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������������������������������������ ���������!�� �����"�������������"�"#
���"����#��������������������$��%���������&�����'�%�(%����������������������)%$
���'�"�����������"������*��(%����*��������%���������������� �����+,-������)#�.//012
�3�����%�����)�#�-������������%��#�"����������������������������"����"�������
������4��%���"���������������)���������"�������������5�"��2�,������-����)���
+.//61�"�!���"�������"���"��(%�������)�����������������������"�������������������
"���������"�������������5���-�(%������������������������"�"���*����#���������7���"�
���������#������������!������ ��(%��*�"�4�����������*����������������*��&�������"�
%����"���2������+.//61#�*���������������#��*�-������"����*%����8����%����*��!������
%����"�����"�������������5�"��#�*����%�����������*�������"���7%�����%����"�����
����"��������)�����������������������)��"��"�����"������"����*�������������*�%���
�!������ ������������� '(%�� ��� �4� ���� ���%�"�����'� ��� "����"��� "�� %�����7��
*��������5��� ��"��������������4�������*�����*�����"�����"���2

��*�����"�������*��������(%�����%���������"�����#������-��4��"�������������$
)�"�����*��!�����%����"�����"�������������5�"��2�����7%���!����� �����4��(%�#��������
����������������������������*�����#��4*���������9�����������&��"����������������$
�����"��������7������"������%"���-#�*�����������#�������%����������������"�������
�3*�4���������2�:����7��*��#�������%"��������"�������������"�����*��"%��� ���)�4��$
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����������%-�������������(%����*����������������"������������&�����#�*���������
;����%����"����(%���3*��(%��������������"�"������������2

�����������9��"����&�����%����*��������������������������"�"����&����
%���"�������������%"����������������-�����9��"��"��*����"����� �����#�(%������%$
-��"��"�����<������� �����3$*��4�"��=�;��������������>$..2������������������
����"���)4���&��*�*%����������*��(%���%�������"��"��������������4���������%*�����#
�����*��(%����������*�������"�������%����*�� �����������"��%��������%�;��
*��)������������9������2

:�������%�*�*%����"�"#���������"���)4������"�����������������)���"�����$
����������2� ��*�4���������#� ������ �%*����� (%�� ��� ��������� (%�� ��� "����
"�������������5����%�*���"��������"���*��*��"�"�������"4������#�����(%��%�%��$
�����������������!���"���*������������������"����2����)%�����9��������%*����
(%������!�������������������������"�������4������#����������(%����������%����(%�
9��������������&�������-��������������2�����)������#�����������"���)4�����(%�����
(%����������������)��������������������������*�������������"��%�"��������������$
*��������������������2����"�����"������#���)%�����9��"�����*���������%��%���
"��&������ (%�� ���� ���������� ��� ��������������� *������ +*2�2#� ��� ������� �� ��
3$*��4�"��12� ��%��"��"��;���*��*��"�"�������������!����#� ��������"���)4���"�
������ ��"������*�����������������������)����������!�����"���(%��*���������!%��$
����"������������-�(%��*%�"������������%����������*���!����� �����������"��������
�����%��������(%�����"����%��"��9��������%����*����;�����������"��;�* �����2

�&�� ���&� "�� ���� ������������� �9������� "�� ���� "����������9��"��� "�
"�������������5��� �#��3�����%�����5 ���&��*��!%�"��*�����������)���������*����$
������������������"������*�����*������������������������ ������-�(%��������������
���� �%������ ������������� "�� ���� !%������ -� �!������ "�� ���� !�%��%�������� "�� ��
������4�2����%���%�-�������+.//?1���@�����(%�#�������������#�������%"���"�����
���*���������������������*%�"�����������������%���;����������������*�������$
*���"����������%��%���"����������������� �����2������5 ��!%�"��������*�����������
(%��������%"���"�����������(%�������*��������"��������"���"����!����� �����������
�������+������������#�*����������1�(%���!��������������������"�������9�#�"����������
�������(%�����;����*����"�����)%������%�������"���%��(%����������������"���!����
-�"����"�2���)����������%�����#����%�����&�����4������*�����"��;����������������
�������������*���������������������(%���������������*��������!%�"���������2

����� �����7�� *�������� %��� ������ �� ��4����� "�� ���� *�&������� ���%���� "�
"�������������5��� ��������%5�"������������%�����"������������7%�����������������2���
��7����������3*��������*��������"����������� ��"�����*�����������������������%�
�����������������������*��#��"����!����"�����������7���-�"�������7���"������"�����$
�����9��"���"���7%��������������#��������"%���������%������������)4���"����"����� �
-�!�����"��"�����*��������������������2�����������%�����"�����"���������"������*�
������������� *������ ��*��������� ���������� "�� 7%����� *���� ���*���"��� ���
��*�����������(%�����������*���������"�����*���������������������-�*���������"��
-���"������������%�� ��"������������������������� �����2

���;��������5�"��*����������7���*�������%"�������!�� �����"�������������"�"
���������������������� ����������;���2���*�����*����"�������@���.//A#�������
�!���% ���)%�������%"��������������*������ ��"���������>$..�����:��+
%��"���-
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:9��5#�.//.�-�.//08�����;����-�:9��5#�.//.12��������������#�������%"���"������;���
+0AAA1�*��������-��*������������"���)4��"���������>$.0������������*�����*����
������������������� �������;������2

�������� �����7�� ��� ��%������ ����*���������"��� ��&������"�������������"�"
%���"�� .?� "�� ���� *�����*����� ���������������� ������ �;������� ��� ��� *��4�"�
./B6$.///����!���%����������������2��������%"������*�����"������%���3������3;�%�$
�����"��"��;������������#� �����*�������%���"�����*�� ��"�� ����*���������"�� ��
������ ��"�������������"�"�-��%)������%��������"�������������*�����(%��*�"�4��
����"��%����"�"�*����������"�������������� �����2� ��������������"�#����4������
�����5���%����&���������*���������������������%"�������"���������%�����*�������$
��������%���*���*�������"������"��"������������� �����������������"�"��!������
*�������������&���������� ����2

������ ���� *�����*����� �����%������� ��� ���%������ (%�#� ��� )������#� �0����
�����
��	�$�����1	�	�$����	
	��	��	��
-	�����	���	
�	�����
�����	��
	����	��
�	�
�����,
�������	���
	���	����
������.�������	
�	��������	� ���2#��3"%%��
�	��	
�	��,
��
�0���
-����2���"��&��"�����*���������"����4����%�����������%����#���
���%������(%������%�;��������������3��������"������"��%�����45�%�����������������
������������2����������%�����%���"����9"����������*�����������*����������������*��$
�������*���������"����� ������ ����#�*%�����@�������*���������"���������������
!���%�������������������-��������������(%�������-��4��"���������%"������������"���
���!�������)%��2

��������7�����&���)���5�"��"�������)%������������2��������� ��0�"������
�����7��"�������������9��"����&��*�*%������+-#��������5#�������"��1�*������"��������
���*���������������������"��%���������������� �����-�*����������������������!��
"�����������������"�������������5�"��C�����9��"��"����)���� �����������������%$
"���-��������"���)4��>$..�"��*����"����� �����2��������� ��6�*��������%������$
�%��� ��"������������"���)4�������9�������"���%���*���"�"�"�����������!������$
��������������������"�"�-�"������"������������(%��*��"%�����������*��*��"�"��
�����&�������"��������������2��������� ��D�*��������-��*�������������"���)4���"�
��&������ "�� �����������"�"� �����&������ (%�� ��� ���������� ��� �9��"��
%����%���������2��������� ��?�����)�����������%������2
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������������� �������"�����������"���*�����*���������"���)4���"�
������ ��"����������������"�"�(%��*������"����������(%��������������������������$
����C�����9��"��"�����������������%"���+�������4�-��������"���)4��>$..�2�������
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������������"���)4����&������)%���-#�*��������������*�*%�����#�����������"����
��*����� !%������ �������������� �� ��� ���%����5�� �����&������ "�� ���� ������� -� "�� ��
�����������"�"2

02. �9��"��"����)���� �

�������#�*������������#������������&�����*���"�������������*�������
������������2�������������������(%����*������-����������������������������������$
���4�������(%��"�����%�*�������!�� �����"�������������"�"2��������9��"��"����)��$
�� �����%����5��%���������"�������������%"���*������*�%���������!������������������C

+.1 W�W\�N'N��������'��W\ e+
-

g+b++b+b=

"��"����"�����������E�� �������������.�������*��4�"��(%��9������*��������+*2�2#
������"����"���@�1�-����������%��(%���������*��4�"�2������"����+.1�*%�"�����
�3���"�"��*���� ����%��������������������3*������������%��*��������&�����*��7�
'�%�(%��������������'�*�������������+*2�2#�%������12

��������"�"�����(%���������!��������� Lb ���������"4�������������)��!�����$
���#� ;���&� ���*�������� ������������2� � ������%���������#� ��� ������ "������$
�������5�"�� 
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Öb ���� ���� *��&������� ������"��� *���� ��"�� ���*������� ����������� (%�
���%�������)��!��������2

�����������"����#������"�������������������"�"�"�������������������%��
(%������!��������������������"�������4������+�����������������������*���"�1#���
"����#�(%�������"���@���������������������������*�����5�����������������������3��$
����������������2������������%���%*%������"��%�"��*�����%�;���"���������������
���� ������"���"����(%��������*�������������������������"���������*����%����$
����-��%-�;�����)9�����!%�����#����(%���%)�����(%��9����������"���"�������%��
������������������2

���%���"�������������%"���*������"����������������"�"����%����&������"�
��)���� ��*�����������*��������"����"%��������������������*%��������������������$
�����+���-���);�#�.//D�1#����������(%���%�%���*����*��"��������������������"����
"���������"������*��+*2�2#������#����1�*��"%���*��"���������!%����"���%�����
(%������"��*��������"�"�(%�� ����(%��������������"���������9��"��� +>$..��� ��
������� �� ��� 3$*��4�"��1#� ��� ��*������ �����"������%��������"��� +���-���);�#
.//D�12

�����������#�������9��"�������!������)%������������4�������(%������"����$
���������%��(%�����9��"��"�������� ��"�������������"�"C�(%�����*�����������*����$
"���"��������������)����#�(%���������*������������������������������)������������
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�4#�-�(%������*����������9��"�������������"�������������5�"�������������)����%����
!���������������������+�"��*�������12

�������%���"���"������*������ ��"��������9��"��������.?�������������������$
��"������*����������������%�"���.2�������&���������;��;��;�����������������%��� ��.#
���(%��!%�����*�������"������%������"������"�������4������-�%��*���������+.1
*������������������%����������� ��"������"%����%��"�����%�� ����������2������*��$
�����������%���"�������������"���(%���������!���������(%�����%���������)��!�����$
����������������/?F2

��������*%�"�����#������-��4��"����������������*�����������"������"�����$
*��������������������#����*�����%����������������������-�*���������������������+��*��$
�����"��*���������������12������������(%�������*��"�������������%���������"�����
"�� �����������"�"� -� (%�� ���� ��������������������� *��������� ��������� *��� �
���������������9�����������������-�������2����������)�#���������"���%��������
����� ��6#���������)������������&���%7�������*���������"����������� ����*%����-
�������*���!����� �� +����(%��������������� �����%��������*��&������"��� ��.���
����������.1#������(%���%��"������������"����������������+*2�2#��:�#�"��������"����$
*���12
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020 �9��"��"������*����"����� �����

����&��������"��"�������9��"���"��*����"����� ������������>$..�+-��%
����� ���&����"����#����������>$.01�*�*%����5�"��*������
2�2��%���%��!��;�
����%�2����*%����"��*����"��"���������"���)4����������������"��G��"#�(%��"��%��$
����(%���%��(%����������"�� ����*���������������*%�"������"�����*%�������� ����

9DULDEOH 7ULPHVWUH�, 7ULPHVWUH�,, 7ULPHVWUH�,,, &RQVWDQWH 7HQGHQFLD $5� 5ð
3,%�UHDO ����� ����� ������� ������ ����� ����� �����
&RQVXPR�UHDO ������ ������ ������ ������ ����� ����� �����
,3& ������ ������ ������ ����� ����� �����
7DVD�GH�LQIODFLyQ ������ ������ ������ ����� ������ ����� �����
0�$�QRPLQDO ����� ����� ����� �����
0�$�UHDO ����� ����� ����� ����� ����� �����
0��QRPLQDO ����� ����� ����� ����� �����
0��UHDO ����� ����� ����� ����� ����� �����
7DVD�LQW��FDSW��QRP ������ ������ ����� ������ ����� �����
7DVD�LQW��FDSW��UHDO ������ ������ ����� ������ ����� �����
7DVD�LQW��FRORF��QRP ������ ������ ����� ������ ����� �����
7DVD�LQW��FRORF��UHDO ������ ������ ����� ������ ����� �����
7DVD�GH�GHVHPSOHR ����� ����� ����� ����� �����
7pUPLQRV�LQWHUFDPELR ����� ����� �����
7LSR�FDPELR�QRPLQDO� ������ ����� ����� �����
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���*���������&�����C�%������"������"�������4�����#�%�����*������������������-
%�����7%����"���������������+,�������#�.//D12

����4�����)��9�����#��������"���)4��������*����"��"������*���(%��!%����$
����"�����������"�*��"�����2�������7������"�����*����������*��������������"����������
�(%���������������������0�
��	��(%�#�"����������������"��#�*�"�4���"�����������
�����"��� ��"�� �������*��������������������2� �:��������#�����������%����"���
������(%������%-����)��������"���� ������+�������1�*������*�%�����!������"�
����������*��������+!����"��#��@������������#����21#�����������������4*�����+������
�1#
��������"����������"�������������+(%������1#����"������-�%�����7%����"�����������
�%"���(%���*����������������"�����*������������"����������������"�"2�������"���
�������������)��"����"������(%�������!�)�����������(%������#�������������%����7�
������"��*��"���� ��!%����"���%�����#��%�������"����������� ��-�������������"�"�"�
����"%��2�
�����5�������"�������"������������������5���"��������!������������
������������)����C�+.1��������*��5����������������3�������*�����������!�����"��������$
�&�"�������*�������"������� �#�-�+01����*��"����%����������������"��*��4�"���+�4*�$
��������0��@��1� !%����"����"���3������"�� ����%������-�����@�"��� �����������
*��"��;�����������������)����2�������7������"�����������������"����������������%��� �2

��������)%�"�����*��������������������*���������������������*�����"��
"��*����"����� �����2����%���*�������*����#�����������������*�������"�����"�����
"����������������!����"�����������*�����������%����5��"�����������"���*����"���
� ������"��,��"�����2�����*����"���� ����"��,��"���������%��*����"���*��"���$
"��"���������"�����������"��6#�?#�H#�222��������������#�������"����������������� �#
"�������9�#�*������(%�������"�������������*���"���-�!%�%���2������������"�������$
������������!���%��������������������"��"����"���%���&�����*������*��)����2
��������)%�"�����*�#�������������������*���������������������"������������7%���"�
������*����������*��������%���������;����������"���"��������������������*�������
"�����"�����2����*�*���(%���%�*�����������������������@�"�"���������*����������*�
�����7���������&��%���"���������*���������������������%���"��*����"����� �����
��������3�������"������%������"��"�������!������ �����&���%���"�2

���*����"��������*����"��������������������������)%������+*����"��������$
�%��������*����"�������������&��)�1�C

I ��������!����������"�����%���"������9������"����3�-���3�+./JD12
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I �������%��������4�"�����������������#��#���������*����"���"��������������"�

��������"���*������"������������+*����7��*��#�*�������*������������������
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I ����������5�������4�"������������������*����*��������������"���"����������
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I ���������������������"�������������5�"��
L

W

W

V

\
\ = -��������!����(%�������"����� �

����"��%�"��;�����"��������"����*���!����� ��-�"�������������"�"�����"%��2

�%�(%������9��"��������>$..�����%-�*�*%����������&��3�����"��������$
������2����*�������%)��#�����9��"��*��"%�����������-���*�����"�������*����������
*�&�������%�� !��������� ������#�*��(%����� ���� �%�!������� ���%����5���*����"����"�
,��"����������"���������������"����5�)���"��������"���"�����������" )������
!%��� ��"�����*���������"�����������3��������������"�����+
;-�����-�:�����#�.//612
�����"���������������*��*��"�"���"��&������"������������2���)%�"�#����!��������"%��
��������� �� ��� "����� "��������#� *��"%���� "��� %��� "�� *����"����� ������ "�
,��"������(%���������������������3����������������������)������2��������#�*���
��������������"����"��������%���"��%��������*�������*��"���� ���������*%�����"�
����%������%����5��"�������������3*����"��������)��������*��"%���%�����)�������$
�&�����;��������7�����������������7%���"���*��������������"�"�+K������#�.//H12����
��)���%"� -� �����"��"��� ���)�� ���#� "���!���%��"������#� "��������"��#� *��(%�
"�*��"���"���������%��%���*�����%����"����"���%������-���"���2��%����#���������$
�������"���������*������������)%������+*����7��*��#��������������(%��������
"���������"4���"�������"��������"����"���@�1���������������������� *������������
����"���)4�#�!�������9�"�����%������� ��*����9��"�����"��������*����������!�����$
"��"������"���������>$..�+���#�.//B12

�������%�"���0����*����������������%���"���"���*�������������� ��"�������
>$..�(%��������������*��)�����������9�������$���L��62A�������.?������������������$
"��� ��� ����� �����7�2� ��� ��"��� ���� �����#� ��� *����"�������� ���%������ �!�����
������������� ����"4����������� ��)��!��������� -������"������� "�!�������� "�� ���
��������"����������%�"���.2��� ����#�*����7��*��#������)���%"�"����!���������������
�����������"��������������������������2�������������������!���������������"�����������
"�������9��'(%���;�����������%�����*������������������(%�����)�����..F������
*���������������'�-������*��"�����������������(%�#���"�!��������"����%�"���.#������
����������*��������������������2
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���%�������"����������*���������(%��������*��������"����������"��*��4����
���� �����*�"�����*������(%���������������������%������"�������������������� $
������"�� �%�� ���*�������� ������������#� ������*���� �����*������ ����"����� ����
*��������%�������!�����"������*��4�����2��������%)��������������"�"�"�����*�������
�!���������-�����"�"�"�������9��"���"��"�������������5��� �2������������#�%��*��$
������ ���"����� "�� ��� ����%��� �� ��*4����� ���*���"�� "�� �9��"��� "�
"�������������5��� �����(%�#������������*������������������������������"�"�"����$
�������#�"��;�����*����� ��"����;�������"�����������"�������%���"���9�������"�
���%���� ��"�������������2�����9���������*���!����	��
��
��%����������!�����"�
�����������"�"#� ��� ������ ����!����������� ���� ������� ����%-��"�� "��;��� *�������
������������#� ���� (%��"��*%9�� ��� !������� ����"��������� �9������� ���*����"�� ���
���%���"��2�:������(%���������%��� �����&�������"��*��������*���!����� �������&�����
"�� ����������#�*������ ����@��"���%������-�*��� ����"�!����������������4�������"��
�9��"��"�����%���� ����*���"�#��������%���"����%�����������*�����*����������7��
-��������������"����"���9��"��"��"�������������5��� �2

�����+./HD1�-�G������+./HJ1�"��%�������(%�#������������� ��"�����*�������
����������������%����"����������9��������%*��%��*�������"��!�����"��������*���
��"�������������#���������������������"��������"���������������"�����"�����3*����$
"������9�������"���������������������7%��������������#�����*���-��%��"�����;�-��
������������" )�������5�)�"��2������*��*��"�"�"����������5�������*�������#�*%��
������)%��#�*����7��*��#�(%����������*���!����� ��"�����"������������)����"��"���$

Variable Trimestre I Trimestre II Trimestre III Trimestre IV

PIB real 0.033 0.001 -0.036 0.002
Consumo real -0.015 -0.023 0.019 0.019
IPC  -0.001 -0.002 0.003 0.006
Inflación 0.007 -0.002 0.000 -0.005
M1A  nominal 0.042 0.011 -0.034 -0.019
M1A  real 0.043 0.013 -0.033 -0.023
M2 nominal 0.007 0.000 -0.005 -0.002
M2 real 0.006 0.001 -0.002 -0.006
Tasa captación nominal -0.110 -0.030 0.018 0.134
Tasa captación real -0.107 -0.030 0.019 0.130
Tasa colocación nominal -0.056 -0.029 -0.014 0.107
Tasa colocación real -0.053 -0.026 -0.018 0.104
Tasa desempleo -0.001 0.012 0.021 -0.031
Términos intercambio -0.009 0.000 0.008 0.000
Tipo de cambio nominal 0.012 -0.006 -0.004 -0.003
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�� �� "�� ���� �)������ �����  *������ ���� ���� ������� ���)������#� ��� *������� "�
"�������������5��� ���������"����������2������������#���������9��"���"��!�����"����
�����(%������������������������������������������������&�)������5�"�2


;-�����-�:������+.//61#�*����������"�#�"��%�������(%����������%�� ������$
��������*%�"�������3���"�"������"�����"��&��������������%������������%-��������$
�������" )�������5�)�"��2�����������%�� �����"����*��������#�������������������
����� ��D#�*���������&������"���������"������*��������4����%���������-#����)������#
*������"���������"�������������� ������"�������9�2

�������+.//B1������5��%�������%��� ��"���������"�"�"����9��"��������>$..
���*���������"��(%�����������%��%�����2�����%�������*����(%9��%��"���%��"����
�����5�����*���������"��(%����������%���������%���"��������"�����"�������������5�"��
��������9��"��������>$..������"���������"�������������5��2����*�����*������%���$
"��"������%"������(%��������9��"��"��"�������������5��� ��*%�"����"%������������$
��)�"������������������"������"��(%�����������%��%���������3��������2����%������$
��#�������������*�5�"��"���%����������!�� ����#�*��(%��"��*����"��������������2
�����������#������*������ ��(%��������������%����"��������7�����(%�����*��!���������
"�������������5�������"������%��"�����"��*����"��������������)����2


;-��������	���+.//H1����%"��������!�����"������!������������������������"�"�"�
�������������������� �����#����*�����%������������"�����"��������5�������&�����
��*��
���,2� ����� �%������ ���%�������(%�� �����9��"���>$..#� �*����"���*���
�������� ���*�������� ������������� ��� �����"��� "�� ���� ������#� ���� ��*����� "�
��"%����%��*��� �����������������!������������������5��"��������������%��"��9������
�3�����-��%����������������@��-�*������������"������*����������,��%��"��9���
�3�����2


�������������*���"������%��������9��"���"��"�������������5��� ���*����$
"�������������� �����������������*�����*������������������������ ����������;���
�����������C��+�1�����������������������"�������������5�"����!���������������&��������
"�����*��������������������#�-�+�1������������������4�������"����������������+*2�2#���
���"�����1����;�����"���!����"���*������*����"�������2�K�������+.//H1��%)����
�����5���������)%������������C
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������������)����� �������"�������'*�����������������&������'�"�����������������
��*���������������*�8�����������%������)��!����(%���������"%��������������������
+������5����!�����12�������*�������"�������� ��"�������������"�"����<��%�������
���*�������������"�����=�����������"��������)���� ��"�����������+.#$.12�:������"��"�
�����������#��%��(%���������"����4����%���������*������O�-$-P�����"��%�"�2
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�������%�"���6����*����������������%���"���"������������� ��*��������.?
����������"�������9�2���������*%�"���������������%����.#��%��"�����"�������������5�
���������������%"���;�-����5���"���!����������������������/�"������.?����������#���
(%����*�����(%�������*����"��������"��"�������������5��� ��!%�����"��%�"�2�����
�������%��"���%��"�����"�������������5������������>$..#�*%���(%�"������5���"�
�����������"�"�����"%������/�"��.?����������2����������%����0����*��������������%���$
"��"���*��������������"��E��Q�-$K%����������"�!����������������"�����������-��%������
"�������������5�"�2�����"��*���"��(%�#��%��"�����"�������������5���������������
�%"��#� ��� ;�-� *��������� "�� �������� ��� ���"�����2���� ��������#� �%��"�� ��
"�������������5�����������$>..������������(%��J�"������.?��������������������)���
-#�*�����������#�%�����5��*����"������9��"��"��"�������������5��� �����"��������� 
������"������"��������������)�����2
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Variable
desestacionalizada

Test 1
¿Hay trazas de estacionalidad?

Test 2
¿Se afectó la tendencia?

Método de
var. mudas

Método ARIMA
X11

Método de
var. mudas

Método ARIMA
X11

PIB real - - -6.83* -1.84
Consumo real 4 - -3.53* -3.23*
Nivel de precios 4 - -3.51* -3.62*
Tasa de inflación - 4 -4.41* -1.62
M1A  nominal 4 - -4.94* -0.79
M1A  real - - -4.61* -2.79*
M2 nominal 8 4,12 -7.07* 4.11*
M2 real 8 8,12 -5.10* -4.56*
Tasa interés captación nominal - 4 -4.83* -3.66*
Tasa interés captación real 4 4,8 -4.29* -3.21*
Tasa interés colocación nominal - 4 -4.45* –2.82*
Tasa interés colocación real 4 4 -4.44* -1.92
Tasa desempleo - 4,8 3.92* -3.17*
Términos intercambio 8 - -3.98* -1.36
Tipo de cambio nominal 4 - -4.80* -2.26
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E%������������������.?��@���������������4��"���������"������*��;���%!��"�
%��������!������ ����-�����������%���"��"������%"���"��*��������������������$
����2���������9������������*��"��*�������'(%����������������"���&���������������
���������������� �����'����(%���3�����%�����������)��"��(%��%�����)���� ��(%�
������)��%������&�����������������������������*��"%5������%���"�����*%����#���
"����#�*��&���������)��!���������-���"����������%����7%�����%��"������3���������$
�� ����)%�������������"�����+
���)�����"���L���"#�./HD12���"������������#���
"������%�� ��"������*��&�������"��%�����)���� ��"���4�������%�"��"���(%������%$
-���������������������������������������� ����������������#�*������(%������������"�
;�* ���������&�"�������������&��"���+,�������#�.//D12�:�������#�"�������������*��$
�������"����4����%������������������*����������������"����� ��"���������"������*�2

:���������&������"���!�� �����"�������������"�"��������������������������$
��������%����*�������������%"����������)%������������*��������C

I M�%&���������!�����"�������9����������&�"�����"�������� ��"�������������"�"
����������������"����4����%��������N

I M���*�������������������4����%������������������*�����������������N
I M� ��������"����%��*��������������������������������*�����������������N

D2.2 �!�����"������!�������"�������������"�"�����������������"����4����%��������

��� ��������������"�"����"�������4�����#� ����!�������"�������� �����������
�!���������������������"����4����%��������2�E��Q�-����	���+./BD1�"��%�������(%�������
�����"��E��Q�-�-�K%��������"������%�� ��"���*��&������(%������!�������*���������"�
%��� ��45� %�������� ��� "�*��"�� "�� ��� ������ �� "�� ���*�������� ������������
"�������4�������-#�*�����������#����������������������"���&��"�2

�����������#� �%��"�� ��������������"�"�������"�������4������ ���� ������"�
��4����%�������������!%�����������!����"��2�
;-�����+.//A1�"��%������(%�������
%����"������7%���"���*��������������"�"�����*����"����� ������+����%�"����������
>$..1#�������������������*������������"�������������-#�*��������)%�����#����*�"���"�
����������"����4����%��������������"%��2�����Q�����+.//D1��3����"����������%���"��*���
�������������(%�����%���������������%"����� !������� �	
�"�	���*������"����� ��
�����������"�"2

:�������#�������%�������*���"�����(%������*������������"����4����%����������
"��������)�������-�"�������������5�"���"��%������������������*%�"�����)��������$
��%�������������"��������2�
;-�����+.//A1�"��%������(%�����*�������(%��������� �
(%�����:���"������"���
��"��������$����������������"���������"��������������
"�������������5�"�2����� -���Q���� +.//?1� ���%"���� ���� ./� *�����*����� ���������
��������� ������"������"&#����������"��(%������������"����4����%��������������$
)��������%�������������*%���������.?�"�������2
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����%�"���D��������(%������;���������*�������������9���������!���2����J�"�
����/�����������(%������������"��EK�;��;����������������������)���������@�����(%�
�����������������#���������������;��;����������������"�������������5�"��������$
�;�5�����;�* �������%���"��%�����45�%�������2���������::������)���&�����%����������
*�������2�����9��"��"�������������%"���"���������������������������"����4���
%���������*�������������������2������������������5�������(%���%��"���%��"���3�����
���������*���������������������"�������4�����������������&��������������������8
�����������#�������9��"����*�%����"��%�"���������������������"�"�"�������4�����#
*�����������������������*��������"����������������"�"������&���������������2

����	�
�
�"����
��
��
����������
���!����

�

�����
��
	�����
�
���	���

������
�
������

��&�4
 �?"
 ���/�$�
 ��
/��)&�	�	
����
��
����	&������������
��
 ��>�
 A����
 ���&���
���
 &�	&
 �	
 ���:B�

D202 ������"����4����%������������������*�����������������

����)%���(%����������������(%���3��������4����%������������������*������
���%����"��%�����������#����*���������"����4����%������������������*�����������������
�����*�5�"��*��"%������������� ����*%���������)���������(%��%����5���"��;��������$
����2�����-���);��+.//.1������5��%����&������"�����������������%"���"������!�������
��)���������"���4�������%�"��"���(%������%-�������������(%��*���������%��� �
���&�����������������"��#�*�����%-������*�����������������������������������$
������2�
����5��"��?AA���*��������������%������(%��������;�5 ����;�* �������%���"�
��$��������� �������� ������������������&��"���?AF�"�����������#�*������(%����
������� ������������������������%"���������������2

Variable Sin desestacionalizar Desestacionalizado
con variables mudas

Desestacionalizado
con ARIMA X-11

DF PP DF PP DF PP

PIB real -3.70* -4.41* -3.55* -2.51 -2.73 -1.28
Consumo real -2.57 -3.19* -2.45 -2.56 -2.21 -2.37
IPC -0.19 0.97 0.17 1.32 0.29 1.40
Inflación -3.50* -7.76* -3.58 -7.79 -3.31 -5.36*
M1A  nominal -0.82 -0.67 -0.44 0.24 -0.01 0.57
M1A  real -4.05* -4.47* -3.65* -3.41 -3.40 -3.30
M2 nominal 0.42 0.75 0.78 1.20 1.11 1.57
M2 real -2.89 -6.85* -2.96 -6.97* -3.20 -7.22*
Tasa captación nominal -3.82* -5.98* -3.68* -5.18* -3.48 -4.46*
Tasa captación real -3.84* -5.96* -3.70* -5.17* -3.50* -4.45*
Tasa colocación nominal -3.54* -5.46* -3.45 -4.96* -3.18 -4.27*
Tasa colocación real -3.56* -5.43* -3.46 -4.95* -3.19 -4.26*
Tasa desempleo -0.58 -1.18 -0.26 -0.53 -0.34 -0.44
Términos intercambio -2.41 -1.23 -2.41 -1.23 -2.13 -1.10
Tipo de cambio nominal -3.61* -2.44 -3.67* -2.51 -3.79 -2.61
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:����������"�#����������������������(%���������"���)4��"����3$	��Q����"�
���������������������3$*��4�"�����%��#���*�4���������#�(%����������������"�"���
��$������������2�����!����#����"��%���!���%�����%����5���"����������������������
3$*��4�"���(%��������������)%������!�����)��9����C

+61 W

V

VWW
\�/��\\ -=-

-

"��"���OD�����������������������-��O.0����������������%��2�������������"�!��������"�
��"�������������%��� ��+61�������%����%�����45�%�����������"��;��!���%�����2�:���
�����"�!��������� ������������!���"���������"����#������(%�������*%������0�	
���*��
���%�%����2����%��������#������������������ ��������*�����"������"�"����*�������(%�
)�������� -�	 #� �(%������ ��)��������� (%�� %���� "����� "�������������5�"��� "�� ����
�������*%�"���*��"%��������������������*%����2

�������*��"������������������������(%��;��������"�#�"��"����"��"���"�����
�@���./BA#����"����������"��%��)�����������"��������"����4����%������������������$
*�����������������2������������*����9�����������%-�������"��E��Q�-����	���+./BD1#
,-������)#���)��#�
���)���-�R���+.//A1#����%���%�-�������+.//61#��������-�,�����
+.//?1�-�	�;������-���;�%��%�)�+.///12�
�L�Q��-�:�����$,%"�Q�+./B61�*��*����
��������$*����9������#����������(%��K����������	���+.//H1�*��*�����%�������"���$
)4����-�������*��������!�����*�����4����%�������������������������%��&������������
�������"����"����������������#����(%����������������*�"���"����������������"�����
���;�* �������%���"�����������������"�"�2

,-������)�+.//?1����%"�������"�!�������������������*�����*�����������"����4���
%������������������*������������������"��!���%����������������C����"��,-������)
���	���+.//A1�'�����"��*�*%���������,�
R'�-����"���������-�,�����#��,2����$
�%������(%�������������������,�
R�*����"��"��)���������*�����%����-�����!��������
;�* �������%�������3���������"��%�����45�%�������#�����9��"���,�*����"����������"�
�������#�"��*�����%������)������#�-�����!�������;�* �������%���"��%��*��������������$
���������������������"�"�"�������4�����2��E���"�����%�"�����������%����5�#����������
*��������� "�������� *�"��� -� ���� ���������� �� ��� ���"�"���� '*���� "��������"�'
���%����5��"���*������������&������"������������2�����*�����%���#��������%���"���"��
������,����� ���������� ��� ;��;��(%�� ������������"�� �����9����� ���� ������������2
�"��&�#����*�"���"��������,�
R����%��������������"������������@�"��%����5�)��"�
��������������" )���#�������������������,����;�5�����*���������"����4����%��������
�3���������������������5�)������@�"�"�2��:�������#����%����5��&�"��*��!���������������
,�
R�*�������������5�������*�����*���������������"�����������4���;�����2

��)%�����%������;�����@���"�����"�����"�"�"������������*����9���������*�
,�
R����*���������"������"%�����������%��%�������+������-�
�)�#�.//B1#����(%�
��������)����������%�������������������*������ ��"���������%���"��2�������������#
,-������)�+.//?1�"��%������(%����������,�
R��������%-���������������*���������"�
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���*�����������*����"������������*���������"����4����%���������������!���%�����
����2�:������������"��������4����%������������!���%�������������%����#���������*���"�
*�"���������%����*�������5�)����������������� �2�������������#�������%������������
��������5�)��#���������*���"��*�"���� ������)���������2

������������� ��"��������������"���������������"��,�
R�(%�����%���&������
����� ����*4����2���������"���)4������%-�����"���#�*%��������%������*��*����
(%�������5�"�����������������������"�"���������;����%��������"��"�!��������������

*��4�"����(%����������'���"�����
W

�
\�/�� -

#����������������������'����"�����*��$

)�����������"�������)%������������C


+D1 �L/���L/���/���/���/��
�

+-+-=-

��������7��"��"�����*�����"�����������������*�����������(%������������
�%������%-�)�������-����*%�"�������"������%��&����������������;�* �����2������$
"�����������*�����������%�������"��%���)�������5��� ��"�������%��� ��+D1C

+?1 �L/���L/���/���/�� ���� a+a-a+a-

"��"�� ����� =a=a=a=a ����(%�����������������
W

�
\�/�� -

2�������"�����*���$

�� �����!��3����#�*%��������"����������)%��������������������"������%��%��������&�����
���%��������C

+.1 ��� ���=a ������������������%�����45�%���������������������

+01 ��� �� =a #����������������������������%�����45�%�����������!���%����������$

��%��

+61 ��� �R� �� =a=a #����������������������������%�����45�%�����������!���%��$

��������������

���*�������"���������(%�������������"�"�"�� ����� =a=a=a=a #���%�$

�� ��+?1�����(%����������������)%�������3*���� �C

+J1

�L/���/��L/���L/�L/���/�����

�///��/����///��/����/��
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E�!�����"�� �LL -a=g -��*�����"��+J1����-�������������������)%�������)%��"�"

(%��!�������������"��������"��,�
RC

+H1

W�W��

�

�W

��

��W

��

�W

�

\�/��/��

\�///��\�///��\�/��

e+g-g-

+-+-g++++g=-

-

--

"��"�� ��\L�� ������ g+g=gg-g=g

:������*����������������#����*����"����"�!�����������)%������������������%3�$
������C

+B1

�W�WW�

�W�W�W�W�W

��

W�

�W�W�W�W�W

��

W�

\\\

\\\\\�///��\

\\\\\�///��\

--
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-----

-=

-+-=-+-=

+++=-+-=

K�������������������������)%��������)���� ��*����4�������%�"��"�����"���$
����C

+/1 W�W���W���W���W��W

�
\\\\\�/�� e+g-g+g-g=-

----

"��"��������)%�������*��)%�����"�������9��*%�"�����������!���"���"�����������C
+.1����������*%�"�����;�5������;�* �������%���(%�� �� =g #����������;�-�%�����45
%�������������������������-�	8�+01����������*%�"�����;�5������;�* �������%���"��(%�

�� =g #����������;�-�%�����45�%�����������!���%����������������+����%��1����-�	8�+61
���������*%�"�����;�5������;�* �������%���"��(%� ��� =g=g #����������;�-�%�����45
%����������������������-�2��� �����(%�������������&�����%��%��"������"�"���"��;�* ��$
�����%����"�����������������"�"2

�������"����*%�"�������3���"�"��*���������"���%���;�* �����������������
�&�������(%�����(%��;����������"���"����*�4����������;����������������+���"����#
(%��-

�
� ��� �%�"��������12�E����������(%������������ �������3����"����� �����"�

E��Q�-$K%����� ��� *%�"��� ����%��� %�� �������*��#� %��� ���"������ "�������4������ -
�����������"�"�"�������4������"�������)%������������C

+.A1

W������W

��W���W���W���W��W

�

'''

\\\\\�/��

e+q+q+q+b+

g+g-g+g-g=-
----

�����%��� ��.A�*%�"������������"�������4�������%�"��"�����"�������#
*���� ���� ������"��;�* ��������� ������� ���"������%�� �����&�"���������#� �����%��
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"������%�� ��*�����%���� ���%��"��*���,-������)� ���	��� +.//A1�(%��"�*��"��"�� ��
*���������"����)��������"���������*��#����"������"�������4�������������������"�"
"�������4�����2

D26 �*������ ��"��������,�
R���"������;������

����*��� ���������,�
R�������.?�*�����*������������������������ �����
�;������2��������%���"��#�(%������*���������������������*���!����� ��"�����;�* ��$
����������������+�������������"�����#����������������������%"���������������#����$
������"��*����%����������� ��"������"%��1#����*����������������%�"���?�-�������%$
����"�������������9��������������)%������������%������C

+.1 ���)������#� ��� �3����� ���"������ (%�� �%������� ��� *�&������ "�� �������� ��
�����������"�"�*���%���������9��"���%��"����������7�������������������
��������� �����2� ���� ���������� *����������%-� "�!�������� ����%��%���
�������������(%��������"���%�������"���)4�������2

+01 ��������-���*�����"����������������������*%�"�����;�5������;�* �������%���"�
(%���3�����%�����45�%�����������������*��������������������2���������%���"�
���������&�"���(%��������%��������������-��4��"�����������7���(%��%����5��
������"����4����%�����������*��E��Q�-$K%����������������������"�������������5��2

+61 ����%�;�������������;�-����"������"��(%���3�����%�����45�%�����������������
+����%��12���������%�����%���"����9"����������*�����������*�������������
�������������*���������"����� �#�*%�����@�������*���������"��������������$
�������'"�!��������"���(%������������������'�(%�������-��4��"��������"����
��������"�������!�������)%��2

+D1 ����&��"���������"�"�����������������3��������"������"��(%����������������"�"
������������������2���������%�����%���"�������������#�*��(%���%)�����(%����
������ ��"�����*��������������������������9��"�����*��������>$..��
�����������%"���������"��%�"��-�*%�"��;�������"%��"������*���������"�
��*���!����� ��-�"������� ��"�����"��&�����"���%��"����&���������2

+?1 ���������%�����#����4����*������������%������(%9���"�"�������������"�$
�%�"������� ��� �����������"�"� ��� ������"����� ������9������� �!����� ��
��"����� �� "�� ��� "��&����� ���*����� "�� ���� ���������� ���� �����2
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�"������������#����*���������"����������4����%�����������������������%)��$
����*��������*���������"����������� ����*%�������������"�����������"���2

+J1 :�����(%����������������(%�����������������������"�"�����)��"�#�����������
;��;��"��(%�������*��"���������������)�������������"�"�"�������4�����2
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��������"����������������"�"�"�������������������� ���������;����"�����%$
"��"�����*��!%�"�"�"�*������������������2�����4���������#��3������*�������"�$
������*�����"��7%���!��������*���������"�������������"�"�����������"������*�2���*4$
���������#����!���%����������"�����(%����������������"�"��������&��(%��%���%�"�
��������(%��"��������������"��"�������������������"��*����"������%���&�����2
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Variable ¿Es la variable no estacionaria en
su componente?

¿Hay estacionalidad
determinística?

¿anual? ¿semestral? ¿estacional?

PIB real sí sí sí -
Consumo real sí sí no sí
IPC sí no no sí
Inflación sí sí sí -
M1A nominal sí no sí -
M1A real sí no sí -
M2 nominal sí no no no
M2 real no no no sí
Tasa captación nom. sí sí sí -
Tasa captación real sí no no sí
Tasa colocación nom. sí sí sí -
Tasa colocación real sí no no sí
Tasa desempleo sí sí sí -
Términos intercambio sí sí sí -
Tipo de cambio nom. sí no no no
Tipo de cambio real sí no no no
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����������7��*��������*��������%��������� ����4�����"������*�&����������%$
���� "�� "�������������5��� �� �� ��� �%5� "�� ��� �������%�����"����� ������ �7%����
�������������+������>$..#��9��"��"�������������%"���-�"�!����������������*��$
�������@����������12�������"��"��%��*%����"������������4������������*4����#�*������
������;�����#����"��%������(%��"��;����9��"���"���7%������������������*%�"��
���������"���"���%������*��!����� �����������"������"���������*9�"�"��"����!����$
�� �����*���� ��� �����*������ ��"�� ����"��������� ���������*���� ������"�����"�
��)���� �2�� E��;��;�#� ������*%�"���"������������"��������� ��*���������%�����
���� ���������������%�� ��"��&�����"�����������4��-#����*�����%���#������*�����(%�
����������������%�������"��*��4�����2

������%"�����%���������*���������"�����&������"�������������"�"�%���"��(%��$
���"������*�����*��������������������� �������;�������������*��4�"��./B6$.///���
!���%������ ����������2� 
����5��"�� ;������������ "�� ��� �������%�����"����� "�
�����������"�"���������������*�������������������"��7%�����*�������*���"���-
��"�����"����7�����"���������%�� ��"������������������������� �����2�����������
*�����*��������%���"�����*4������������%���(%�#����)������#�����3��������"�����
(%���%���������������� ��"�������������"�"�*�������9��"��"��������� �����3�*��4�$
"��2��E��;��;�#�����%�;��������������3��������"������"��(%��;�-�%�����45�%�������
����������������������2����������%�����%���"����9"����������*�����������*��������$
���������*��7���*���������"����� �#�*%�����@�������*���������"�����������������$
����-��������������(%�������-��4��"��������"��������%�����������%�����������"���
���!�������)%��2������3���������"����������4����%���������*%�"����%����������������$
����"�"��������*��&�������"��"��;�����"��������������������������*%����2

�"������������#�����3���������"����4����%�����������������������%)�����(%�
��������� ��"�����*��������������������������9��"�����*��������>$..������$
�"��%�"�� -� *%�"�� ;����� ��"%��"�� %��� ��������� �� ��� "����� "��������� (%�� ��
��������������� �3����� ��� ���� ������� ���)������2� � �� �%� ��5#� ����� *%�"�� ������� �
�����"������������������%��%���"��&�����"��������"�������"%����"����-��������$
�%"�-����)��%"�����������*%������������������2
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