3,932
Jun-04 824 1,124 896 3,857 1,584 2,291 3,078 546 1,456 3,294 | 3,335 | 3,720 3,933
Jul-04 907 1,290 1,014 4,101 2,473 2,572 3,156 599 2,019 2932|3522 | 3,911 3,613
Ago-04 1,189 1,310 919 4,576 2,022 3,164 2,946 608 2,349 3,228 | 3,797 | 5,367 4,194
Sep-04 889 1,380 957 5,478 1,710 2,460 3,229 604 1,935 2,931 3,493 | 4,815 4212
Oct-04 782 1,083 741 4,614 1,457 2,228 2,957 566 2,020 2,624 | 3,247 | 4,030 3,508
Nov-04 561 1,012 583 4,909 1,326 2,070 2,554 491 1,559 2,433 3,327 | 3,376 3,894
Dic-04 572 1,338 681 4,053 1,488 2,362 2,028 613 2,049 2,692 | 3,174 | 3,552 2,950
Ene-05 919 1,321 838 4,018 1,987 2,650 2,434 802 2,027 2,672 | 3,629 | 3,996 3,125
Feb-05 589 1,033 727 3,719 1,186 1,855 1,945 473 1,506 2,308 | 3,194 | 3,370 2,558
Mar-05 618 878 621 3,515 1,190 1,671 1,991 509 1,429 2,284 3,230 | 3,416 2,706
Abr-05 480 750 610 2,797 921 1,410 1,828 477 1,131 1,594 | 2,595 | 2,726 2,524
May-05 581 728 466 2,712 904 1,235 1,612 340 1,126 1,586 | 2,369 | 2,526 1,890
Jun-05 400 727 531 2,818 881 1,333 1,669 345 948 1,760 | 2,140 | 2,317 2,013
Jul-05 492 943 732 3,600 1,162 1,664 2,034 534 1,444 2,121 3,072 | 3,148 2,328
Ago-05 766 1,367 692 4,769 1,513 2,335 2,991 654 2,076 2,914 4,194 | 4,390 3,070
Sep-05 589 1,165 627 4,469 1,342 1,976 2,308 576 1,187 2,484 1 3,626 | 3,960 3,182
Oct-05 669 972 622 3,782 1,268 1,748 2,362 527 1,191 2,209 | 3,147 | 3,205 2,576
Nov-05 614 1,045 750 4,153 1,194 1,810 2,168 474 1,288 2,547 | 3,441 | 3,271 2,863
Dic-05 847 1,138 841 3,899 1,340 2,444 2,442 561 1,680 2,562 | 3,575 | 3,082 2,751
Ene-06 1,083 1,379 944 4,752 2,068 3,137 3,181 832 2,228 3,166 | 4,195 | 4,427 3,268
Feb-06 831 1,109 791 3,858 1,363 1,947 2,774 471 1,660 2,692 | 3,543 | 3,890 2,740
Mar-06 863 1,120 676 4,228 1,245 2,043 2,335 516 1,554 2,634 | 3,464 | 3,609 3,296
Abr-06 471 875 511 3,062 1,214 1,527 1,890 246 1,123 1,794 | 2,239 | 2,279 2,301
May-06 447 852 610 3,031 1,073 1,516 2,091 351 1,310 1,887 | 2,336 | 2,389 2,265
Jun-06 470 840 494 2,657 903 1,374 1,966 336 1,007 1,796 | 2,110 | 2,137 1,831
Jul-06 522 821 474 2,560.7 1,021 1,521 2,077 305 1,210 1,679 | 2,025 1,891 1,676
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

En miles de S/. De

diciembre de 2001 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) | Loreto | Madre de Dios | Moquegua | Pasco | Piura Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
Oct-01 1,282 52 4 8 9 123 254 21 48 42 12
Nov-01 44,475 1,763 149 623 229 3,612 5,493 1,524 800 1,456 885
Dic-01 43,091 2,054 205 696 482 3,741 3,947 1,038 918 1,106 892
Ene-02 27,366 1,459 104 534 398 2,762 3,303 791 724 794 613
Feb-02 21,864 1,230 87 400 222 1,985 1,858 542 527 481 492
Mar-02 22,690 1,217 66 320 258 2,207 1,788 519 670 662 436
Abr-02 17,069 934 35 316 292 1,663 1,191 350 403 305 365
May-02 14,978 1,069 34 308 258 2,472 1,058 297 864 520 295
Jun-02 16,463 1,064 39 267 156 2,413 873 303 494 579 304
Jul-02 39,154 1,728 124 509 255 3,912 2,097 941 756 1,340 932
Ago-02 27,870 2,274 73 486 351 3,301 1,950 767 613 646 545
Sep-02 21,026 1,380 74 403 227 2,091 1,569 591 554 480 466
Oct-02 19,977 1,520 94 373 247 2,287 1,530 619 622 518 407
Nov-02 15,113 986 49 225 133 1,348 768 440 408 219 303
Dic-02 17,409 1,395 60 329 203 1,655 1,186 516 595 317 366
Ene-03 15,172 1,705 50 294 207 1,684 1,154 543 487 303 382
Feb-03 14,310 1,219 65 242 217 1,377 868 455 469 236 378
Mar-03 35,539 1,716 113 494 306 3,181 2,012 1,074 675 748 537
Abr-03 22,670 1,054 140 391 287 1,764 1,836 594 471 487 441
May-03 20,014 1,141 105 398 272 2,215 1,495 702 523 513 436
Jun-03 20,257 1,429 115 344 312 2,233 1,587 826 526 571 555
Jul-03 38,362 2,533 301 738 385 4,282 2,440 1,136 1,203 1,012 884
Ago-03 30,738 2,767 94 595 347 4,134 2,211 1,025 898 881 681
Sep-03 14,805 1,197 84 226 227 1,641 1,286 621 501 341 302
Oct-03 34,173 2,758 73 595 375 3,157 2,295 1,073 879 689 707
Nov-03 16,888 948 67 246 94 1,396 960 536 476 330 320
Dic-03 36,369 3,093 96 617 331 3,090 2,561 1,293 993 779 648
Ene-04 35,673 3,605 183 738 534 4,574 2,937 1,693 1,083 782 992
Feb-04 34,832 2,656 214 621 482 3,754 2,052 1,304 1,105 861 799
Mar-04 36,935 3,882 203 720 489 4,586 2,206 1,542 1,219 1,270 905
Abr-04 31,571 2,625 147 534 543 3,456 1,875 1,358 1,186 778 687
May-04 33,141 4,161 133 742 455 4,712 1,932 1,705 1,181 1,750 781
Jun-04 39,045 3,766 205 731 550 4,673 2,605 1,613 1,471 1,673 762
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e e S o 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lima (incluye Callao) | Loreto | Madre de Dios | Moquegua | Pasco | Piura Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
Jul-04 38,536 2,959 246 636 648 4,182 2,816 1,622 1,426 1,168 826
Ago-04 43,603 4,190 288 837 643 4,888 3,521 1,783 1,612 1,144 1,078
Sep-04 42,982 3,012 276 727 739 4,708 3,081 1,787 1,405 1,059 821
Oct-04 35,071 2,668 205 574 504 4,177 2,409 1,271 1,297 853 803
Nov-04 39,252 2,335 181 522 452 4,399 2,136 1,305 1,259 954 756
Dic-04 33,841 2,844 151 590 487 3,449 2,346 1,569 1,205 738 820
Ene-05 30,655 2,253 186 491 733 3,596 2,700 1,448 1,128 554 699
Feb-05 28,646 1,334 128 552 433 2,613 1,657 968 786 455 629
Mar-05 29,535 1,679 139 384 551 2,839 1,899 997 733 501 725
Abr-05 24,124 1,304 100 304 575 2,431 1,622 1,110 555 380 616
May-05 21,099 1,163 78 280 502 2,196 1,207 835 654 387 529
Jun-05 23,251 1,036 42 346 449 2,193 1,001 1,296 609 473 540
Jul-05 28,202 1,284 84 470 467 2,625 1,903 1,357 776 482 820
Ago-05 36,565 2,758 112 660 743 3,302 2,503 1,810 895 616 886
Sep-05 34,657 2,250 132 531 601 3,451 2,199 1,654 897 653 849
Oct-05 29,216 1,902 174 530 598 2,986 [2,271 1,510 920 451 666
Nov-05 31,205 2,417 193 436 635 2,720 2,408 1,435 1,003 585 827
Dic-05 29,855 3,013 215 541 577 3,209 2,792 1,647 931 627 884
Ene-06 32,566 2,637 152 581 795 3,369 3,157 1,663 984 599 1,154
Feb-06 31,597 1,936 200 532 455 2,488 2,460 1,308 949 424 809
Mar-06 33,648 1,901 199 465 689 2,648 2,237 1,359 1,033 621 903
Abr-06 21,892 1,119 137 301 488 2,139 1,772 906 528 452 662
May-06 24,972 1,435 216 438 501 2,318 1,837 878 773 485 642
Jun-06 20,243 1,037 122 440 608 2,164 1,335 926 632 394 506
Jul-06 20,610 1,250 53 337 495 1,717 1,613 954 650 326 766
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IGV por regiones (flujo mensual). Se considera el IGV interno que no incluye importaciones.

IGV por regiones (flujo mensual). Se considera el IGV interno que no incluye importaciones.

En miles de S/.

De diciembre de 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2001
Amazonas | Ancash [ Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica [ Huanuco Ica | Junin Liblé?tad Lambayeque

Oct-01 14 912 158 32,547 294 5,210 2,837 91 252 3,325 | 5,054 9,869 5,486
Nov-01 16 917 149 23,917 357 2,737 3,310 96 247 2,841 | 3,995 | 14,091 5,286
Dic-01 9 849 236 22,353 332 2,278 4,197 66 285 4,358 | 4,377 9,907 6,169
Ene-02 26 1,165 265 26,372 440 4,558 3,506 177 409 3,754 | 3,466 | 16,464 5,073
Feb-02 6 794 101 18,864 303 1,469 2,990 59 179 3,293 | 4,795 8,208 5,085
Mar-02 4 851 115 21,469 232 1,227 2,792 50 201 2,833 | 4,613 9,768 3,429
Abr-02 8 1,005 156 23,059 310 3,672 3,038 96 208 5,330 | 3,359 | 11,803 4,606
May-02 6 2,358 271 24,587 235 1,490 3,431 79 287 4,701 | 4,503 9,677 3,556
Jun-02 5 3,455 111 22,250 232 1,085 4,286 64 401 10,770 | 3,887 7,843 4,181
Jul-02 8 4,090 170 21,001 253 4,220 3,246 86 287 3,316 | 3,360 8,116 4,881
Ago-02 9 3,000 157 21,184 245 1,162 3,334 64 270 4,850 | 4,245 8,793 4,688
Sep-02 9 785 172 18,646 236 1,509 3,286 58 328 4,285 | 4571 | 12,069 4,591
Oct-02 13 3,662 189 21,058 289 3,920 3,102 57 325 3,996 (4,318 | 10,071 5,648
Nov-02 2 803 144 21,596 318 966 3,251 64 300 11,915 | 4,903 8,104 5,122
Dic-02 7 1,183 211 26,092 335 1,036 3,036 118 373 3,176 | 3,835 | 11,306 4,807
Ene-03 129 2,233 226 21,986 454 3,954 3,189 152 226 5,242 | 2,376 | 11,539 6,651
Feb-03 6 1,434 165 20,528 255 1,021 2,923 67 230 2,555 | 3,893 6,728 4,844
Mar-03 6 1,125 149 17,384 213 1,101 2,999 134 236 3,558 | 4,716 | 10,165 4,645
Abr-03 45 777 145 17,535 259 3,799 3,318 67 288 5488 | 4,429 | 11,135 4,335
May-03 4 2,948 193 16,685 283 950 3,246 69 213 10,894 | 4,115 | 10,936 4,259
Jun-03 7 2,431 188 16,395 290 1,667 3,209 94 254 6,404 | 3,961 | 14,418 5,932
Jul-03 9 1,438 138 16,770 337 1,411 3,470 146 256 13,481 | 3,569 | 10,261 5,052
Ago-03 6 1,102 207 22,368 351 1,563 4,104 117 295 13,606 | 3,888 | 12,004 5,799
Sep-03 12 858 163 15,691 304 1,506 3,460 129 353 16,548 | 4,718 | 11,972 5,476
Oct-03 14 724 218 17,929 309 2,006 3,749 128 308 17,691 | 4,683 | 12,548 4,654
Nov-03 25 1,502 173 21,262 342 1,880 3,802 151 266 9,297 | 4,917 | 13,876 5,044
Dic-03 12 2,794 235 18,413 346 1,542 3,882 188 288 9,298 (5,396 | 14,457 6,347
Ene-04 19 1,443 268 22,308 222 1,566 3,842 451 716 13,980 | 4,325 | 12,938 6,021
Feb-04 19 1,455 149 21,139 338 1,162 3,933 109 323 5,332 | 4,924 8,049 5,574
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BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

En miles de S/.

De diciembre de 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001

Amazonas | Ancash [ Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica [ Huanuco Ica Junin Liblé?tad Lambayeque

Mar-04 14 1,231 245 17,910 313 1,446 3,743 98 331 5,722 | 4,141 | 14,933 4,305
Abr-04 14 1,132 119 20,773 326 1,534 3,512 242 194 5,140 | 4,201 | 14,031 4,194
May-04 15 3,433 186 20,209 390 1,557 3,931 113 230 6,677 | 2,940 | 14,435 4,899
Jun-04 14 6,647 154 16,495 285 1,495 4,759 129 368 9,116 | 3,404 | 11,981 5,904
Jul-04 10 4,005 116 21,115 268 1,451 3,980 145 268 7,608 | 2,942 | 12,565 4,705
Ago-04 15 3,796 201 14,803 361 1,965 4,144 137 170 10,740 | 3,581 | 12,384 4,564
Sep-04 17 1,838 208 16,897 359 1,799 4,140 181 200 34,631 | 4,677 | 12,259 4,570
Oct-04 15 1,605 170 23,733 350 1,505 3,950 100 170 6,187 | 6,976 | 12,280 3,953
Nov-04 7 1,842 209 17,741 518 1,642 3,502 128 237 7,427 | 3,994 | 11,226 5,094
Dic-04 34 3,665 168 18,927 569 1,836 5,460 143 230 8,129 | 3,504 | 13,128 5,127
Ene-05 81 3,055 231 19,667 613 2,342 4,642 217 358 6,783 | 3,963 | 12,705 5,116
Feb-05 38 2,101 202 17,910 334 1,452 3,420 211 190 4,506 | 4,390 | 14,658 5,344
Mar-05 24 1,596 222 24,218 294 1,475 3,317 126 256 11,108 | 4,750 | 11,887 4,334
Abr-05 23 1,696 187 24,970 335 1,359 3,621 100 228 3,787 | 3,251 | 14,249 4,556
May-05 31 4,186 198 23,668 370 1,352 3,789 225 226 6,151 | 2,572 | 11,251 6,112
Jun-05 26 5,955 208 23,378 340 1,586 4,036 72 1,697 5,611 | 4,631 | 12,963 5,728
Jul-05 25 3,283 252 21,017 392 1,607 3,945 141 1,010 3,837 | 3,149 | 14,523 5,052
Ago-05 25 2,866 228 20,113 454 2,568 4,584 107 256 5,115 | 4,259 | 14,018 6,841
Sep-05 11 1,413 219 24,155 549 1,851 5,347 40 270 4,453 | 4,798 | 12,599 5,773
Oct-05 34 1,581 225 23,780 446 1,803 5,826 25 244 3,707 | 3,744 | 11,082 3,655
Nov-05 15 1,883 259 25,047 440 1,666 5,440 85 231 3,646 | 5,043 | 15,700 5,846
Dic-05 18 5,057 201 27,872 622 2,006 4,847 51 259 7,163 | 5,412 | 15,064 8,216
Ene-06 41 2,211 291 32,486 1,215 3,344 6,414 99 248 7,339 | 5,408 | 19,391 7,484
Feb-06 52 1,697 176 25,161 367 2,012 4,802 102 188 4,447 | 5,600 | 14,497 6,030
Mar-06 31 1,927 179 25,668 333 2,750 5,289 a7 185 4,184 | 5,130 | 15,512 6,576
Abr-06 26 2,339 215 26,663 345 1,688 5,376 45 183 3,919 | 5,673 | 15,938 5,280
May-06 48 2,755 219 24,981 338 1,957 5,823 54 200 4,765 | 2,760 | 34,689 7,204
Jun-06 34 3,924 207 30,000 350 2,056 7,083 44 199 5,581 | 6,192 | 17,958 7,767
Jul-06 34 7,349 270 27,512 495 2,108 6,370 74 187 6,641 | 5,664 | 18,613 8,153
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En miles de S/. 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
De(fe'Cz'SB”fre L|mCa (incluye Loreto Mad_re de Moquegua Pasco Piura Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
allao) Dios

Oct-01 448,340 953 136 724 660 10,740 1,343 419 1,743 232 746
Nov-01 488,949 897 107 759 374 13,370 1,817 441 1,994 246 657
Dic-01 497,561 347 112 897 308 8,323 1,803 490 1,922 366 648
Ene-02 609,545 865 75 933 285 9,754 1,917 413 2,156 364 812
Feb-02 448,964 258 135 1,404 280 10,545 1,714 527 2,165 332 923
Mar-02 453,123 548 80 776 205 10,610 1,203 610 2,093 184 1,109
Abr-02 528,707 234 105 1,162 315 10,684 1,233 528 1,832 283 1,104
May-02 475,502 1,229 128 1,855 269 9,744 1,278 549 2,352 240 967
Jun-02 520,922 560 172 1,806 966 13,209 1,270 455 1,807 235 1,196
Jul-02 533,063 663 113 2,570 203 9,663 1,294 525 1,763 321 1,005
Ago-02 580,051 638 115 1,677 177 7,683 1,652 494 1,793 277 1,139
Sep-02 604,345 1,668 212 675 197 8,140 1,683 253 1,735 261 1,030
Oct-02 562,501 1,969 118 532 304 8,252 1,890 572 1,434 242 1,017
Nov-02 594,054 1,800 107 562 159 7,805 1,488 699 1,746 391 1,146
Dic-02 650,992 1,870 115 760 213 10,375 1,390 509 1,475 881 923
Ene-03 705,270 1,199 86 917 157 10,467 2,342 648 1,813 737 660
Feb-03 566,933 669 117 867 245 6,711 1,732 520 1,576 551 610
Mar-03 540,277 840 38 1,365 323 6,673 1,535 1,006 1,875 328 489
Abr-03 527,843 1,109 56 492 522 9,975 1,447 743 2,237 411 693
May-03 595,799 910 42 1,281 338 7,177 1,288 832 2,346 240 619
Jun-03 567,265 1,093 23 858 273 9,982 1,540 707 2,006 402 788
Jul-03 579,876 989 47 779 316 8,709 2,269 446 1,820 481 617
Ago-03 615,295 1,286 28 520 263 7,761 1,402 612 9,238 376 2,129
Sep-03 584,149 1,084 67 514 258 9,194 1,846 669 2,263 576 1,404
Oct-03 665,034 1,139 61 534 430 9,866 2,208 812 1,898 447 1,207
Nov-03 651,747 1,117 90 586 433 30,314 2,198 997 2,962 380 1,572
Dic-03 679,611 1,352 71 697 423 11,089 2,336 847 4,888 647 1,863
Ene-04 734,880 1,267 167 281 164 12,354 2,166 686 5,241 322 2,836
Feb-04 658,570 707 132 933 391 10,598 1,779 835 4,385 532 870
Mar-04 609,482 1,152 277 1,029 448 13,243 1,780 963 3,830 611 1,290
Abr-04 646,195 839 74 1,367 270 12,447 1,557 1,088 3,359 417 1,511
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En miles de S/. 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Deétczlg?lbre Lima (incluye Loreto Mad_re de Moquegua Pasco Piura Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
Callao) Dios
May-04 651,600 466 183 1,406 354 14,195 1,759 1,331 3,794 530 1,444
Jun-04 659,113 589 188 2,426 371 15,333 1,771 771 4,349 564 1,328
Jul-04 634,955 1,276 159 2,000 415 12,987 1,701 841 4,246 643 3,638
Ago-04 645,376 1,818 135 1,296 338 15,629 1,427 775 4,293 584 2,229
Sep-04 599,234 1,188 206 986 397 16,126 1,636 1,565 3,887 681 2,896
Oct-04 703,604 1,112 184 907 346 10,954 1,774 1,371 3,371 573 2,714
Nov-04 626,353 1,527 237 1,343 361 17,757 2,249 1,063 4,850 549 3,002
Dic-04 673,752 787 253 1,597 501 14,647 1,721 1,036 5,358 626 2,689
Ene-05 798,328 995 226 1,751 473 11,469 2,698 1,417 5,481 701 2,325
Feb-05 675,803 635 238 1,734 552 14,874 2,222 941 4,430 688 2,546
Mar-05 622,024 978 291 1,417 338 13,707 1,322 791 4,136 829 2,716
Abr-05 668,170 889 318 1,400 2,639 15,175 1,449 1,059 3,647 698 2,398
May-05 678,249 1,108 195 2,006 438 14,955 1,473 902 4,124 796 3,075
Jun-05 666,763 3,884 184 1,795 362 14,956 1,523 893 3,594 852 2,473
Jul-05 664,295 1,790 102 1,496 306 16,441 2,066 760 3,594 815 1,849
Ago-05 671,069 1,868 121 984 482 18,693 1,858 804 4,427 709 2,205
Sep-05 883,255 669 147 1,139 733 18,135 2,427 815 4,069 906 2,650
Oct-05 732,394 2,293 189 992 860 19,186 2,254 552 3,873 631 2,184
Nov-05 741,574 1,742 160 1,024 452 17,477 2,089 808 4,904 591 2,049
Dic-05 821,658 1,143 287 2,451 534 19,267 2,143 900 4,508 768 1,994
Ene-06 905,243 2,380 235 1,544 652 17,135 2,241 713 3,247 1,039 1,808
Feb-06 722,321 2,804 306 2,096 756 21,154 2,540 830 2,471 770 1,338
Mar-06 678,919 1,176 249 1,384 761 18,703 1,667 685 2,177 789 1,738
Abr-06 752,175 589 202 1,304 1,074 19,637 2,165 875 1,610 681 5,295
May-06 715,295 1,550 144 1,725 556 20,832 2,898 852 1,858 744 5,500
Jun-06 779,294 398 329 2,145 679 24,293 2,119 1,268 2,089 734 4,977
Jul-06 767,611 890 205 1,894 756 25,684 2,788 1,118 2,728 785 2,127
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NUMERO DE HABITANTES EN ZONAS URBANAS POR REGIONES

Nimero de habitantes en zonas urbanas por regiones

Poblacion 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
urbana Amazonas |Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca| Cusco |Huancavelica|Huanuco Ica Junin Liblt_a?tad Lambayeque
Oct-01 143,527 613,953| 163,999 | 938,358 | 308,469 355,417 |[555,818 121,745 283,408 [544,993| 718,000 | 1,039,020 801,339
Nov-01 143,807 614,696 | 164,352 | 940,130 | 309,338 355,920 [556,789 121,995 283,753 [545,824|718,435(1,040,979 802,377
Dic-01 144,087 615,439| 164,706 | 941,905 | 310,210 356,424 |[557,761 122,245 284,098 [546,657|718,871 1,042,942 803,415
Ene-02 144,368 616,183| 165,061 | 943,684 | 311,084 356,929 |[558,735 122,495 284,444 [547,491|719,306 | 1,044,909 804,455
Feb-02 144,649 616,928 | 165,417 | 945,466 | 311,961 357,435 [559,711 122,746 284,791 [548,326 719,742 1,046,879 805,496
Mar-02 144,931 617,674| 165,774 | 947,252 | 312,840 357,941 |[560,689 122,997 285,137 [549,163|720,179 (1,048,853 806,538
Abr-02 145,214 618,421 | 166,131 | 949,041 | 313,721 358,448 |561,668 123,249 285,484 [550,001|720,615|1,050,831 807,582
May-02 145,497 619,169| 166,489 | 950,833 | 314,605 358,956 |[562,649 123,502 285,832 [550,840| 721,052 (1,052,813 808,627
Jun-02 145,781 619,917 | 166,848 | 952,629 | 315,492 359,464 |[563,632 123,755 286,180 [551,680|721,489 (1,054,798 809,674
Jul-02 146,065 620,667 | 167,208 | 954,428 | 316,381 359,974 |[564,617 124,008 286,528 [552,522|721,926 | 1,056,787 810,721
Ago-02 146,350 621,418| 167,568 | 956,230 | 317,272 360,483 |[565,603 124,262 286,877 [553,365|722,364 | 1,058,780 811,771
Sep-02 146,635 622,169| 167,929 | 958,036 | 318,167 360,994 |[566,591 124,517 287,227 [554,209 | 722,801 | 1,060,777 812,821
Oct-02 146,921 622,921 | 168,291 | 959,845 | 319,063 361,506 |[567,580 124,772 287,576 [555,055|723,239 |1,062,777 813,873
Nov-02 147,207 623,674| 168,654 | 961,658 | 319,962 362,018 [568,572 125,028 287,926 [555,901|723,678 1,064,781 814,926
Dic-02 147,494 624,429 | 169,018 | 963,474 | 320,864 362,530 [569,565 125,284 288,277 [556,750|724,116 | 1,066,789 815,981
Ene-03 147,782 625,184 | 169,382 | 965,294 | 321,768 363,044 |[570,560 125,541 288,628 [557,599 | 724,555 | 1,068,801 817,037
Feb-03 148,070 625,940| 169,747 | 967,117 | 322,675 363,558 |[571,556 125,798 288,979 [558,450|724,994 (1,070,816 818,094
Mar-03 148,358 626,696 | 170,113 | 968,943 | 323,584 364,073 [572,555 126,055 289,331 [559,302|725,434 (1,072,835 819,153
Abr-03 148,648 627,454 170,480 | 970,773 | 324,496 364,589 |[573,555 126,314 289,683 [560,155| 725,873 (1,074,858 820,213
May-03 148,937 628,213| 170,847 | 972,606 | 325,410 365,105 |[574,556 126,572 290,036 [561,010]726,313 (1,076,885 821,275
Jun-03 149,228 628,973| 171,215 | 974,443 | 326,327 365,623 |[575,560 126,832 290,389 [561,866|726,754 (1,078,916 822,338
Jul-03 149,519 629,733| 171,584 | 976,283 | 327,247 366,141 |[576,565 127,092 290,743 [562,723|727,194 |1,080,951 823,402
Ago-03 149,810 630,495| 171,954 | 978,127 | 328,169 366,659 |[577,572 127,352 291,097 [563,581|727,635 (1,082,989 824,467
Sep-03 150,102 631,257 | 172,325 | 979,974 | 329,094 367,179 |[578,581 127,613 291,451 [564,441|728,076 | 1,085,031 825,534
Oct-03 150,395 632,020 172,696 | 981,825 | 330,021 367,699 |[579,592 127,874 291,806 [565,302|728,517 |1,087,077 826,603
Nov-03 150,688 632,784 | 173,069 | 983,679 | 330,951 368,220 |[580,604 128,136 292,161 [566,165|728,958 | 1,089,127 827,673
Dic-03 150,982 633,550 173,442 | 985,537 | 331,884 368,741 |[581,618 128,399 292,517 [567,028 729,400 1,091,181 828,744
Ene-04 151,276 634,316 173,815 | 987,398 | 332,819 369,264 |[582,634 128,662 292,873 [567,894 729,842 (1,093,239 829,816
Feb-04 151,571 635,083 174,190 | 989,263 | 333,757 369,787 |[583,652 128,925 293,230 [568,760 | 730,285 | 1,095,300 830,890
Mar-04 151,866 635,850 174,566 | 991,131 | 334,697 370,311 [584,671 129,190 293,587 [569,628| 730,727 | 1,097,366 831,965
Abr-04 152,162 636,619 174,942 | 993,003 | 335,641 370,835 |[585,693 129,454 293,944 [570,497|731,170 1,099,435 833,042
May-04 152,459 637,389| 175,319 | 994,878 | 336,586 371,360 |[586,716 129,719 294,302 [571,367|731,613(1,101,508 834,120
Jun-04 152,756 638,160| 175,697 | 996,757 | 337,535 371,886 |[587,740 129,985 294,660 [572,239]732,057 (1,103,585 835,200
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- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Base= diciembre de . - - . . La

2001 Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica|Huanuco | Ica |Junin Libertad Lambayeque
Jul-04 153,054 638,931 | 176,076 | 998,640 338,486 372,413 |588,767 130,252 295,019 [(573,112|732,500 (1,105,666 836,281
Ago-04 153,352 639,704 | 176,455 |1,000,526 | 339,440 372,941 |589,795 130,518 295,378 (573,986 732,944 (1,107,751 837,363
Sep-04 153,651 640,478 | 176,835 |1,002,415| 340,396 373,469 |590,826 130,786 295,738 (574,862 | 733,388 (1,109,840 838,447
Oct-04 153,951 641,252 | 177,217 |1,004,308 | 341,356 373,998 |591,858 131,054 296,098 |575,739|733,833(1,111,933 839,532
Nov-04 154,251 642,027 | 177,599 |1,006,205( 342,318 374,528 |592,891 131,322 296,458 (576,617 |734,278 (1,114,030 840,618
Dic-04 154,552 642,804 | 177,981 |1,008,105( 343,282 375,059 |593,927 131,591 296,819 (577,497 734,723 (1,116,131 841,706
Ene-05 154,853 643,581 | 178,365 |1,010,009( 344,250 375,590 |594,964 131,861 297,181 (578,378 |735,168 (1,118,235 842,795
Feb-05 155,155 644,359 | 178,749 |1,011,916( 345,220 376,122 |596,004 132,131 297,543 (579,261 | 735,614 (1,120,344 843,886
Mar-05 155,457 645,138 | 179,135 |1,013,827 | 346,192 376,655 |597,045 132,402 297,905 [580,144 736,059 (1,122,457 844,978
Abr-05 155,760 645,918 | 179,521 |1,015,742| 347,168 377,188 |598,087 132,673 298,267 [581,029|736,505 (1,124,573 846,072
May-05 156,064 646,699 | 179,908 |1,017,660| 348,146 377,723 599,132 132,945 298,631 [581,916|736,952 1,126,694 847,167
Jun-05 156,368 647,481 | 180,296 |1,019,582| 349,127 378,258 |600,179 133,217 298,994 (582,804 |737,398 1,128,819 848,263
Jul-05 156,673 648,264 | 180,684 |1,021,508| 350,111 378,793 |601,227 133,490 299,358 [583,693|737,845|1,130,947 849,361
Ago-05 156,978 649,048 | 181,074 |1,023,437| 351,098 379,330 |602,277 133,763 299,723 (584,583 |738,293 1,133,080 850,460
Sep-05 157,284 649,833 | 181,464 |1,025,370| 352,087 379,867 |603,329 134,038 300,088 [585,475|738,740| 1,135,217 851,561
Oct-05 157,591 650,619 | 181,855 |1,027,306| 353,079 380,405 |604,383 134,312 300,453 [586,368 (739,188 1,137,357 852,663
Nov-05 157,898 651,405| 182,247 |1,029,246| 354,074 380,944 |605,438 134,587 300,819 [587,263|739,636 1,139,502 853,766
Dic-05 158,206 652,193 | 182,640 |1,031,190| 355,072 381,484 |606,496 134,863 301,185 [588,159|740,084 | 1,141,651 854,871
Ene-06 158,514 652,982 | 183,034 |1,033,137| 356,073 382,024 |607,555 135,139 301,552 [589,056|740,533 1,143,804 855,977
Feb-06 158,823 653,771 | 183,428 |1,035,089| 357,076 382,566 |608,617 135,416 301,919 [589,955|740,981 | 1,145,961 857,085
Mar-06 159,133 654,562 | 183,824 |1,037,043| 358,082 383,107 |609,680 135,694 302,286 [590,855|741,430|1,148,122 858,194
Abr-06 159,443 655,353 | 184,220 |1,039,002| 359,091 383,650 |610,745 135,972 302,654 591,757 |741,880| 1,150,287 859,305
May-06 159,754 656,146 | 184,617 |1,040,964| 360,103 384,194 611,811 136,250 303,023 592,659 |742,329 | 1,152,456 860,417
Jun-06 160,065 656,939 | 185,015 |1,042,930( 361,118 384,738 |612,880 136,529 303,392 (593,564 | 742,779 1,154,629 861,531
Jul-06 160,378 657,733 | 185,414 1,044,900 362,136 385,283 |613,950 136,809 303,761 [594,469|743,229 (1,156,806 862,645
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5 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Poblacién - -
urbana Lima (incluye Loreto Mad.re de Moquegua| Pasco Piura Puno Saq Tacna | Tumbes | Ucayali
Callao) Dios Martin
Oct-01 7,841,604 495,785 52,990 123,855 | 154,687 | 1,115,237 | 525,034 | 395,343 | 229,622 | 157,751 | 256,013
Nov-01 7,853,281 496,939 53,171 124,053 | 154,931 | 1,116,810 | 526,239 | 396,028 | 230,010 | 157,996 | 256,622
Dic-01 7,864,975 498,096 53,353 124,251 | 155,175 | 1,118,386 | 527,447 | 396,715 | 230,399 | 158,243 | 257,232
Ene-02 7,876,687 499,256 53,536 124,450 | 155,420 | 1,119,964 | 528,658 | 397,402 | 230,788 | 158,489 | 257,844
Feb-02 7,888,416 500,419 53,719 124,649 | 155,665 | 1,121,545 | 529,871 | 398,091 | 231,177 | 158,736 | 258,457
Mar-02 7,900,162 501,584 53,903 124,848 | 155,911 | 1,123,127 | 531,087 | 398,781 | 231,568 | 158,983 | 259,071
Abr-02 7,911,926 502,752 54,087 125,047 | 156,157 | 1,124,712 | 532,306 | 399,473 | 231,959 | 159,230 | 259,687
May-02 7,923,708 503,923 54,272 125,247 | 156,403 | 1,126,299 | 533,528 | 400,165 | 232,350 | 159,478 | 260,305
Jun-02 7,935,507 505,096 54,458 125,447 | 156,650 | 1,127,888 | 534,752 | 400,859 | 232,743 | 159,727 | 260,923
Jul-02 7,947,323 506,272 54,645 125,647 | 156,897 | 1,129,479 | 535,980 | 401,554 | 233,136 | 159,975 | 261,544
Ago-02 7,959,157 507,451 54,832 125,848 | 157,144 | 1,131,073 | 537,210 | 402,250 | 233,529 | 160,224 | 262,166
Sep-02 7,971,009 508,633 55,019 126,049 | 157,392 | 1,132,669 | 538,443 | 402,947 | 233,923 | 160,474 | 262,789
Oct-02 7,982,879 509,817 55,208 126,250 | 157,641 | 1,134,267 | 539,679 | 403,646 | 234,318 | 160,724 | 263,414
Nov-02 7,994,766 511,004 55,397 126,452 | 157,889 | 1,135,868 | 540,917 | 404,346 | 234,714 | 160,974 | 264,040
Dic-02 8,006,671 512,194 55,586 126,654 | 158,138 | 1,137,471 | 542,159 | 405,046 | 235,110 | 161,225 | 264,668
Ene-03 8,018,593 513,387 55,776 126,856 | 158,388 | 1,139,076 | 543,403 | 405,749 | 235,507 | 161,476 | 265,297
Feb-03 8,030,534 514,582 55,967 127,059 | 158,638 | 1,140,683 | 544,650 | 406,452 | 235,905 | 161,727 | 265,928
Mar-03 8,042,492 515,780 56,159 127,262 | 158,888 | 1,142,292 | 545,900 | 407,157 | 236,303 | 161,979 | 266,560
Abr-03 8,054,468 516,981 56,351 127,465 | 159,139 | 1,143,904 | 547,153 | 407,863 | 236,702 | 162,231 | 267,194
May-03 8,066,462 518,185 56,544 127,669 | 159,390 | 1,145,518 | 548,409 | 408,570 | 237,102 | 162,484 | 267,829
Jun-03 8,078,473 519,392 56,738 127,873 | 159,641 | 1,147,135 | 549,668 | 409,278 | 237,502 | 162,737 | 268,466
Jul-03 8,090,503 520,601 56,932 128,077 | 159,893 | 1,148,753 | 550,929 | 409,987 | 237,903 | 162,990 | 269,104
Ago-03 8,102,550 521,814 57,127 128,281 | 160,145 | 1,150,374 | 552,194 | 410,698 | 238,305 | 163,244 | 269,744
Sep-03 8,114,615 523,029 57,322 128,486 | 160,398 | 1,151,997 | 553,461 | 411,410 | 238,707 | 163,498 | 270,385
Oct-03 8,126,699 524,247 57,518 128,692 | 160,651 | 1,153,623 | 554,731 | 412,123 | 239,110 | 163,753 | 271,028
Nov-03 8,138,800 525,467 57,715 128,897 | 160,904 | 1,155,251 | 556,004 | 412,838 | 239,514 | 164,008 | 271,672
Dic-03 8,150,919 526,691 57,913 129,103 | 161,158 | 1,156,881 | 557,280 | 413,553 | 239,919 | 164,263 | 272,318
Ene-04 8,163,057 527,917 58,111 129,309 | 161,412 | 1,158,513 | 558,559 | 414,270 | 240,324 | 164,519 | 272,966
Feb-04 8,175,212 529,147 58,310 129,516 | 161,667 | 1,160,148 | 559,841 | 414,989 | 240,729 | 164,775 | 273,615
Mar-04 8,187,386 530,379 58,509 129,723 | 161,922 | 1,161,785 | 561,126 | 415,708 | 241,136 | 165,032 | 274,265
Abr-04 8,199,578 531,614 58,710 129,930 | 162,178 | 1,163,424 | 562,414 | 416,429 | 241,543 | 165,289 | 274,917
May-04 8,211,787 532,852 58,911 130,137 | 162,433 | 1,165,066 | 563,705 | 417,150 | 241,951 | 165,546 | 275,571
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5 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Poblacién - -
urbana Lima (incluye Loreto Mad.re de Moquegua| Pasco Piura Puno Saq Tacna | Tumbes | Ucayali
Callao) Dios Martin
Jun-04 8,224,015 534,092 59,112 130,345 | 162,690 | 1,166,709 | 564,999 | 417,874 | 242,359 | 165,804 | 276,226
Jul-04 8,236,262 535,336 59,315 130,553 | 162,946 | 1,168,356 | 566,295 | 418,598 | 242,769 | 166,062 | 276,883
Ago-04 8,248,526 536,583 59,518 130,762 | 163,203 | 1,170,004 | 567,595 | 419,324 | 243,179 | 166,321 | 277,541
Sep-04 8,260,809 537,832 59,721 130,971 | 163,461 | 1,171,655 | 568,898 | 420,051 | 243,589 | 166,580 | 278,201
Oct-04 8,273,110 539,084 59,926 131,180 | 163,719 | 1,173,308 | 570,204 | 420,779 | 244,000 | 166,839 | 278,862
Nov-04 8,285,429 540,340 60,131 131,389 | 163,977 | 1,174,964 | 571,512 | 421,508 | 244,412 | 167,099 | 279,525
Dic-04 8,297,767 541,598 60,337 131,599 | 164,236 | 1,176,622 | 572,824 | 422,239 | 244,825 | 167,359 | 280,190
Ene-05 8,310,123 542,859 60,543 131,810 | 164,495 | 1,178,282 | 574,139 | 422,971 | 245,239 | 167,620 | 280,856
Feb-05 8,322,497 544,123 60,750 132,020 | 164,754 | 1,179,945 | 575,456 | 423,704 | 245,653 | 167,881 | 281,524
Mar-05 8,334,890 545,390 60,958 132,231 | 165,014 | 1,181,610 | 576,777 | 424,439 | 246,067 | 168,142 | 282,193
Abr-05 8,347,302 546,660 61,167 132,442 | 165,275 | 1,183,277 | 578,101 | 425,175 | 246,483 | 168,404 | 282,864
May-05 8,359,731 547,933 61,376 132,654 | 165,535 | 1,184,946 | 579,428 | 425,912 | 246,899 | 168,666 | 283,536
Jun-05 8,372,180 549,209 61,586 132,866 | 165,796 | 1,186,618 | 580,758 | 426,650 | 247,316 | 168,929 | 284,211
Jul-05 8,384,647 550,488 61,797 133,078 | 166,058 | 1,188,293 | 582,090 | 427,390 | 247,733 | 169,192 | 284,886
Ago-05 8,397,132 551,770 62,009 133,290 | 166,320 | 1,189,970 | 583,426 | 428,130 | 248,152 | 169,455 | 285,564
Sep-05 8,409,636 553,055 62,221 133,503 | 166,582 | 1,191,649 | 584,765 | 428,873 | 248,571 | 169,719 | 286,243
Oct-05 8,422,159 554,342 62,434 133,717 | 166,845 | 1,193,330 | 586,108 | 429,616 | 248,990 | 169,983 | 286,923
Nov-05 8,434,700 555,633 62,648 133,930 | 167,108 | 1,195,014 | 587,453 | 430,361 | 249,411 | 170,248 | 287,605
Dic-05 8,447,260 556,927 62,862 134,144 | 167,372 | 1,196,700 | 588,801 | 431,107 | 249,832 | 170,513 | 288,289
Ene-06 8,459,839 558,224 63,077 134,358 | 167,636 | 1,198,389 | 590,152 | 431,854 | 250,254 | 170,779 | 288,974
Feb-06 8,472,436 559,524 63,293 134,573 | 167,901 | 1,200,080 | 591,507 | 432,603 | 250,676 | 171,044 | 289,661
Mar-06 8,485,052 560,827 63,510 134,788 | 168,165 | 1,201,773 | 592,864 | 433,353 | 251,100 | 171,311 | 290,350
Abr-06 8,497,687 562,132 63,727 135,003 | 168,431 | 1,203,469 | 594,225 | 434,104 | 251,524 | 171,578 | 291,040
May-06 8,510,341 563,441 63,945 135,219 | 168,696 | 1,205,167 | 595,589 | 434,857 | 251,948 | 171,845 | 291,732
Jun-06 8,523,013 564,753 64,164 135,435 | 168,963 | 1,206,867 | 596,956 | 435,611 | 252,374 | 172,112 | 292,426
Jul-06 8,535,705 566,069 64,384 135,651 | 169,229 | 1,208,570 | 598,326 | 436,366 | 252,800 | 172,380 | 293,121
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IPC general por regiones.

. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Base= diciembre de . ' ' . La

2001 Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa [ Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica | Huanuco | Ica |Junin Libertad Lambayeque
Ene-01 100.5 202.3 99.0 101.5 100.0 101.5 100.9 101.6 99.3 100.8 | 99.3 100.0 101.8
Feb-01 100.7 202.4 99.3 101.5 100.0 101.5 100.6 101.6 99.4 101.5| 99.7 100.1 101.9
Mar-01 101.1 202.5 99.6 102.1 100.4 102.0 100.4 101.6 99.6 102.4] 99.9 100.2 102.3
Abr-01 101.3 202.5 99.8 101.6 100.1 102.2 100.0 101.5 99.8 102.0 ] 99.9 100.4 101.9
May-01 101.1 202.5 99.9 101.4 100.1 101.9 99.4 101.3 99.6 101.9 ] 100.0 100.6 101.5
Jun-01 101.6 203.2 100.1 101.7 100.0 101.3 99.2 101.3 100.0 |101.5(100.1 101.2 100.7
Jul-01 101.9 203.1 100.2 102.0 100.4 101.4 99.3 101.7 100.3 101.3]100.1 101.1 100.5
Ago-01 102.0 203.3 100.3 102.0 100.5 101.3 99.6 102.0 100.3 101.5]100.2 100.7 100.7
Sep-01 102.0 203.6 100.3 102.3 100.6 100.9 100.6 102.1 100.3 102.1]100.2 100.6 100.8
Oct-01 101.6 203.5 100.6 102.2 100.7 100.6 100.6 102.2 100.3 101.8 | 100.2 100.4 100.9
Nov-01 100.9 201.4 100.4 101.3 99.9 100.0 100.1 101.3 99.7 100.7 | 100.0 100.2 100.3
Dic-01 100.0 200.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 |100.0 | 100.0 100.0 100.0
Ene-02 99.7 197.8 100.0 99.0 99.3 99.2 98.7 99.1 99.5 99.3 | 100.0 99.7 99.4
Feb-02 99.8 196.7 98.8 98.4 99.2 98.9 97.8 98.6 99.0 99.5 | 99.5 98.6 98.9
Mar-02 100.6 197.4 98.1 98.6 99.7 99.0 97.9 98.5 98.8 99.6 | 99.6 99.5 99.0
Abr-02 101.3 199.1 97.2 98.9 100.4 100.1 98.1 99.3 99.0 100.5|100.0 100.7 99.9
May-02 102.1 200.4 96.5 99.2 100.6 100.4 98.0 99.7 99.6 101.0 | 100.2 100.7 99.7
Jun-02 102.4 200.0 95.7 98.3 100.6 99.9 97.9 99.2 99.6 100.9 | 100.2 100.1 98.8
Jul-02 102.3 200.7 94.9 97.9 100.7 100.4 98.0 99.7 99.7 100.7 | 100.3 100.6 98.1
Ago-02 102.0 200.1 94.7 97.9 100.7 100.2 98.4 99.8 100.0 |100.5(100.5 100.4 98.5
Sep-02 102.7 203.2 96.0 99.0 101.2 101.5 99.9 102.1 100.3 101.8 | 101.5 101.8 98.6
Oct-02 102.7 203.9 96.4 99.5 101.6 102.6 100.5 102.0 102.4 |102.2 |101.6 102.1 99.8
Nov-02 102.6 202.7 96.4 99.6 101.6 102.4 100.7 102.6 101.2 102.11101.4 101.0 99.5
Dic-02 102.8 202.1 96.5 98.9 101.7 102.4 100.4 102.3 101.3 102.1]101.3 100.4 99.2
Ene-03 102.7 201.2 97.2 99.0 101.7 101.8 100.4 102.3 101.8 102.2 |1 101.5 99.9 99.0
Feb-03 103.1 202.4 98.2 99.5 102.1 102.1 100.6 103.3 102.4 |103.0(102.3 100.1 99.3
Mar-03 103.6 204.8 98.8 100.3 103.0 103.9 101.7 104.0 103.3 103.8 | 103.6 101.1 99.7
Abr-03 103.3 204.6 98.6 99.8 103.4 105.7 101.8 103.6 103.3 103.9 | 103.6 101.3 100.0
May-03 103.1 205.3 98.5 99.7 103.3 105.5 101.7 102.9 102.8 103.5|103.6 101.0 100.2
Jun-03 102.7 203.5 98.2 99.1 103.1 102.5 101.6 102.2 102.3 102.9 | 103.5 100.7 100.1
Jul-03 102.2 203.9 97.8 98.8 103.1 102.8 101.6 103.1 102.4 ]102.5(103.6 100.6 99.9
Ago-03 102.6 205.0 98.4 99.0 102.9 102.9 101.9 103.6 102.4 |102.7 | 103.9 101.0 100.1
Sep-03 103.0 205.9 98.9 99.4 103.2 103.4 102.7 104.2 102.4 ]103.3|104.3 100.9 100.3
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. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Base= diciembre de . - - . La

2001 Amazonas | Ancash | Apurimac | Arequipa | Ayacucho | Cajamarca | Cusco | Huancavelica|Huanuco | Ica |Junin Libertad Lambayeque
Oct-03 103.4 207.1 98.6 99.9 103.7 104.2 103.5 104.7 102.4 ]103.5(104.4| 101.2 100.7
Nov-03 103.6 207.1 98.7 100.1 103.8 104.3 103.7 105.4 101.9 |103.9|104.6| 100.9 101.1
Dic-03 103.6 208.9 98.7 101.1 104.0 105.5 104.6 105.7 102.0 |104.3|105.1 101.9 102.0
Ene-04 103.2 208.8 99.1 102.1 105.0 105.4 105.1 106.2 101.8 |106.2|105.4| 102.0 103.2
Feb-04 104.0 210.3 99.5 103.3 105.6 105.6 105.1 106.5 102.3 |107.3|106.3| 103.2 103.9
Mar-04 105.6 212.3 100.7 104.0 105.8 106.4 105.2 107.0 102.8 |108.5|106.5| 104.1 104.2
Abr-04 106.1 212.1 100.4 103.5 105.8 106.8 104.4 106.0 102.7 ]108.9|106.6| 104.0 105.1
May-04 107.0 214.2 100.0 103.4 105.9 107.7 105.0 105.1 102.5 |109.0(106.7 104.4 105.6
Jun-04 107.1 215.2 99.7 103.2 106.2 108.5 105.7 106.1 102.8 |109.8 | 107.1 104.7 105.8
Jul-04 106.4 216.8 100.2 103.8 106.5 109.3 106.5 106.5 103.2 |110.1|107.4| 105.4 106.1
Ago-04 106.4 216.3 100.1 104.0 106.5 108.7 106.6 106.9 103.1 |109.9|107.9| 104.8 106.5
Sep-04 105.9 217.0 100.1 104.4 106.5 108.7 107.3 106.9 103.6 |109.8|108.3| 105.3 106.8
Oct-04 105.8 217.8 100.0 105.1 107.0 108.9 107.6 107.0 103.6 |110.2 |108.7 106.1 106.8
Nov-04 105.6 218.1 100.5 105.9 107.5 109.2 108.6 107.5 103.9 |110.4|108.9| 106.2 107.1
Dic-04 106.0 217.5 100.9 106.0 108.1 109.3 109.4 107.5 103.8 |110.6|108.5| 105.8 107.8
Ene-05 105.7 215.9 100.8 105.7 108.3 109.2 108.4 107.2 103.4 |111.1|108.5| 105.6 107.9
Feb-05 105.7 214.3 101.2 105.1 108.1 109.3 107.4 106.0 103.6 |110.9|108.5| 105.3 107.7
Mar-05 106.4 216.2 100.4 104.9 108.5 110.0 107.1 107.8 104.0 |111.2|108.7 105.2 108.1
Abr-05 107.0 216.4 100.1 104.5 108.3 110.4 107.3 107.6 104.1 ]111.2|108.8| 105.3 108.3
May-05 107.0 217.4 100.5 104.5 108.4 109.9 107.1 107.8 103.9 |111.7|109.0| 105.6 107.8
Jun-05 106.8 218.5 100.9 105.0 108.8 109.9 107.5 107.3 104.1 |1125(109.3| 105.9 107.7
Jul-05 106.8 219.3 100.4 105.4 109.1 110.0 108.0 107.2 104.4 ]112.2|109.6| 105.3 107.5
Ago-05 107.8 220.0 101.0 105.8 109.4 109.6 108.8 107.8 105.0 |112.4|110.4| 105.3 107.1
Sep-05 107.8 221.0 100.6 106.0 109.6 110.3 109.9 109.1 105.9 |113.3|111.0| 104.9 107.3
Oct-05 107.8 220.9 101.1 106.4 109.8 111.2 110.9 109.8 106.1 |113.7|111.2 104.9 107.4
Nov-05 108.2 220.6 100.8 107.2 109.8 111.9 111.4 110.8 106.3 |113.1|111.3| 104.8 107.1
Dic-05 107.9 221.1 101.3 108.0 110.3 112.5 111.0 110.9 106.5 |114.1|1115| 105.2 107.6
Ene-06 107.7 221.1 101.6 108.3 110.3 112.5 110.8 110.7 106.5 |114.4|1115| 105.7 107.9
Feb-06 107.8 221.0 101.2 108.5 110.3 112.6 110.5 111.5 107.1 |114.7|111.9 106.1 108.0
Mar-06 108.5 221.4 101.1 108.7 110.9 112.8 110.6 111.5 107.9 |115.3|112.4| 106.7 108.8
Abr-06 110.1 223.0 101.4 109.5 111.5 113.6 110.3 112.0 108.7 |115.5|112.5| 107.5 109.9
May-06 109.9 222.1 100.8 108.8 111.1 113.1 110.2 110.6 107.9 |114.7|112.0| 106.3 109.6
Jun-06 109.9 221.3 100.7 108.7 111.1 112.6 110.1 110.2 108.1 |114.2|112.1 106.1 109.4
Jul-06 110.3 221.7 100.5 108.6 111.2 112.5 109.8 111.3 108.3 |113.2|112.3| 106.3 109.7
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Base= diciembre 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
de 2001 Lima (incluye Callao) | Loreto | Madre de Dios | Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacna | Tumbes | Ucayali
Ene-01 100.3 99.0 100.5 100.3 102.6 | 100.8 99.6 100.1 102.2 100.8 100.8
Feb-01 100.6 99.3 100.6 100.7 102.8 | 101.6 | 100.1 100.5 102.2 101.0 101.7
Mar-01 101.1 100.0 101.1 100.7 103.1 | 102.0 | 100.4 101.8 102.6 102.0 101.4
Abr-01 100.7 100.3 100.6 100.2 102.8 | 102.2 | 100.3 102.2 102.3 102.3 101.2
May-01 100.7 100.7 100.2 100.4 102.5 | 101.6 | 100.4 102.1 101.9 102.3 101.1
Jun-01 100.6 100.9 99.8 100.6 102.4 | 101.5 | 100.6 102.1 101.8 102.0 100.8
Jul-01 100.8 101.0 99.9 101.0 102.4 | 101.1 | 100.6 101.9 101.8 101.8 100.2
Ago-01 100.5 100.7 99.6 100.7 102.2 | 100.9 | 100.5 101.3 101.7 101.5 100.3
Sep-01 100.5 100.6 99.8 101.2 101.9 | 1015 | 100.5 101.5 101.4 101.4 100.3
Oct-01 100.6 100.7 100.5 101.1 101.4 | 101.3 | 100.5 101.5 101.2 101.1 100.3
Nov-01 100.1 100.1 100.0 100.0 100.5 | 100.5 | 100.4 100.4 100.2 99.9 100.2
Dic-01 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 | 100.0 | 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ene-02 99.5 100.0 99.9 98.8 99.4 100.1 | 100.1 99.9 99.3 99.7 100.2
Feb-02 99.4 99.0 99.6 98.6 98.6 100.6 | 100.0 99.5 99.1 99.4 100.7
Mar-02 100.0 99.0 99.1 98.5 98.2 101.1 99.9 99.9 99.5 101.3 100.9
Abr-02 100.7 99.1 99.1 98.6 98.2 102.4 | 100.1 100.3 99.8 101.7 101.2
May-02 100.8 99.2 99.2 98.7 98.3 101.5 | 100.1 100.6 100.0 101.6 101.5
Jun-02 100.6 99.2 98.9 98.8 98.8 100.5 | 100.1 100.3 99.7 101.1 101.2
Jul-02 100.7 99.1 98.9 98.3 99.1 101.1 | 100.2 100.0 99.8 100.6 101.2
Ago-02 100.8 98.6 98.2 98.1 99.2 101.2 | 100.1 99.6 99.6 99.8 101.3
Sep-02 101.2 98.8 98.7 99.6 1009 | 102.1 | 102.0 100.1 100.7 100.6 101.8
Oct-02 102.0 99.8 99.3 100.9 102.3 | 102.4 | 103.2 100.1 100.7 102.0 102.3
Nov-02 101.5 100.0 99.6 100.9 1029 | 102.0 | 103.5 99.4 100.0 102.0 102.2
Dic-02 101.5 100.2 100.2 101.0 103.5 | 102.6 | 103.6 99.2 100.2 101.4 102.1
Ene-03 101.8 100.3 100.8 101.2 103.3 | 102.7 | 103.7 98.7 99.5 102.0 102.0
Feb-03 102.2 100.1 101.3 101.5 104.0 | 103.2 | 104.0 99.2 100.5 102.2 102.6
Mar-03 103.4 100.8 101.3 102.2 105.4 | 104.6 | 104.2 99.9 101.0 103.4 103.0
Abr-03 103.3 100.6 102.0 102.0 105.2 | 104.6 | 104.2 100.2 101.1 103.2 103.5
May-03 103.3 100.1 101.3 102.3 104.9 | 104.7 | 104.1 99.7 101.2 103.2 102.6
Jun-03 102.8 99.8 101.0 101.7 104.8 | 104.6 | 104.0 99.5 100.2 102.8 101.9
Jul-03 102.6 99.2 100.7 101.4 1045 | 104.8 | 104.1 99.0 99.9 102.8 101.1
Ago-03 102.7 99.1 100.9 101.5 104.5 | 105.1 | 104.3 99.4 100.7 102.7 100.2
Sep-03 103.2 99.3 101.5 102.2 105.1 | 105.4 | 104.6 99.2 100.8 103.0 100.3

242




BANCARIZACION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO REGIONAL EN EL PERU.

Base= diciembre 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
de 2001 Lima (incluye Callao) | Loreto | Madre de Dios | Moquegua | Pasco | Piura | Puno | San Martin | Tacha | Tumbes | Ucayali
Oct-03 103.3 99.0 101.6 103.2 105.6 | 105.9 | 105.0 99.0 101.4 103.1 100.2
Nov-03 103.5 99.3 101.5 103.3 105.9 | 105.6 | 105.0 99.2 101.3 103.4 100.2
Dic-03 104.0 99.3 101.4 103.3 106.6 | 105.6 | 105.4 99.5 101.6 103.5 101.0
Ene-04 104.6 99.6 102.3 103.7 107.8 | 105.8 | 106.1 100.3 102.1 103.8 101.4
Feb-04 105.7 99.7 103.5 104.6 108.6 | 106.9 | 106.2 101.2 102.7 105.5 102.5
Mar-04 106.2 100.4 103.4 105.3 109.1 | 108.5 | 106.5 102.3 103.1 107.5 103.2
Abr-04 106.2 100.9 103.0 105.0 108.6 | 108.6 | 106.6 102.9 103.0 107.6 103.2
May-04 106.6 101.0 102.8 105.3 108.1 | 109.0 | 106.6 102.8 102.5 108.4 103.5
Jun-04 107.2 101.1 102.6 105.4 108.4 | 109.9 | 106.7 103.1 102.6 108.8 103.1
Jul-04 107.4 101.0 102.2 105.5 109.0 | 110.4 | 106.7 103.7 102.9 109.1 103.4
Ago-04 107.4 100.8 102.2 105.6 109.2 | 109.9 | 106.8 103.9 102.6 108.5 103.1
Sep-04 107.4 100.7 103.6 106.3 109.6 | 110.0 | 106.9 103.2 102.9 108.9 102.5
Oct-04 107.4 100.9 105.1 106.7 109.7 | 1105 | 107.3 103.1 103.3 108.4 102.5
Nov-04 107.7 101.7 105.5 107.1 110.2 | 110.2 | 107.6 103.1 103.8 109.6 103.1
Dic-04 107.7 101.7 104.2 106.9 110.3 | 111.0 | 107.8 103.3 103.6 110.0 103.2
Ene-05 107.8 101.5 104.6 106.6 110.0 | 1114 | 107.8 103.1 103.5 110.1 103.9
Feb-05 107.5 101.1 104.6 106.0 109.9 | 1115 | 108.0 102.3 103.5 109.7 104.6
Mar-05 108.2 101.7 104.7 106.6 110.0 | 112.0 | 108.5 102.2 104.1 110.5 104.4
Abr-05 108.3 102.1 105.9 107.1 110.8 | 111.3 | 108.6 102.4 103.5 111.4 104.2
May-05 108.5 101.8 106.2 106.9 1109 | 110.9 | 108.6 103.1 104.0 111.6 104.6
Jun-05 108.8 101.9 106.9 107.1 1109 | 111.1 | 108.7 102.1 104.7 110.8 104.8
Jul-05 108.9 101.8 106.2 107.5 111.3 | 111.0 | 108.8 102.5 105.5 110.0 104.6
Ago-05 108.7 102.3 106.9 107.4 112.4 | 111.3 | 109.3 102.9 105.9 110.1 104.6
Sep-05 108.6 102.2 107.4 108.2 1135 | 1114 | 1101 102.5 106.1 110.1 104.8
Oct-05 108.7 102.3 108.3 108.2 114.4 | 1111 | 1104 102.6 106.5 110.2 104.5
Nov-05 108.8 102.4 108.7 108.1 114.7 | 111.3 | 110.6 102.6 106.5 109.8 104.4
Dic-05 109.3 103.3 108.5 108.4 115.4 | 112.0 | 110.8 103.0 107.2 109.5 105.0
Ene-06 109.8 103.7 108.4 108.7 115.2 | 1125 | 111.0 102.8 108.1 109.8 105.6
Feb-06 110.4 104.0 108.8 109.1 115.4 | 1126 | 111.1 103.2 108.9 110.8 106.2
Mar-06 110.9 104.6 109.4 110.1 115.8 | 1136 | 111.2 104.0 109.3 110.9 106.9
Abr-06 1115 105.6 109.4 110.0 116.4 | 1143 | 1115 104.9 109.0 112.2 107.9
May-06 110.9 104.9 108.9 109.7 115.6 | 1135 | 111.4 105.2 107.7 111.0 107.0
Jun-06 110.8 104.1 108.2 109.8 1151 | 1135 | 1113 104.6 107.5 111.0 106.8
Jul-06 110.6 104.0 109.0 110.0 115.2 | 1135 | 111.2 104.4 107.8 111.3 106.3
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