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IMTRODUCCION

El trabajo que se presenta se refiere al estudio del proceso
de intermediacién financiera en el caso particular del sistema de
banca comercial en México. El objetivo fundamental que se persigue,
es analizar la influéncia que ejercieron un conjunto de elementos
explicativos en la captacién de recursos por parte de la banca
comercial -como institucién integrante de un sistema financiero mas
amplio- y su canalizacién hacia la economia, en el periodo de 1982
a 1990.

La necesidad de establecer un vincule entre la formacién
teorico-analitica del autor y un problema econémico que demanda
tanto creacisén teorica como aplicaciédn préactica, motivaron 1la
eleccién del tema de estudio que aqui se trata. En este sentido,
este esfuerzo busca contribuir en la medida de lo posible, al
andlisis del proceso de intermediacién financiera en México.

La intermediacién financiera institucional tiene importancia
medular en el desarrollo econémico de un pais. En un sistema
econé6mico, la dinadmica de su sector financiero propicifa el
establecimiento de circuitos para el manejo de los recursos de la
sociedad, mismos gque son absorbidos per un conjunto de
instituciones financieras, de sectores superavitarios y son
canalizados a sectores deficitarios.

El sector superavitario es aquella parte de la poblacién que
dispone de un monto de recursos gque invierte en el sistema
financiero buscando su capitalizacién. Al ser captados, estos
recursos son susceptibles de ser orientados a la economia, a través
de la demanda que de ellos hace el sector deficitario. Este proceso
se denomina intermediacién financiera.

La intermediacién financiera contribuye asi, a ampliar 1la
demanda efectiva a través del aumento del consumo y de la inversidn
productiva y con ello a propiciar el crecimiento econémico.

En relacién con el periode de estudio, entre 1982 y 1990
ocurren cambios significativos tanto en la economia en su conjunto
-y la forma en que se concibe-, comoc en los sectores econémicos
especificos, siendo el financiero uno de ellos. Ademas, para el
sector de banca comercial, el periodo corresponde a la propiedad
estatal de estas instituciones de crédito.

De asta manera, el patrén de acumulacién surgido de la segunda
posguerra mundial continué funcionando durante la década de los
sesenta, pero en el paso de los afios setenta a los ochenta comenzé
a mostrar serios problemas.
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En el ambito internacional, Estados Unidos pasé de ser un pais
acreedor en términos comerciales y financieros, a un deudor
comercial; ~ello como resultado de, entre otros aspectos, la
disminucién de su productividad interna comparada con los casos de
Japén ‘o Alemanja, principalmente. Como consecuencia de esto, los
flujos financieros de economias desarrolladas a . las
subdesarrolladas, gque en los afios sesenta circulaban con extrema
facilidad, en los setenta y ochenta se cortan abruptamente y son
orientados al financiamiento del déficit comercial estadounidense.

Tal fenémeno tiendé 'a repercutir en los paises del tercer
mundo que se ven en la necesidad de tratar de revertir hacia el
interjor el financliamiento de su desarrollo, aunado a la presibn
del pago de sus compromisos de deuda externa. La crisis financiera
que estalla en México en 1982 y la fuerte escasez de flujos de
capital externo al interior de la economia desde ese afio y hasta
1990, es expresién de esta dinamica.

A nivel nacional, las transformaciones mencionadas se expresan
también en la forma de enmarcar las politicas econémicas de 1los
gobiernos. Asi, de la presencia de un Estado que ha intervenido
directamente en la actividad econémica, se pasa a su alejamiento
progresivo, inici&ndose un proceso de desregulacién de la economia.
En México, en particular, el fenémeno implicé la privatizacién y
apertura de la economfa iniciada en 1982 y profundizada desde 1988.

Otro fen6émeno que caracteriza el periodo es la presencia de
presiones inflacionarias, el cual hace su aparicién desde la década
de los setenta en el conjunto de los paises capitalistas, pero que
afecta especialmente a las economfas subdesarrolladas durante los
aflos ochenta. Ello, junto con 1la crisis de pagos de la deuda
externa, condicionan el crecimiento econdmico y conducen a
soluciones basadas en fuertes procesos de ajuste econémico, bajo el
criterio de saneamiento de las finanzas plblicas y la contencién de
la demanda agregada.

Por otro lado, es también objetivo de la Tesis utilizar las
técnicas econométricas en la explicacién del fenémeno de
intermediacioén financlera, a través un modelo econométrico que
especifique analiticamente las variables que serin estudiadas. Se
trata de mostrar las relacliones funcionales del problema de
investigacién, segin indica la teoria establecida y llevar a cabo
su comprobacidn empirica. .



El modelo econométrico contempla, a través de dos ecuaciones
de comportamiento b&sicas, dos variables para ser explicadas: el
ahorro financiero (A), medido por la captaci6én tradicional de 1la
banca comercial mexicana, y el crédito bancario canalizado hacia
actividades propiamente econémicas -consumo o inversién productiva-
(C). Tales ecuaciones explican el proceso de intermediacién
financiera, en el caso particular de la banca comercial.

El proceso de intermediacién financiera-bancaria est&
condicionado por una serie de factores, los cuales corresponden a
las hipétesis de.trabajo que a continuacién se mencionan:

a) La relacién estrecha entre el ahorro financiero y el
crédito a la economia, conduce al desarrollo de la intermediacién
financiera. Esto significa que para mayores niveles de ahorro, se
tendrdn mayores montos de crédito susceptible de ser canalizado;
asimismo, el mayor crédito conduce, bajo el «criterio de
reciprocidad, a su recuperacién por el sistema bancario, a través
de nuevo ahorro. i

b) El1 comportamiento de 1la ,demanda efectiva, a través del
ingreso nacional (¥), afecta los niveles de ahorro financiero
-contablemente diferente del ahorro nacional- y al crédito
demandado para actividades econémicas, de acuerdo con el enfoque
keynesiano.

c) La inestabilidad econdmica, manifestada en el
comportamiento de los precios (P), influye en las decisiones de los
sectores con recursos excedentes para invertir en el sistema
financiero local o en otro mercado, ya sea financiero externo
-aexpresado en fuga de capitales—- o de bienes tangibles.

d) E1 rendimiento real de una inversién financiera en ‘el
mercado nacional (IP), es determinante para hacer elevar el ahorro
financiero. En este sentido, la tasa de interés pasiva que ofrece
el sistema de banca comercial debe ser comparada con el nivel y
variacién de los precios internos y con el comportamiento del tipo
de cambio de las economfas involucradas en el flujo inmediato de
capital financiero; México y Estados Unidos, particularmente.

e) Considerandc que el monto total de recursos susceptibles de
ser canalizados a los sectores deficitarios en general, estd dado
por el volumen de recursos captados de la economia, adicionando
posibles reservas de capital propio y otros recursos de 1la
institucién bancaria, mismes que representan la fuente de sus
recursos o de fondeo, el destino de los mismos a la economia esti
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condicionado por el conjunto de recursos demandados por el sector
piblico (B) para hacer frente al financiamiento de su gasto
deficitario, o bien, al proceso de ajuste sefialado antes.

f) La demanda de crédito bancario por los agentes. de 1la
economia, diferentes al gobierno, esta determinada por el nivel de
la tasa activa de interés de la banca (IA). De manera que, si dicha
tasa se eleva, induce a los sujetos demandantes de crédito a buscar
formas alternativas de financiamiento; mientras que si se reduce,
se dinamiza la demanda de crédito. .

g) El nivel y variacién de la cartera vencida de los bancos
comerciales, representa un riesgo de no recuperacién de cartera de
crédito, por lo gque el monto de recursos canalizados a la economia
se ve Influido negativamente por tal riesgo. Sin embargo,
considerando al conjunto de bancos comerciales como si se tratara
de uno sola, es claro que su decisién de otorgar mayor crédito se
encuentra condiclonada por la cartera vencida observada en un
periodo previo (CV, ;). :

El modelo econométrico general puede ser representado por el
siguiente esquema de flechas:

VARIABLES
EXOGENAS VARIABLES VARIABLES
DESFASADAS —EXOGENAS ENDOGENAS
IP
P A
Y
E CE
IA

cvl'1 I

Con el planteamiento de las hipdtesis de trabajo que se acaba
de hacer, se conforma el marco conceptual en el gque se mueve la
investigacién. Se parte del reconocimiento de la validez de teorias
como la de la “represién financiera" que aboga por la eliminacién
de los controles gubernamentales al sistema financiero; o bien, de
la teoria keynesiana del ahorro financiero, a través del enfogue de
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la cartera; o de la teorfa que sostiene la funcién de creacién
monetaria por parte de los bancos comerciales.

En general, el marco teorico que da sustento al trabajo,

resulta de la confluencia de varias corrient de p iento. Se
consideré razonable proceder asi en la medida que es posible

arg aciones teoricas coherentes, aplicables al caso
mexicano durante el periodo de estudio. .

Tomando en consideracién el objetivo de esta investigacién, el
trabajo se introducirid en el problema analizando, desde una
perspectiva general, la composicién de un sistema financiero; y en
otro nivel de analisis, las formas concretas gque adguiere la
influencia del sector bancario comercial en .la inversién que se
realiza para acrecentar el nivel de produccién nacional.

De esta manera, el capitulo I comprende el andlisis teorico
. del proceso de intermediacién financiera-bancaria. En primer lugar,
se analizarin los componentes que explican el origen y desarrollo
del sistema financiero, el papel de la intermediacién financiera en
el contexto de la economia en conjunto y la influencia de 1la
politica monetaria del gobierno en dicho proceso.

En segundo lugar, se abordar& el estudio de la funcién de
ahorro financiero, ya que los y'recursos ofrecidos. por 1la banca
comercial son captados de otros agentes econdmicos, sean © no
financieros.

En tercer lugar, se explicardn los - determinantes que
condicionan el otorgamiento de fondos para la inversién productiva
por parte de 1las instituciones de crédito, en particular  del
sistema bancario.

A partir de las fltimas dos secciones de este primer capitulo
se pueden establecer las principales relaciones de causalidad para
las dos variables que se intenta explicar. Por ello, el capitulo
finaliza con un pequefic resumen de la teoria establecida para el
,caso de la intermediacién financiera.

Por otro lado, el analisis del comportamiento de 1la banca
comercial mexicana implica abordar, no s6lo el papel que las
instituciones desempefian como intermediarios financieros, sino
adem&s, su operacifén como empresas competitivas en los mercados
nacional e internacional. En este sentido, la captacién vy
colocacién de recursos constituye s&6lo una parte del problema, como
también lo son su desarrollo institucional, sus niveles de
capitalizaci6n, de rentabilidad, su productividad y eficiencia, 1la
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tacnologia incorporada al proceso, asi comc su comparadién, al
nivel de operacién, con otros sistemas e instituciones financieras.

Sin embargo, en este trabajo tales conceptos se han omitido
con el fin de delimitar la investigacién y estudiar el proceso de’
intermediacién financiera en términos de sus determinantes
globales.

considerando lo anterior, el objetivo principal del capitulo
II es analizar los componentes béasicos de 1la intermediacién
financiera de la banca comercial mexicana, en el periodo de 1982 a
1990, !

Dicho capitulo se encuentra compuesto por tres secciones: en
-la primera de ellas se establecen los antecedentes tanto a nivel de
economfa en conjunto, como al del sectorial, sobre la base del
argumento general que de 1982 a 1990 ocurre la transicién de un
modelo de desarrollo econémico a otro. En este sentido, como el
periodo de estudio se ubica en el comienzo de la transicién de la
estructura econémica mexicana, se sefitalan las lineas basicas del
funcionamiento del nuevo modelo de desarrollo, asi como las del
sector bancario en particular.

En las dos siguientes secciones se realiza un primer
acercamiento al problema de la intermediacién financiera, a través
de las dos variables bisicas del modelo. En cada una de ellas se
analizan los - elementos explicativos de la intermediacién
financiera, segGtn sugiere 1la teorfia y 1la historia econémica
reciente., Al igual que se procedié en el capitulo I, estas
gecciones sirven para hacer un segundo reconocimiento de las
variables que integyran el modelo econométrico que se aborda en el
tercero de ellos.

El Capitulo IIX trata el modelo econométrico. Se parte de las
relaciones bAsicas sefialadas en los dos capitulos previos y se
formaliza en un modelo que, al hacer uso de técnicas econométricas
y datos selectos, puede generar estimaciones para las relaciones
relevantes entre las variables explicativas y las que se pretende
explicar. .

En la primera seccidén de este capitulo se discute 1la
especificacién del modelo de intermediacién financiera bancaria
~denominado MIFIBAN- y se desarrollan sus formas estructural y
reducida -esta dltima permite construir los multiplicadores de
impacto, necesariocs para el andlisis posterior del modelo-; se
analiza adem&s, la identificacién del modelo y se advierte sobre
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posibles distorsiones en 1los datos que se utilizardn para su
estimacién.

En la segunda seccién se analiza 1la técnica de estimacién
apropiada y se prepara al MIFIBAN para ser estimado; en este caso,
‘al tratarse de un modelo sobreidentificado, se procede por 1la
técnica de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E).

La siguiente seccién presenta los resultados de la estimacién
del wmodelo econométrico; se evalGa su significancia y validez
estadistica y los principales problemas del modelo de regresibn
lineal basico, es decir, wmulticolinealidad, correlacién serial y
heteroscedasticidad.

Conviene sefialar que las tres partes de este capitulo se basan
en una correccifn previa que se hace del MIFIBAN, misma que se
analiza en el apéndice A del trabajo. Se procedi6 de esta manera
por razones metodolégicas y de claridad en el discurso.

La investigacién termina con una serie de conclusiones que
comprenden las apreciaciones de todo el trabajo y gque no hacen sino
sintetizar lo abordado a lo largo de éste. Allf se dard una
interpretacién a los resultados de la estimaciédn del MIFIBAN. Es
decir, se realiza un anslisis de 1la estructura del proceso de
intermediacién financiera-bancaria, con base en las estimaciones
paramétricas de las formas estructural y reducida, a través de los
multiplicadores de impacto definidos en 1la primera seccién del
trabajo. .

Finalmente, se anexa otro apéndice -B-, que contiene los datos
utilizados paré la estimacién del MIFIBAN, tal como fueron tomados
de las fuentes que también se relacionan, asi como su
transformacién para homogeneizarlos y hacer posible su operacién
econométrica y su posterior interpretacién.



CAPITULO I -
MARCO TEORICO DE REFERENCIA
EL PUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA PINANCIERO



I.1. La ia y los p tes de un sist financiero

Un sistema financiero estd constituido, de acuerdo con Maxwell
J. Fry (1988, p. 251), por un conjunto de instituciones que
minimizan los costos de transacci6n debide a que tienen acceso a
informacién con la gue otros ho cuentan; mientras que, para Richard
L. Kitchen (1986. p. 3), dicho sistema estd compuesto por
mecanismos que llevan a cabo procesos en funcién de conceptos
rectores béasicos. )

La especializacién _en el manejo de fondos de sectores
ahorradores y demandantes, evita el gasto directo de tales agentes
para la colocacién de ahorro y obtencién de recursos,
respectivamente. Esta funcién es posible por la informacién que las
instituciones financieras pueden tener acerca, tanto del ahorrador
como del demandante de recursos.

Las instituciones financieras surgen debido a la
especializacién de la economia y se distinguen por disponer de los
recursos gque otros agentes ceden a camblo del interés que les
generaré sacrificar su liquidez. A cambio de esto, las
instituciones financieras colocan dichos recursos en agentes que
los necesjitan para realizar inversién fisica. A continuacién se
verin con mis detalle los elementos que intervienen en el sistema
financiero.

a) Mecanismos, procescs y conceptos financieros

Por mecanismos debe entenderse a las instituciocnes, los
instrumentos y los mercados financieros. Asf, wuna institucién
financiera puede ser, por ejemplo, un bance, una casa de bolsa ©
una empresa de arrendamiento financiero que, de acuerdoc con sus
respectivos instrumentos tales como pagarés o préstamos, titulos
accicnarios o contratos de arrendamiento financiero, acttGan en
diferentes mercados. Fry (Ob. Cit. p. 251) sostiene en este sentido
que existen tantos mercados como instrumentos financieros, pero de
hecho existen dos clases de mercados: los mercados centralizados,
como la bolsa de valores, donde se negocian acciones y bonos, y los
mercados descentralizados, como 21 mercado de depésitos. El1 propio
tipo de depésito viene a ser una caracteristica distintiva del
instrumento financiero.

Los mercados financieros se clasifican a su vez en monetarios
y de capital, y en primarios y secundarios El mercado de dinero se
distingue del de capitales por el plazo de vencimiento de los



instrumentos financieros: mientras que el primero es de corto plazo
(generalmente un afio), el segundo es de largo plazo (m&s de un
afio) . En este sentido, los mercados monetarios son, de acuerdo con
Kitchen (Ob. cit. p. 26), para instrumentos financieros que no se
negocian durante su vigencia; mientras que los mercados de capital
son para instrumentos negociables con independencia de la fecha de
su vencimiento, de hecho la literatura sobre la teoria del mercado
de capital, parece abarcar ambas definiciones.

El mercado primario es aguél donde se ofrecen y demandan por
primera vez los valores financieros por parte de los agentes
emisores y por los inversionistas financieros, mientras que en el
secundario se transaccionan los valores ya existentes.

La primera acepcién de mercado financiero se explica por el
propio desarrollo del sistema financiero, cuyo mecanismo mas
elemental es el sistema bancario, para llegar al mercado de valores
como forma mas acabada. Los mercados de dinero y de capital se
hallan en el mercado centralizado de valores y sirven para manejar,
de acuerdo con los intereses de las empresas y de los individuos,
su liquidez y sus inversiones a mayor plazo.

Por otra parte, con relacién a la distincién entre mercados
primarios y secundarios, Kitchen (Ibidem. p. 26) sostiene que la
existencia de un mercado secundario potencialmente activo es mnuy
importante para la emisién de valores, ya que sin &l, el amplio
conjunto de valores emitibles y, por tanto, los fondos allegables
se limitan al monto de recursos dispuesto por el mercado primario,
que es mis estrecho; de modo que, en general, una emisién es mas
amplia si existe un considerable mercado secundario. Por su parte,
Fry afirma que un eficiente mercado secundario acrecienta 1a
liquidez de los activos financieros, ya que este tipo de mercado
facilita su intercambio y 1liquidacién. sSin embargo, la diferencia
basica entre el mercado primario y secundaric es que mientras que
en el primero de ellos, 1la transferencia de 1liquidez va del
comprador del instrumento financiero (prestamista) al vendedor
(prestatario), lo cual acrecienta el volumen general del crédito,
dque podria usarse para financiar nueva inversién; en el segundo
mercado, las transacciones se efectGan entre prestamistas, lo cual,
en ningGn modo produce un aumento directo de crédito. (Fry, M. J.
Ob., Cit. p. 275).

Los procesos financieros que destacan son la intermediacién
financiera, la movilizacién de recursos, la transformacién de 1los
vencimientos, la transferencia de riesgos y la profundizacién y
represién financiera.



1aa intermediacidén financiera, es un proceso en dos etapas
mediante el cual una persona, institucién o mercado recibe recursos
financieros, emitiendo a cambio un certificado de deuda - -al
depositante, para posteriormente proporcionar esos fondos a
terceros que lo solicitan y de guienes adgquiere titulos que
constituyen sus activos.

La movilizacién de l0os recursos financieros consiste en
trasladar tales fondos desde los sectores ‘ahorradores hacia los
sectores que los demandan.

Un intermediario financiero transforma el vencimianto de 1los
recursos financleros cuando capta montos a plazos relativamente
cortos y los presta a plazos proporcionalmente mds largos; 1la
transferencia de los rxiesgos es otra funcién del intermediario
financiero gque consiste en distribuir apropiadamente entre los
prestatarios el riesgo existente en la inversién financiera.

La profundizacién financiera es la acumulacién de activos
financieros con un ritmo m&s r4dpido que la acumulacién de riqueza
no financiera, siendo la represién financiera el proceso mediante
el cual se da un escaso desarrollo de las finanzas, restringiende
asi el crecimiento econdmico. (Kitchen, R. L. Ob. Cit. p. 19).

Fipalmente, los conceptos bdsicos son el riesgo, el
rendimiento y la seguridad. El riesgo financiero se entiende como
la probabilidad de que un inversionista no obtenga un rendimiento
esperado por la realizacién de una inversién financiera; el
rendimiento e8 entendido como una recompensa por privarse de
liquidez =~o bien, por sacrificar el consumo presente~ y por la
aceptacién del riesgo inherente; y el objeto de la seguridad es
trasladar alguna parte del riesgo asociado al titulo financiero,
por ejemplo, cuando un banco otorga un crédito a una empresa, toma
como garantia del préstamo, algunos de los activos de esta empresa,
trasladando asf el riesgo al destino de tales activos. (Ibidem.
p. 14).

De esta manera, las instituciones que forman parte de un
sistema financlere 1llevan a cabo -mediante una serie de
instrumentos con que cuentan, en determinados mercados
financieros-, la movilizacién de recursos; asumen los riesgos
inherentes de los ahorradores que buscan rendimientos, transforman
los plazos de los vencimientos de tales instrumentos y transfieren

t sus riesgos. De hecho al operar de esta forma
intermedian entre ahorradores e inversionistas y, en la medida que




ocurra o no el desarrollo de la actividad, se gestard o
profundizacién o represi6én financiera. .

En la actualidad existen diversas inséltuciones financieras,
sin embargo, el antecedente clisico de ellas lo constituye el
sistema bancario.

b) La banca comercial

El sistema financiero tuvo su origen en el papel que los
antiguos banqueros desempefiaron en la sociedad' a partir del siglo
XVI, desarrolléndose entre los siglos XVII y XVIII, gracias a las
ventajas gque ofrecfa -y sigue ofreciendo- 1la divisién y
especializacién del trabajo en las actividades econémicas.
‘(Ramirez, R. 1972. p. 205).

con respecto a la divisién del trabajo, . un sector de la

sociedad -el bancario- tiende a especializarse ofreciendo garantias
a otro sector -el ahorrador- a cambio de que éste le confie sus
recursos monetarios., Esta transaccién conviene a ambos, ya que, por
un lado, el sector ahorrador puede disponer de sus recursos en un
plazo que considere conveniente para sus necesidades y, por el -
otro, el sector bancario puede ofrecer esos mismos recursos a otros
sectores que los demandan para realizar sus transacciones
comerciales -de consumo final o inversién fisica. Es aqui donde se
observan las funciones b&sicas de cualgquier sistema bancario: 1la
creacién monetaria, el manejo del mecaniemo de pagos y la
intermediacién financiera., (David, J.H. 1974. p. 16 y Fry, M. J.
ob. cit. p. 252).

La creacién monetaria, el manejo del mecanismo de pagos y la
intermediacién financiera son conceptos que esti&n ligados
mutuamente. Las instituciones bancarias crean dinero cuando otorgan
crédito a otros agentes de la economia, como empresas industriales
o comerciales; asimismo, al tener en sus pasivos recursos gue son
al mismo tiempo actives de este tipo de empresas, realizan 1la
liquidaci6én de deudas contraidas entre éstas; finalmente, el
cardcter de esta funcién les da la posibilidad de disponer de los
recursos de sujetos ahorradores (superavitarios) y otorgirselos a
sujetos demandantes de recursos (deficitarios) que desean realizar
inversién fisica, es decir, reunen a ahorradores e inversionistas.!

Este proceso esti sustentado en la nocién de riesgo que tiene
la socledad respecto de sus recursos; en la medida en que los
agentes econémicos no financieros se dan cuenta de la seguridad que
ofrecen las instituciones bancarias, depositan tales recursos en
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ellas para su resguardo; el proceso ests ligado adem&s a la
sustitucién paulatina que sufre la moneda metflica por billetes de
banco.

Jacgques H. David (0b. cit. p. 15) explica que cuando el dinero
era exclusivamente metilico, compuesto de monedas de oro, un
"banquero" era un personaje que recibia un depésito de oro de sus
clijentes y que, a cambio de este depésito, entregaba un
reconocimiento de devolucién, un reconocimiento de deuda.

La operacién se Jjustificaba por 1los riesgos y las
incomodidades que sufrian los duefios del oro al realizar sus pagos,
portando ellos mismos tal metal. Resultaba mis f&cil con tal
reconocimiento de deuda recoger su dinero en -quizi- otro sitio
diferente a aquél en donde lo habian depositado inicialmente. E1
desarrollo ~continga David- de estas operaciones y el mejoramiento .
de los medios de comunicacién provoca que los comerciantes se
conozcan mejor, se tengan confianza y, progresivamente, tomen el
h&bito de no convertir ya constantemente sus certificados de
depdsito en oro para regular sus transacciones; tales transacciones
. se hacen simplemente por transferencia de los certificados de

dep6sito.

Ahora bien, cuando los bangueros observan que pueden emitir
certificados de deuda sin que el pGblico ahorrador les demande su
contrapartida monetaria total, se hallan en posibilidad de otorgar.
crédito y con ello, como dice David, de crear dinero.?

Visto desde otra perspectiva, las instituciones financieras
(bancarias} pueden otorgar créditos ya que, siguiendo a Kitchen
{(ob. cit. p. 17), transforman los vencimientos de los instrumentos
(certificados de depésito, de acuerde con David) de corto plazo en
instrumentos de largoe plazo; este método tiene como sustento el
supuesto de que la proporcién de depésitos mantenidos como fondos a
corto plazo, es adecuada para satisfacer los requerimientos de los
retiros esperados, con base en gue los individuos siguen confiando
en la institucion.

La funcién de creacién monetaria estd ligada a la funcién de
intermediacién financiera. Esto significa gque las instituciones
bancarias pueden crear dinero debido a que antes, diversos
ahorradores depositaron recursos monetarios buscando su
capitalizacién.) O bien, como explica Kitchen, el proceso de
intermediacién considera dos funciones vitales y, adenas, basicas:



a) Otorga a los ahorradores la posibilidad de depositar sus
ahorros obteniendo, por ello, un rendimiento y, al mismo tiempo,
moviliza los fondos que, de otro modo, permanecerfan inactivos.

b} Proporciona un centro, ya sea institucién, mercado o
persona, donde pueden acudir los prestatarios potenciales, que
sirve para transferir el riesgo de los prestamistas al
intermediario o a los prestatarjoes. (Kitchen, R.L. Ob. Cit. p. 16).

La creacién monetaria es vista entonces, en el sentido de
otorgamiento de créditos a los agentes que, generalmente, son
empresas no financieras que buscan expandirse realizando inversién
productiva.

c) Profundizacién y represién financiera

Retomande dos de 1los procesos financieros mencionados
anteriormente, se entiende por profundizacién o intensificacién
financiera -conceptos introducidos por John G. Gurley (1967),
Edward S. Shaw (1973) y Ronald I. McKinnon (1973)-, la expansién
del tamafio del sector financiero en la economia, hasta abarcar
diversos mercados, instituciones e instrumentos financieros.¢

SegGn Vicente Galbis (1981, pp. 8-9), una medida global de
profundizacién financiera la proporciona el volumen de pasivos que
tiene el sector financiero con el sector privado, en relacién con
el producto interno bruto (PIB); pero también, y bajo el concepto
de demanda real de activos por el plblico en general, 1la
intensificacién financiera es el incremento del volumen real de los
pasivos del sector financiero, en relacién con sus determinantes,
como son el PIB real y la tasa real de interés. José M. Quijano
(1981 pp. 172-179) y Carlos Tello, (1984. p. 45) interpretan 1la
profundizacién como intermediacién financiera y afirman que se
genera una desintermediacién financiera cuando el cuasidinero
desciende como porcentaje del PIB.

Sin pretender descartar la validez de estas ideas, 1la
concepcién gue este trabajo sostiene es que las anteriores medidas
son s6lo una parte del problema de intermediacién financiera, 1la
otra parte la constituye la colocacién de esos recursos en la
economia. Galbis, Quijano y Tello suponen que un incremento en el
ahorro financiero’ necesariamente resultar& en un aumento del
crédito ofrecido, sin embargo, s6lo en la medida en que, en el caso
bancario, se capte ahorro financiero y éste sea canalizado a las
Aa‘t':tlvidades productivas como el consumo o la inversi6én fisica, se
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" podra hablar de intermediaci6én financiera eficiente o bien de
desintermediacién financiera.

Gurley, Shaw, McKinnon, y Galbis, entre otros autores, también
introducen y desarrollan el concepto de represién financiera, el
cual es un estado -voluntario o involuntario y como su nombre lo
indica- en el que el gobierno o las propias instituciones
financieras ‘“reprimen" el crecimiento y tamafio real de las
variables del sector financiero (captacién, crédito) en relacién
con las no financieras (inversién fisica, consumo, producto), lo
cual atrasa o Jmpide el desarrollo econémico de un pais.
Principalmente tres variables financieras estin involucradas: las
tasas de interés, la tasa de encaje legal y el destino del crédito
mismo.

En primer 1lugar, las tasas reales de interés se colocan por
debajo de un nivel -de equilibrio-, de modo que no resultan
atractivas, en términos de rendimiento real -descontade el efecto
inflacionario-, para los ahorradores financieros, pues son o muy
bajas © incluso negativas. Dichas tasas son colocadas a un nivel
bajo debido al supuesto basico de que si las tasas pasivas son
bajas, 1o seran también 1las activas dinamizando 1la inversién
fisica. .

En opinién de Galbis (0b. cit. p. 8), los controles en las
-tasas de interés a través de topes miaximos, desalientan el ahorro
financiero en los sistemas de instituciones formales y provocan
distorsiones, como- la generacién y proliferacién de mercados
informales asi como la escasez y racionamiento de los fondos
prestables, con lo cual se deprime la inversi6én fisica realizada
(aunque no la deseada). En tal sentido, la teorfa de la represién
financiera parte del supuesto de gue la mayor parte de la inversién
(si no es que toda) se financia con recursos ajenos; una inversién
autofinanciada no sufrirfa ninguna distorsién en este caso; de
igual manera, el financiamiento externo podria contrarrestar los
vefectos perjudiciales" de la represién financiera..

En segundo lugar, segin Kitchen (Ob. Cit. pp. 109~110), se
actia sobre las tasas de encaje legal que pasa de convertirse en un
instrumento para asegurar estabilidad en la liquidez del sistema -
financiero, en factor para financiar el gasto pGblico y, en 1la
mayoria de las veces, a tasas de rendimiento muy. bajas -o incluso
de cero- para l1os bancos. Esto provoca una desviacién del crédito
de proyectos de inversién fisica hacia el sector pfiblico, ademis de
deformacién en la estructura bancaria de las tasas de interés.



En tercer lugar, se fijan montos, condiciones y destino de los
créditos (llamados cajones selectivos de crédito), dando prioridad
a actividades gque segin el guber 1, son mas
importantes para el desarrollo econémico, sin embargo, esto
provoca, seg(n esta teoria, que proyectos de inversién rentables -
sean relegados y que no sea el mercado el mejor asignador de los
recursos.

En términos generales, estos pensadores proponen que 1la
liberalizacién del sector financiero con la liberacién tanto de las
tasas de interés como de ‘10s recursos que absorbe el gobierno, asi
como la asignacién del crédito siguiendo el ritmo y condicién del
mercado, hard elevar los niveles de ahorro financiero y 1la
inversién fisica.

d) Efectos de la inflacién en el sistema financiero

Son maltiples los efectos que la inflacién puede provocar‘en
el sistema financiero. Flavia Rodriguez (1989. pp. 15-16) menciona
por lo menos hueve efectos distorsionantes:

1) Favorece el rendimiento de los instrumentos de captacién de
corto plazo en detrimento de los de largo plazo.

2) Las instituciones?de financiamiento de largo plazo sufren
pérdidas por tener sus tasas de interés fijas; en Gltima instancia,
colocan. los recursos a tasas variables, ajustables al movimiento de
los precios, insertande un elementco adicional de inestabilidad.

3) Reduce el estimulo para mantener circulante y depésitos a
la vista y hace aumentar la captacién en depbdsitos a corto plazo
con intereses.

4) Modifica la funcién bancaria de transformacién de 1los
vencimientos y 1los plazos d& los créditos se hacen también mas
cortos, afectando a los proyectos de gestacién de largo plazo.

5) El ajuste en tasas de interés por inflacién para présﬁamos
de instituciones financieras aumenta el riesgo por incumplimiento
de pago por parte de los deudores.

6) Si existen regulaciones legales que impidan la movilidad de .
las tasas de interés activas para adecuarse a las condiciones de
inflacién, las instituciones financieras corren el riesgo de sufrir
pérdidas de capital y quebrar.



7) Si no se permite el ajuste a la inflacién en tasas de
interés tanto pasivas como activas se provocara una
_desintermediacién financiera global.

8) El ahorro institucional a largo plazo se erosiona con la
inflacién.

9) Provoca la sustitucién de activos financieros por aquellos
protegidos del efecto de la inflacién, tales como. bienes reales y
activos financieros en moneda extranjera y, en el peor de los
casos, la fuga de capitales.

Rodriguez (Ob. cit. p. 16) sefiala que el desplazamiento de los
activos del sector privado (acciones y titulos bancarios privados),
por los bonos del gobierno en la mayoria de los paises gue tienen
alta inflacién tiene un efecto negativo en la formacién de capital.
Este desplazamiento ocurre porgue en estas economias los activos
mis seguros son los bonos indizados del gobierno, por lo que su
demanda aumenta en detrimentoc de los demds activos financieros del
mercado.

Este Gltimo fendmeno se debe, adem&s, a las condiciones de
financiamiento del gasto presupuestal, pues tales bonos, al mismo
tiempo que sirven como activos financieros, son instrumentos de
deuda por parte del sector pftblico.

e) El Sector pGblico y la politica monetaria

Hasta ahora, se han abordado en forma separada los diferentes
aspectos sobre los gue se desarrolla la actividad bancaria, tales
como la creacién monetaria, Jla existencia de encaje legal, los
topes en las tasas de interés. etc., asi como las objeciones al
control exégeno de algunas de estas variables, por parte de la
escuela de la represién financiera, para el desarrollo pleno del
sector. Sin embargo,  tales fenémenos quedan aislados si no se
incorpora un elemento esencial en el proceso: el sector plblico y
su influencia en la intermediacién financiera a través de 1la
politica monetaria.

Por ejemplo, la creaciédn monetaria por parte de los bancos no
es indiscriminada, se halla sujeta a determinado control
gubernamental. De la misma forma, el encaje legal, la fijacién de
las tasas de interé&s o la comercializacién de valores pGblicos debe
verse en unh contexto mas completo de disefio de politica monetaria.
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La polftica monetaria comprende asi, a un conjuntoc de
instrumentos regulan (o intentan hacerlo) las variables monetarias
en funcidén de objetivos m&s generales de politica econémica,
entendiendo el concepto monetario en una  acepcién més amplia, es
decir, no sblo dinero fiduciario -como billetes y monedas- sino
también  dinere financiero -como instrumentos de ahorro bancario,
bonos pfblicos, etc.

M&s especificamente, de acuerdo con Alejandro Vazquez (1982.
pp. 25-28), la ortodoxia’ indica que el objetivo de la politica
monetaria es lograr un determinado nivel de liquidez del sistema
econémico, conforme a una politica econémica m&s general. Ademas,
Aldo Arnaudo (1982. p. 103) sostiene que cualquier medida de
control monetario tiene efecto no s6lo sobre el nivel de liquidez
(o volumen de activos), sino también sobre la rentabilidad de tales
activos.

Para la consecucidén del objetivo de 1liquidez, el gobierno
cuenta con una serie de instrumentos. Segin Vizquez y Arnaudo, los
tipos de instrumentos considerados como mis importantes son las
operaciones de mercado abierto, los redescuentos y el encaje sobre
los activos o pasivos de los intermediarios financieros (encaje
legal). (V&zquez, Ob. Cit. pp. 25-30 y Arnaudo, Ob. Cit., pp.
101-127) .

Dichos instrumentos de control monetaric actfian sobre el
destino de las variables monetarias, tales como la tasa de interés,
la base y la oferta monetaria, y- el crédito interno -los
instrumentos bancarios de captacidén y el crédito bancario, se
‘hallan en estos Gltimos dos conceptos.

De esta manera, a) 1la tasa de  interés representativa del
mercado, es aquella gue sirve de base para la aplicacién de las
demas existentes en el sistema financiero (como tasas pasivas y
activas); b) la base monetaria se define como el dinero primario
existente en la economia, que se expresa en la siguilente ecuacién:

RI + DG + DP + DB = C + R, (1.1}

son las reservas internacionales;

la deuda del gobierno con el banco central;

la deuda del sector privado con el banco central;

la deuda del sector bancario con el banco central;
el circulante -billetes y monedas- en la economia; y
la reserva del sector bancario en el banco central.

donde:
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La parte izquierda de la ecuacién representa las fuentes del dinero
primario y la derecha los usos de la misma, y ambas partes son el
activo y pasivo del banco central, respectivamente; c) la oferta
monetaria es la base monetaria multiplicada por los mecanismos del
sistema financiero, es decir, es el dinero primario que se ve
incrementado por la existencia del ciclo de creacién monetaria,
particularmente claro en la operacidn bancaria®; y d) el crédito es
la proporcién de recursos destinados a la economia, por
intermediarios financieros.

El control monetario se hace posible mediante los siguientes
mecanismos:

1) En operaciones de mercado abierto, el gobierno, a través
del banco central, vende o compra un conjunto de valores pdblicos,
a un determinado precio y tasa de interés. Si el banco central
vende a tasas de interés altas, en comparacién con otros
instrumentos, induce a los intermediarios financieros -y al pablico
en general- a comprar tales titulos, consiguiendo con ello una
reduccién en el nivel de circulante (C) y disminuyendo la liquidez
del sistema econbémico. El mecanismo actGa en forma inversa en el
caso de la compra de valores piiblicos.

SegGn Arnaudo, hay algunos requisitos que son indispensables
para que la operacién tenga é&xito, tales son: a) gque exista un
mercado financiero suficientemente desarrollado, en términos de 1la
comercializacién de valores financieros; b) gue haya una cantidad
suficiente de titulos piablicos en poder de intermediarios
financieros; y c) gque los recursos con los que dichos
intermediarios compren los instrumentos no estén duplicados con
otro tipo de control monetario, esto es, que sean los dque
usualmente se utilizan para otorgar crédito a la economia; o bien,
gue el circulante liberado por el banco central sea destinado
efectivamente al financiamiento de la economia. (Arnaudo, A. Ob.
cit. pp. 107-109).

El otro efecto fundamental, resultante del control monetario a
través de operaciones de mercado ablierto lo constituye la variacién
del nivel de la tasa de interés. Cuando, por ejemplo, el banco
central ofrece disminuir (aumentar) la tasa de interés aplicable a
sus instrumentos, provoca una variacién en el mismo sentido en las
tasas pasivas y activas de los bancos comerciales, lo cual tiende a
dinamizar (contraer) 1la canalizacién del crédito bancario a 1la
economia.
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2) El1 redescuento se define como el crédito que el banco
central otorga a 1los intermediarios financieros -generalmente
bancos comerciales~ (DB), gue puede hacer crecer la liquidez de la
economfia en funcién del mayor volumen de redescuentos y/o menor
tasa de interés cobrada por é&ste; o bien, restringirlo con menor
volumen y/o mayor tasa de interés del redescuento.

3) El encaje legal es una cantidad de recursos fijada por el
banco central a los intermediarios financieros en funcién, ya sea
de sus pasives (Arpaudo, A. Ob. cit. p. 111); o de sus activos.
(vaizquez, A. Ob. cit. p. 26). Inicialmente, los recursos destinados
al encaje servian como un respaldo en situaciones de falta de
liguidez de las instituciones crediticias (por ejemplo, una posible
demanda masiva de recursos por los usuarios).

El encaje fue tomando posteriormente su actual funcién como
instrumento de regulacién monetaria, mediante ‘'la cual el banco
central puede obligar a los bancos comerciales -entre otros
intermediarios— a incrementar sus depésitos en la reserva bancaria
(R), buscando esterilizar posibles presiones en los precios, al
controlar por este mecanismo la ligquidez del sistema. Con ello, el
institucién central puede 1limitar 1la actividad bancaria de
otorgamiento de crédito. Bajo esta perspectiva el banco central
puede también inducir el desarrollo de la actividad bancaria.

4) oOtras posibles medidas de control monetario pueden ser: a)
el control aplicade sobre el volumen de transacciones en moneda
extranjera, mediante el «cual se influye en 1las reservas
internacionales (RI) (Vazquez, A. Ob. Cit. pp. 26-27); b) la
requlacién o fijacién de las tasas de interés sobre las cuales se
llevan a caho operaciones pasivas o activas especificas, mismas que
de acuerdo con la politica monetaria, pueden operar sobre el estado
del crédito; y ¢) el control de los propios intermediarios
financieros, en términos de tipo de operaciones permitidas, etc.
(Arnaudo, A. Ob. cit. pp. 123-125).

como se puede apreciar, los instrumentos b&sicos de control
monetario: operaciones de mercado abierto, redescuento y encaje
legal, afectan fundamentalmente a la Base monetaria y a la tasa de
interés, y a través de estas variables, influyen sobre la oferta
monetaria y sobre el crédito interno, ademids del rendimiento gue
ofrecen los actives financieros (bancarios). R

La lé6gica de la politica monetaria ortodoxa radica entonces en
hallar una combinacién adecuada de tales instrumentos para lograr,
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en el marco de la politica econdmica, determinados objetivos
econémicos.

En esta etapa del anilisis han quedado claros 1los tres
principales agentes que intervienen en la intermediacién
financiera, ellos son:

a) El primero, el poseedor de recurses monetarios (agente
superavitario} que busca su capitalizacién en el sistema financiero
debido a que tiene la conviccién de gue la inversién financiera es
mAs atractiva, en términos de riesgo y rendimiento, que 1la
inversidén fisica; ademds, no puede capitalizarlos en otro mercade o
de otra forma, ya que no cuenta con los recursos suficientes para
realizar inversién fisica, por ejemplo. (Quijano, J. M. Ob: cit.
P. 165).

b} El segundo es el intermediador financiero, es decir 1la
institucién bancaria, gque busca captar del inversionista financiero
recursos monetarios y convertirlos en recursos financieros para
ofrecerlos al tercer agente 'de la intermedjacién financiera.

c) El tercero es aquel agente (deficitario) que demanda
recursos financieros para destinarlos, ya sea a la compra de bienes
de consumo final, o bien, junto con una proporcién de recursos
propios, para invertirlos en la esfera de la produccién, esperando
que los beneficios que este tipo de inversién genere, sean mayores
a los que resultan de la inversién financiera.

I.2. Elementos explicativos del ahorro financiero

El ahorro financiero se identifica con 1la captacién de
recursos por parte de la banca comercial, debido a que los activos
financiero-bancarios en poder de ‘los inversionistas son al mismo
tiempo pasivos de 1las instituciones bancarias, es decir, 1los
factores que explican las fluctuaciones en las tenencias de tales
activos por sujetos ahorradores, son de hecho los mnismos que
deterninan el ascenso o descenso de la captacién bancaria.

£l ahorro financiero se puede definir como el conjunto de
activos que se encuentran en manos de agentes econémicos pudiendo
ser &éstos, financieros o no financieros. Es decir, la necesidad que
tiene un individuo, para valorizar su dinero, o por lo menos no
verlo desvalorizado, propicia gue invierta en el sistema bancario
como parte del sistema financiero. Busca con ello rendimiento y
seguridad, Por esto la funcién de ahorro financiero est& muy ligada
a la teoria de la demanda de dinero.
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En la perspectiva de Laurence Harris (1981. pp. 218-231),
Keynes (1936) sostiene que el pGblico puede demandar dinero o
conservarlo en el sistema financiero (en cuentas de ahorro
bancario, por ejemplo) sigujendo tres principios basicos:
transaccidn, precaucién y especulacién; los dos primeros principios
son en esencia una funcién del ingreso, mientras que el tercero lo
es de la tasa de interés.

El wmotivo transaccién resulta de la necesidad de los
individuos de tener dinero para realizar operaciones corrientes, es
decir, para saldar deudas; estd intimamente relacionado con el
volumen de ingreso y de empleo, esto es, tal necesidad aumenta o
disminuye en la medida del ritmo de la actividad econfémica, de 1la
variacién de los precios, de los salarios, etc. Por otro lado, el
motivo precaucién, se refiere a la preferencia por la ligquidez,
debida al deseo de tener dinero en efectivo ante situaciones
imprevisibles que surgen en cualquier momento; por ejemplo, 1la
compra futura de un bien no prevista en el programa de gasto de
alguna empresa, necesario para su operacién eficiente, no es
posible si no se cuenta con una reserva de dinero para ese fin.
Finalmente, se define el motivo especulacién, como el propésito de
los individuos de conseguir ganancias, por estar mejor informados
que los demds participantes en el mercado financiero, acerca de lo
gque el futuro deparari. (Keynes, J. M. 1936. p. 154).

Cuando la gente demanda dinero estd retirando recursos
monetarios de su cuenta bancaria, est4 "desahorrando® pues prefiere
la liquidez que le da el dinero en efectivo (en alguna cuenta de
cheques o-en billetes de curso legal), gque su inversién a m&s largo
plazo, con mencr grade de liguidez y con determinado interés. Se
entiende entonces que el ahorro financiero crece cuando las cuentas
de ahorro y a plazo de la captacién bancaria, aumentan en relacién
con las cuentas mis lfquidas como las cuentas de cheques o con el
dinero fiduciario como tal.

a) El enfoque de la cartera. Rendimiento y riesgo

La funcién de ahorro financiere se sustenta, bajo 1la
perspectiva sefialada, en los desarrollos gue se han realizado sobre
la demanda de dinero. El enfogue de la cartera en la teoria
keynesiana de 1la demanda de dinero ha desarrollado la hip6tesis
acerca de la porcién de la riqueza que un individuo conserva en
forma monetaria o financiera.? ’
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El enfoque se basa en el siguiente principio: una persona
decide conservar su riqueza en dinero o -en activos financieros
dependiendo del rendimiento que tales formas ofrezcan, y del riesgo
en que incurran por elegir entre una y otra opciones. De acuerdo
con Harris (Ob. cit. p. 230-231), el enfoque de la cartera tiene su
base .en el supuesto keynesiano del comportamiento de los individuos
acerca de su rigueza, es decir, la teoria de la demanda individual
de dinero se sustenta en el supuesto de que los individuos tratan
de maximizar su rendimiento y minimizar el riesgo de sus carteras.

De esta manera y con el fin de simplificar el an&lisis, el
enfoque considera dos opciones para un ahorrador particular: 1la
tenencia de dinero o de bonos.® Harris afirma que el rendimiento de
un monto especifico de recursos (R}, invertido en bonos durante un
periodo, se puede definir de la siguiente manera:

R=1ry +4g, . (1.2)

donde r; es. la tasa de interés de los bonos y g es la ganancia de
capital del periodo;? mientras, para el dinero se tiene

R =0, (1.3)

es decir, se define el dinero como un activo que no tiene tasa de
interés y no genera ni ganancias ni pérdidas de capital. (Ibidem.
p. 232).1

En el caso de los bonos, un inversionista sabe con certeza la
magnitud de r, que es la tasa de interés mientras se conserve tal
instrumento, pero g s6lo se puede estimar con incertidumbre,
dependiendo del precio al que se pueda negociar el bono en el
- mercado secundario. A partir de esto, se puede plantear 1la
existencia del rendimiento promedio de un determinado activo
financiero -un bono, por ejemplo- pero, debido al cardcter mismo
del instrumento o a la variabilidad en la tasa de interés que este
ofrece, existe también un rango de riesgo en el rendimiento del
activo financiere, por lo que su rendimiento esperado se ubica
dentro de cierto intervalo de valores.

El enfoque de la cartera hace uso de la teoria de 1la
probabilidad para identificar al rendimiento con 1la esperanza
matemd&tica y a su variabilidad con la desviacién estandar de tal
valor medio; asi, para cada cartera hay una distribucién de
probabilidad de los rendimientos; la tendencia  central de esta
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distribucién indica aproximadamente el valor esperado de los
rendimientos, mientras que la dispersidén de la distribucién indica
el riesgqo de estos rendimientos; y entre mayor sea la desviaciédn
estandar de la distribucién de probabilidad de los rendimientos,
menor ser& 1la probabilidad de que el valor esperado de los
rendimientos se alcance, Yy mas riesgosa serd la cartera. (Harris,
L. Ob. Cit. p. 234-237).

Entonces, el sujeto ahorrador escoge una combinacién de
tenencias de dinero y de bonos, que busgue maximizar su rendimiento
y minimizar su riesgo. Como existen muchas combinaciones de dinero
y bonos en poder del individuo, existen tambié&n muchas carteras,
cada una de ellas con una distribucién de probabilidad especifica
cuyas medias y desviaciones estandar dependen de 1) la distribucién
de probabilidad de rendimiento de los bonos, y 2) la proporcién de
dinero y de 1los bonos en la cartera. Dada la distribucién de
probabilidad de los rendimientos de cada uno de’ estos activos, la
tarea del individuo que optimiza consiste en seleccionar 1la
combinacién de dinero y bonos que genere el 6ptimo, es decir, en
seleccionar una cartera .que, bajo el esquema de curvas de
indiferencia, alcance el cbjetivo de obtener rendimiento elevados y
riesgos bajos. (Ibidem. p. 237).

A partir de estos principios, el modelo de la cartera permite
observar las implicaciones que tendria para la demanda de dinero un
incrementc en la tasa de interés, bajo las motivacicnes
especulativa, precautoria o de transaccién.V

Por otro lado, de acuerdo con la escuela neoliberal de la
represién financiera, el rendimiento gue otorgan en este caso los
instrumentos bancarios, debe verse en términos reales. Esto es
debido, como ya se ha mencionado, a 1la posible presencia de
inflacién interna y con ello 1la pérdida de una porcién del
rendimiento; pero no s8lo eso, el movimiento del ahorro financiero
se ve afectado ademis, por el rendimiento que se ofrece en otros
mercados diferentes al nacional. Por esta razén, el rendimiento que
ofrecen los instrumentos bancarios al ahorrador, en el caso de
México, debe visualizarse a partir del mercado nacional y del
mundial, el estadounidense principalmente. Posteriormente, por
medio de la estimacién del modelo econométrico se tratard de
mostrar gué tan cierto es este planteamiento neoliberal acerca de
tasas de rendimiento en la determinacién del ahorro financiero,
para el caso mexicano, durante el periodo de estudio.

Por lo que se refiere al concepto de riesgo, seglin F.
Rodriguez (Ob. cit. p. 18), existen dos tipos de riesgos: el
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sistemdtico y el no sistemitico. El riesgo sistematico corresponde
a las condiciones econémicas generales de un pais o de un entorno;
por ejemplo, el riesgo de cambios .en las tasas de interés, la
variabilidad en 'la tasa de inflacién y la de cambio, o bien,
perturbaciones no econdémicas y choques externos. Este riesgo estd
' presente en el mercado y afecta por igual el precio de todos los
activos. E1 riesgo no sistemitico, es el inherente a cada activo en
particular, y puede manifestarse a través de la caida en el precio
de una accién bursidtil o de un bono ptlblico en el mercado
secundario.

El riesgo sistemdtico se puede medir a través de un indicador
de estabilidad macroecondémica -a través de la inflacién, segin
indica Rodriguez. El riesgo no sistemdtico, por su parte, puede ser
un indicador de variabilidad en la tasa de rendimiento ofrecida al
ahorrador financiero por un conjunto de instrumentos financieros
sobre los que éste tenga preferencia. En el caso de esta
investigacién, sin embargo, el riesgo que aplica es el sistemitico
debido a que los instrumentos de captacién bancaria generalmente
son de renta fija, es decir, son activos cuyo rendimiento permanece
fijo durante el plazo de vigencia y s6lo puede ser afectado por las
condiciones macroeconémicas, como la inflacién, por ejemplo.

b) El crédito bancario

La tesis bajo la cual el ahorro financiero depende del crédito
bancario se sustenta en la operacién de la banca comercial en
relacién con su funcién del. manejo del mecanismo de pagos que se
halla muy ligado a su papel de creador de dinero (bancario).

En este sentido, a partir de la creacién de dinero por 1los
bancos, se espera gue é&éste reqgrese al sistema a través de las
cuentas de diversos clientes de la banca comercial. Esto se explica
en términos generales de la siguiente manera: supéngase que en una
economia existen s6lo dos bancos comerciales, denominados Banco 1y
Banco 2. Para realizar una ampliacién a su equipo de produecién, la
Empresa A decide comprar a la empresa B un determinado bien, para
lo cual solicita un préstamo al Banco 1; éste al otorgarselo,
provee a la empresa A del dinero solicitado; con el monto prestado,
la empresa A paga el bien a la empresa B. Quizi la empresa B sea un
cliente del Banco 2, en cuyo caso puede depositar el dinero
obtenido -o parte ‘de é&ste- en su cuenta abierta por el banco. El
siguiente esquema contable permite apreciar graficamente los
movimientos: .
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BANCO 1 EMPRESA A

1) 100 1) 100 | 2) 1lo0

BANCO 2 EMPRESA B
3) 100 l 2) 100 3) 100
Es decir: 1) Banco 1 presta a Empresa A $100;

2) Empresa A compra equipo a Empresa B por $100;
3) Empresa -B deposita $100 en Banco 2.

Esto permite apreciar que la creacién monetaria de un banco
individual constituye en esencia captacién para otro banco
particular'?; confirma ademds la idea de que la funcién de creacién
monetaria aparece ligada a la del manejo del mecanismo de pagos Yy,
siempre y cuando en el movimiento de 1liquidacién de deudas, el
agente que recibe el pago cologue esos recursos en una cuenta de
ahorro financiero, se estari hablando de la existencia de un cicle
en el gque a la creacién monetaria sigue la liquidacién de deudas
para finalmente convertirse el dinero creado en ahorro financiero.

Para J. M. Quijano (0b. cit. p. 165) sin embargo, esta
causalidad puede ser aplicable en su totalidad para los depésitos
bancarios a la vista; pero sb6lo parcialmente para los depésitos que
rinden interés, debido a que:

a) Todo crédito concedido por una institucién financiera
regresa, bajo el principio de reciprocidad, como un depésito.

b) Los agentes favorecidos con el crédito pueden gozar de una
disponibilidad de 1iquidez transitoria o bien, no ocupan 1la
totalidad del crédito y por estas razones colocan dichos recursos
en alguna cuenta bancaria a plazos generalmente cortos.

Quijane sostiene ademds gue dicha causalidad se rompe con la
presencia de grupos financieros que tienden a concentrar el crédito
en las empresas con las que tienen vinculos, captando recursos de
un medio m&s amplio.'?

Por lo ¢que a este trabajo se refiere, la presencia de esta
variable como determinante del ahorro financiero tiene como
objetivo conocer la proporcién de recursos gue regresan al sistema
bancario cuando éste otorga créditos,
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c) El efecto de la actividad econdmica

El nivel y dinamismo de la actividad econémica, expresado a
través del ingreso parece ser otro elemento explicativo de 1la
variable en cuestién. Es claro gque a mayor nivel de actividad
econdémica, mayor sera el ahorro. Esto coincide con la idea
keynesiana de que el ahorro se determina por el ingreso nacional,
habiéndose consumido previamente una parte de éste.

Cabe distinguir el ahorro financiero del ahorro total de una
sociedad. J. M. Quijano (Ob. Cit. p. 131) sostiene por ejemplo, gue
el flujo financiero generado entre empresas comerciales y bancos
- (fendmeno ocurrido en México durante préacticamente toda la década
de los afios setenta), queda disociado del concepto de ahorro, el
cual es un residuo al final de la causalidad macroecondémica que
depende del ingreso generado en 1la economia, es decir, 1la
inversi6én, mediante el multiplicador, generarid un determinado nivel
de ingreso del cual una parte se consumird y otra se ahorrara.

Roberto 2Zalher (1986 p. 189) objeta la identidad entre ahorro
global y ahorro financiero al afirmar que debe . evitarse su
confusién, ya que, mientras aquél puede estar aumentando, éste y la
inversién pueden permanecer inalteradas e incluso disminuir. Ello
‘puede ocurrir; si se eleva la rentabilidad del ahorro financiero vy,
simultdneamente, se incentiva en mayor proporcién el consumo a
‘través de incrementos percibidos de 1la riqueza, calidas en los
precios de bienes de consumo en relacién con los de inversién, etc.

No obstante a 1lo anterior, aqui se sostiene gue hay una
relacidén entre el nivel de actividad econémica y ahorro financiero;
es decir, no se piensa que haya identidad entre ahorro global y
ahorro financiero, pero en el largo plazo el crecimiento de este
dltimo se encuentra sujeto al crecimiente de -la  economia de
conjunto.

Por otra parte, en la medida que el ahorro financiero tenga
una participacién creciente en el producto nacional y/o en 1la
inversién fisica, se podra decir gue hay una aportacién del sistema
bancario al desarrollo de la economia, -0 en presencia de
profundizacién financiera, como otros autores le 1llaman-, fendmeno
que se complementard s6lc si ocurre lo mismo por el lado del
crédito bancario otorgado a la economia, es decir, si éste crece en
proporcién al producto nacional y a la inversién fisica en México.
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d} La innovacién financiera

Existen finalmente, otros factores gque determinan el dinamismo
del ahorre financiero. Entre ellos se encuentra la innovacién por
parte de las instituciones financieras, que al ofrecer una mayor y
mejor variedad de instrumentos, dependiendo del tipo de ahorro gue
prefiera y al que pueda acceder el ahorrador potencial, pueden
incrementarlo o bien restringirlo. Ello evidentemente estd en
funcién de la reglamentacién acerca de la introduccién de nuevos
instrumentos de captacidn acordes a la realidad del mercado, pues
tal ofrecimiento depende. de factores Institucionales, gque en el
caso de un sistema financiero en una economia en desarrollo, se
halla muy restringide y regulado.

En relacién con la innovacién financiera y su efecto en la
inversién fisjca, Fry (Ob. cit. pp. 275-276) sostiene que 1la
formacién de capital puede estimularse acrecentando el niimero de
instrumentos y mercados financieros mediante los cuales pueden
movilizarse los recursos internos, pero si bien es indudable que
una mayor variedad de instrumentos financieros estimulard el ahorro
Y. en condiciones econdémicas favorables, la inversién, la
deliberada proliferacién de instrumentos no tardard en producir un
nivel de rendimiento marginal nulo, sobre todo si se trata de males
sustitutos de los instrumentos financieros ya existentes. Por ello
la éptima politica de desarrolle financiero deberia considerar tan
s6lc un modesto grado de innovacién en los instrumentos
financieros.

I.3. Elementos explicativos de 1la oferta de crédito

En este trabajo se define a la oferta de crédito bhancario como
la totalidad del financiamiento otorgado por la banca comercial a
los agentes econémicos que buscan la alternativa de la inversién
fisica, ademds del financiamiento al consumo. Esto es valido toda
vez que el crédito se puede otorgar ya sea a empresas comerciales,
o bien, a individuos que buscan allegarse recursos para consumir
bienes o solicitar servicios.

De acuerdo con Leopoldo Solis (1965.  pp. 230-233), 1la
intermediacién financiera tiene como objetivo contribuir a 1la
formacién de capital. En tal sentido, el crédito otorgado a
actividades productivas hard crecer en forma directa el nivel de
inversién fisica y con ello contribuird al crecimiento de 1a
sconomia. Por otro lado, el financiamiento destinado al consumo no
participa en primera instancia en-el crecimiento del producto, sin
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embargo, cuando la banca canaliza ahorros al consumo, contribuye a
ampliar la demanda agregada. Sostiene Solis que en la medida que el
crédito al idor te el global, se. facilita el
desarrollo de grandes mercados y da lugar a unidades productivas de
"tamafio mAs eficiente, c¢on lo que se reducen los costos y se
favorece el crecimiento del ingreso real.

No obstante -segGn Solis-, la corriente financiera que se
destine a la formacién de capital debe ser necesariamente mayor que
la ofrecida a otros fines distintos (como el consumo) ya que, en la
medida en que se otorgue una mayor proporcién de recursos a esos
fines, en detrimento de los que pudieran otorgarse a la actividad
productiva, se restringen las posibilidades de crecimiento del
producto nacional.

El crédito puede canalizarse ademas, hacia empresas
financieras -bancarias o no bancarias- gque 1lo demandan para
proveerse ya sea de liquidez ¢ de fondos para refinanciar a otras
‘empresas. La existencia de este circuito es similar al mencionado
para el caso del crédito al consumo, es decir, la canalizacién de
recursos hacia una empresa financiera no contribuye en forma
directa al aumento de la inversién fisica, pero sirve para eliminar
alguna posible presién en su liquidez; al mismo tiempo que optimiza
la colocacién de recursos excedentes de las empresas financiadoras, -
permitiendo una agilizacidn del crédito a la economia. (Rodriguez,
F. y Salas, J. 1985. pp. 293-296).

Sin embargo, s6lo en la medida en que el crédito demandado y
otorgado por esta via, tenga como destino final el financiamiento
de la inversién real, es ‘decir, el -fondec de actividades no
financieras gue lo ocupan para la produccién de bienes o servicios,
se estard hablando de una clara aportacién de la banca al
financiamiento de 1la inversién. Por el contrario, si el crédito
crece porque asi influyen en &l sus determinantes -que aqui se
abordan-, pero no lo hace la inversién real ni el producto global
de la economia, el papel como intermediario financiero de la banca
no estard siendo eficiente, pues el ahorro financiero no es
canalizado en realidad hacia actividades productivas.

Existen una serie de elementos que explican a la oferta de

crédito bancario y que ya se han mencionado al abordar al sistema
financiero en conjunto.
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a) La captacién de recursos financieros

En primer 1lugar, si 1los bancos pueden ofrecer recursos
financieros es porque previamente los captaron del mercado, es
decir, el crédito es funcidn creciente del ahorro financiero. Fry
sostiene por ejemplo, que lo gque distingue a los intermediarios
financieros o a las instituciones financieras, de todas las demas
actividades comerciales es que sus activos consisten
primordialmente en acreencias financieras. .{(Fry, M. Ob, cit. p.
252).

En principio, el aho.rr'o financiero (A) de la banca en un lapso
de tiempo (t) determina al crédito concedido (C) en ese mismo
periodo, es decir,

c,. = £(A,)- (1.4)

Lo anterior es debido a que los bancos buscan colocar en forma
inmediata los recursos captados, pues la operacién
captacién-colocacién con cierto margen de beneficios (por la via de
la tasa de interés), es precisamente el negocio kancario.

Sin embargo, en la practica se observa que puede ocurrir una
disminucién del ahorro financiero (captacién en la perspectiva del
banco) en el periodo t y un aumento en el crédito en ese mnismo
periodo, o viceversa. Ello se explica por el posible desfase en la
operacién, es decir, el ahorro financiero puede haber crecido en el
periodo t como resultado de condiciones favorables, sin embargo,
quizd no -hubo gran demanda por crédito pese a la existencia de
oferta y viceversa: un aumento en la demanda de crédito, satisfecho
con  la oferta, puede coincidir con un. rezago en la captacién. EL
esquema de ligquidez bancaria y de transformacién de 1los
vencimientos, adem&s de la aplicacién de la politica monecaria,
hacen posible tal mecanlsmo, como se ha menclonado.

b) El efecto de la actividad econémica

Si se parte del supuesto de que la demanda de crédito se
destina a la realizacién de inversiétn fisica y al consumo, siendo
éste el enlace del sector financiero con el sector real de la
economia, el ritmo de 1la actividad econémica 1le influye
positivamente.

La apreciacién anterior es, de hecho, una parte de la teoria

del ciclo financiero de Hyman P. Minsky, quien sostiene, en la
perspectiva de Julio L6pez (1987. p. 195) dque, en un periodo de
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auge econdémico, tanto el crecimlento de la inversién como la tasa
de endeudamiento de las empresas, tienden a aumentar. Ello ocurre
porgque aumenta la propensién al riesgo tanto de los empresarios
como de las instituciones financieras, y también porque en estos
.periodos ‘de -auge, a la vez que son periodos de incremento de 1la
demanda de recursos financieros, son también periodos de gran
innovacién en. las técnicas financieras.

Esta argumentacién deriva en el cuestionamiento sobre la
direccién de causalidad entre desarrollo econémico y desarrollo
financiero -entendiendo por este dltimo concepto, 1la actividad
financiera que involucra en nuestro caso tanto la captacién como la
colocacién de recursos bancarios en la economia.

Kitchen (Ob. cit. . pp. 87-104) sostiene por ejempla, que 1la
discusién teorica y la evidencia histérica conducen a pensar que
hay una clara contribucién del sistema financiero al desarrollo
econdmico y que el propio desarrollo de la economia en conjunto
propicia un mayor desarrollo financiero. Es decir, desarrollo
econdmico y desarrollo financiero van de la mano.

Antonio Gémez Oliver (21982. p. 85) afirma por su parte, que la
contribucién del sector financiero al desarrollo econétmico depende
de la evolucién de las variables financieras en términos reales, y
que éstas son determinadas por el comportamiento del pGblico en
funcién de los valores de otras magnitudes econémicas.

Asi, bajo la primera perspectiva teorica, la causalidad se
puede expresar graficamente de la siguiente forma:

Y «4——————o» A, C.
Donde: ¥: es el ingreso nacional, como indicador de la economia
real;

A y C: son el ahorro y la colocacién bancaria, respectiva-
mente, como indicadores de la actividad financiera.

Mientras que en la segunda, mAs especifica, la causalidad se
expresa como sigue:

Y A - C Y.
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En  este trabajo se sostiene que ambas concepciones son
vilidas. En primer lugar, es claro que a mayor ritmo de actividad.
econémica, mayor debiera ser el crédito bancario; este mayor nivel
debe estar sustentado, a su vez, en un mayor nivel de ahorro
financiero gue tiene como uno de sus determinantes al ingreso
nacional. :

c) El riesgo financiero®

Otro determinante bAsico de la oferta de crédito lo constituye
el riesgo., En esta variable influyen tanto el riesgo sistemitico
como el no sistemidtico, conceptos gque ya fueron introducidos
anteriormente, La estabilidad econémica es, una vez mas, un
indicador del estado del riesgo sistemético, sin embargo, en 1la
medida en que los recursos susceptibles de ser canalizados a la
economia esta&n condiciocnados por el comportamiento del ahorro
financiero, variable en la cual la estabilidad -observada a través
de la inflacién- afecta en primera instancia, el crédito aunque
sufre la influencia de las presiones de inestabilidad econémica,
éstas son indirectas.

El riesgo no sistemitico en el caso de los recursos otorgados
por las instituciones bancarias se puede expresar a través de
cartera de crédito irrecuperable, que se mide por su cartera
vencida. En este sentido, los bancos buscan colocar 1los recursos de
manera que se garantice su recuperacién y el pago de intereses
correspondientes, sin embarge, corren el riesgo de haber asignado
el crédito erréneamente, pues, por ejemplo, el acreditadec puede no
pagar como resultado de que una determinada inversidn productiva, a
la que fueron destinados los recursos prestados, no funciond en
términos de los flujos de rendimientos, etc.

De esta manera, el riesgo no sistemdtico en que incurren los
intermediarios financieros bancarios puede verse a través del nivel
y variacién de su cartera vencida. Es decir, la oferta de crédito
depende, en parte, del riesge de no pago por parte del sujeto de
crédito bancario, medido a través de la cartera vencida observada
en un periodo previo., Esto fltimo, porgue los bancos observan el
nivel pasado y actual de su cartera vencida para las decisiones de
asignacién del crédito en el presente y futuro, respectivamente.'
Asi, si eV es un indice de variacién en 1la cartera vencida,
entonces

€, = E(CV.). (1.5)
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d) La tasa de interés activa

En el nodelo de comportamiento microeconémico de 1la banca
bropuesto por Germ&n Osuna (1990. p. 712), se supone gue el monto
de crédito ofrecide a 1la clientela, fijado por 1la institucién
bancaria, estd& inversamente relacionado con la tasa de interés
activa. Es decir, si el crédito otorgado crece (decrece), bajars
(subir&) la tasa de interés activa.

De esta manera, el autor supone que la direccién de causalidad
va de crédito ofrecido a tasa de interés activa (IA), misma que se
expresa en la siguiente funcién:

IA = £ (C). (1.6)

Esta arqumentacién parece por lo menos incompleta si se considera
que en la determinacién de la tasa de interés activa juegan papel
fundamental los siguientes elementos:

a) La politica monetaria y su efecto en operaciones pasivas y
activas a través de la tasa de interés del mercado.

b) La competencia interb aria por guir g tos del
.mercado crediticio, utilizando determinado margen financiero entre
tasas de interés pasivas y activas.®

c) La existencia de fuentes de financiamiento - alterno
-bursitil, extranjero, etc.- y su costo, que pueden presionar al
movimiento al-alza o a la baja de la tasa de interés bancaria.

d) La operacién interna de la banca, como empresa en busca de
beneficios con una funcién definida de costos, dentro de la cual,
la tasa de interés gque deriva de 1la operacién pasiva es
fundamental.

oOsuna parte del supuesto mencionado debido a gque est&
interesado en encontrar el rendimiento de un determinado volumen de
crédito bancario, por la tasa de interés activa. En este sentido
s&lo considera esa parte concreta de la oferta de cré&dito.

Por el lado de la demanda de crédito, sin embargo, se puede
argumentar que la relaci6én de causalidad va de la tasa de interés
activa al volumen de crédito ofrecido, de manera gue:

c = £ (IA), (1.7)
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lo cual implica, en rigor, que si la tasa de interés activa crece
(decrece), el crédito demandado a las instituciones bancarias
bajara (subird) en una proporcién determinada.

Una contraccién del crédito bancario provocard un efecto
contraproducente en la actividad econdmica; sin embargo, también
pueden generarse tres resultados alternativos:

a) Al existir otras fuentes de financiamiento para las
empresas,'? la tasa de interés activa, aungue afecta el crédito
bancario, puede no afectar el ritmo de 1la actividad econémica,
considerando la facilidad de las empresas, tanto para acceder a
tales formas de financiamiento como a su relative costo de fondeo.

b) El incremento de.la tasa de interés activa puede no afectar
el volumen de crédito bancario, pues como éste se considera un
costo de operacién para las empresas comerciales las cuales, ante
la variacién de sus costos =-al alza, generalmente-, proceden a
elevar el precio de sus productos, lo cual implica la posibilidad
de generar un proceso inflacionario sin afectar en primera
instancia a los montos crédito bancario demandado.

c) Asimismo, en la medida que la demanda de crédito supere a
la oferta, la variacidén de las tasas de interés activas bancarias,
puede no tener efecto alguno en el crédito ofrecido; es decir, la
demanda de crédito por los usuarios es inelédstica al movimiento en
la tasa de interés activa.

Por 1o que respecta a este trabajo y bajo las perspectivas
sefialadas, se pretende conocer el efecto -si lo hubo- de la tasa de
interés activa sobre el crédito bancario y con éste, sobre 1la
actividad productiva, durante el periodo de estudio, es decir, de
1982 a 1990. .

e) El encaje legal como forma basica de financiamiento al
gobierno

El encaje legal es una forma particular de crédito dirigido
que provoca que el ahorro financiero no sea canalizado hacia 1a
inversién fisica, y por el contrario, sirva para hacer frente al
déficit de las finanzas ptGblicas, a la que se ve sujeta la politica
monetaria. ’

En este caso, el gobierno obliga a los bancos comerciales a
que una parte de la captacién o colocacién bancaria sea canalizada
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a una cuenta especifica del ba}\co'central; o bien, que una parte de
los fondos bancarios sean canalizados a 1la adquiejicién de
instrumentos de deuda pGblicos. .

El mecanismo bédsico de influencia de la tasa de encaje legal
sobre los pasivos de los bancos comerciales se puede explicar a
partir del sigui'ente esquema que propone G. Osuna (Ob. cCit. p.
711) . : .

De acuerdo con este autor, un banco fondea su derrama
crediticia (B) con recursos propios y ajenos; los primeros est&n
dados por el capital de la institucién (W), mientras que los
segundos, por 1la captacién bancaria bajo dos formas: tradicional
(D) y mercado de dinero (M). Si se supone que s6lo la captaciédn
tradicional esta sujeta a una tasa de encaje legal (K) entonces se
tiene la siguiente ecuacién: !

E=D(L -k} + M + W, . (1.8)

Por lo que un mayor requerimiento de encaje legal por el gobierno,
a través de incrementos en Kk, obliga a los bancos comerclales a
disminuir su crédito ofrecido a la economia y viceversa. En este
sentido, los bancos se encuentran sujetos al control de liquidez de
la economia por parte de la politica monetaria, al mismo tiempo que
sirven de agentes para el financiamiento del gobierno, pues ‘una
proporcién de 1los recursos canalizados por esta via sirven en
algunos casos para financiar su gasto deficitario.'s

A modo de resumen, en este capitulo se ha abordado, desde dos
angulos, el proceso de' intermediacién financiera.

Por un lado, se vio gue la captacién de recursos por parte de
la banca comercial, se encuentra ligada al criterio de rentabilidad
y riesgo, asi como al crédito bancario canalizade a la economia
real y al ingreso nacional:

Por lo que se refiere a la canalizacién de los recursos
financieros, existe una vinculacién directa con el volumen de
fondos captados; con las condiciones de demanda efectiva. Ademis,
el volumen de crédito concedido a la economia se encuentra sujeto a
las restricciones impuestas por la politica monetaria, asi como,
bajo ciertos supuestos, a su costo relativo. .

Conviene agregar que el proceso de intermediacién financiera,
en' el caso de la banca comercial, se encuentra en relacién directa
con la politica econbmica, la cual puede regular al sector a través
de mGltiples instrumentos de politica monetaria.
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NOTAS

1 Los sujetos deficitarios taabién devandan crédito para financiar su consumo, como se vers en el apartado 1.3,,

tos recursos canslizados a la economia a través det consume, contribuyen indirectamente a la formacién de
espital,

2 (n creacisn monetoris por parto de las instituciones financieras no es indiscriminada ya que hay que
diferenciar ol dinero de, en este cnso, bancos comercliales (cuentas bencsries) del dinero fiduciaria o de curso
\egal, por el cual, el banco central puede controlar la oferta monetaria, EL tema se incorpors en el inciso )
de ‘este spartado.

Ia concepto eapltalizecion se entiende aqul como ln buisqueda de rendimiento con el menor riesgo posible por
parte de los ohorradores financieros,

& (ns principales obras de estos autores se relacionan al {inal del trobsjo.

5 A referirse a la ortodoxin, Vérquez indlcs que es la forma tradicional como se visualiza la potftics
monetaria, tanto en términos do Instrumentos como de disefic de la misma como tal,

6 Este fendmeno se analizara cn el inciso by del spartado 1.,2.

7 &n la perspectiva de Xitchen la teoria se oplica, bajo el concepto de teorfa ‘del mercado de capitalus y se
aplico en particular al mercado accionerio. Véase Kitchen, k. L. Ob. Cit. pp. 33-83.

8 1 cafoque no trata \o gue ocurre con actives fimancieros diferentes a un bono, sin embargo, su ondlisis se
puede eatender ficiimente al coso del que se ocupa este trabajo: los instrumentos boncarios de captacién.

? ganancia (o pérdida) de copital es resultado de la negoclacion de un bono en el mercado secundario,
dependienda de ta oferta y demandy por el instrumento, existente en un momento determinado.

10 Se debe hacer nator que en un smbiente inflacionario el dinero pierde poder de compra y con ello, pora un

individuo, mantener dinero por un periodo de ticmpo podrfa provocarle pérdidss. €n este sentido, aqui se
entienden a tos rendi previamente el movimiento de 108 precios.

11 Mas espectificamente, Marris sostiens que el enfogue permite Liegar a dos conclusiones principsles: en primer
lugar, diches motivaciones pars conservar dinerc y para alterar {os ssldos monetsrios deseados en respuests 3
tos canbios en la tass de interés no son diferentes en reolidad, es decir, se bosan en las mismas razones:
minimizen el riesgo y maximizan el rendimiento y séle ditieren en la medida en que differan ins oportunidsdes
pars la satlsfaccién de astes motivaciones, En segundo lugar, el enfoque permite sproximerse s la respuests del
por qué e conserva dinero cuando pueden tenerse bonos gue producen intereses, no siends suficiente el argumento
de Keynes sobre la existencia de la ircertidumbre en el mercado de dinero. (Narrls, L. Ob, Cit. pp. 253-254).

12 pquf se supone que 8 La creacién monetaria sigue necesarfanente el pago por et blen, es decir, gque no hay
fugs de dinero det sistoms boncario. (David, H. J. Ob. Cit, pp. 26-43).

3 €4 outor se reflere a los fondmenos acontecidos en ol sistems bancario mexicana durante toda la décads de los
sfios setenta, hasta antes de la nactonallzacién bancoria.

16 gitchen reconoce e tdentifica otros tipos de riesgo influyen también en ta oferts de crédito; entre ellos se
encuentran los rlesgos financieros, los de negocios, del poder de compra, del dinero (tass de interés), y del
mercado; ademis del riesgo del proyecto, riesgs por pafs y riesgo cambiario. Tales riesgos componen y
complementan de hecho a los dos tipos bislcos de riesgo gque enfrenta ia actividad tinanciers. (Kitchen, R. L.
ob. Cit. p. 6).

5 £l frdicedar tanbién express la eficiencis del sistema de informacidn bancaria scbro of demandante de
crédito.

8 £3 conveniente mencionar que pese a la presencia de topes exégenos en Las tosas de interés pasivas y activas,
los bancos buscardn gonar clientela ofreciendo, entre otras cosas, menores tasas de interés. El esquems es mis
claro en el coso de que na -existan dichos topes.
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¥ €n el caso del crédita al consumo, en la medida en que tos individuos no tienen acceso s otras fucntes de
(inancianlento, simplemwnte se sbstendrén de hecer uso del crédita bancario, sfectando el nivel de demerca
sgregada. B

18 €x conveniente sefalar que, pars el caso de Wéxico, el enceje Legal no fue la (nica fuente de financiamiento
del goblerno, EL-tlanedo coeficiente de Liquider o el propio crédito bencario at sector gubernamental resultsron
ser otras formes de canalizacién que propiclaron la disminucién del crédito a \s economia, Esta se analizaré con
mayor detalle en el siguiente capitulo,
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CAPITULO I1I
MARCO HIBTORICO DE REFERENCIA
LA INTERMEDIACION FINANCIERA DE

LA BANCA COMERCIAL MEXICANA



II.1. Entorno econdmico y aplicacién de 1a politica econdmica

Para México, 1982 es un afio clave en su historia econémica
reciente., Este afio estid catalogado por varios autores!' como el
punto de terminacién de un esquema de desarrollo econdémico, y el
inicio de otro, lo cual es indicativo de un cambio estructural
profundo. -

En términos generales, el primer modelo de desarrollo a que se
hace referencia, que inicia con la puesta en marcha de la politica
del desarrollo estabilizador, a finales de los afios cincuenta,
comenzé a mostrar su agotamiento durante los primeros afios de los
setenta, e hizo crisis en 1982. Sus principales caracteristicas
eran las siguientes:

a) Estaba basado en wuna inversién pablica dinamica que
complementaba y, en muchos casos, sustitufa a la inversién privada,
en su participacién para el logro del crecimiento econdmico.

b) E1 sector de inversién pdblica -paraestatal- generaba
traspasos de recursos al sector de inversién privada a través de
precios bajos.

c) La transferencia de recursos del sector paraestatal al
sector privado generaba un gasto deficitario del gobierno que fue
financiado en forma creciente con recursos del exterior, a través
de endeudamiento pfiblico externo y exportacién de petrdleo.

d) El sector de comercio exterior se encontraba protegido por
disposiciones tanto de cardcter juridico como de orden econdmico.

El agotamiento del esquema se genera desde los primeros afios
de la década de los setenta con la aparicién. de inestabilidad
monetaria y hace crisis en 1982, debido a la incapacidad del
gobiernc para seguir financiando el déficit pablico a través de
endeudamiento externo Yy exportacién de petrdleo, pues
simultineamente se incrementaron las tasas de interés aplicables a
tal.deuda y se derrumbd el precio del hidrocarburo.

En relacién con el sistema bancario, Carlos Tello (1984. p.46)
sostiene que, después de varios lustros en gue la captacién de
recursos por parte de la banca tuvo una expansién acelerada, a
partir de 1973 cbmienza a manifestarse una desintermediacién
financiera: los depésitos totales de la banca (privada y nacional)
pasan de constituir el 33.4% del PIB en 1972 al 24.3% en 1976.

32



Esta desintermediacién 1la explica Tello por la fuga de
capitales registrada entre 1972 y 1976, 1la disminucién de 1la
actividad econémica interna y la tendencia de los ahorradores a
sustituir activos financieros. por activos reales en é&pocas de
inflacién (Tello, C. Ob.Cit. p. 46).

Entre 1977 y 1981 se observa una recuperacién de 1la
intermediacién financiera: los depésitos se ubican en el 27.3% del
PIB en el primer afio y llegan al 31.3% en el Gltimo. Este fenémeno
es resultado, de acuerdo c¢on Tello, de la recomposiciébn de la
captacién bancaria, en la cual los instrumentos denominados en
délares elevan su participaciéon. En efecto, éstos pasan de un rango
de 1.5-2.0% del PIB entre 1970 y 1975, hasta llegar al 5.7% en
1981. (Ibidem. pp. 46-47).

Este tipo de problemas caracterizaron tanto a la economia en
general, como al sector financiero en particular durante los afios
setenta e inicios de los ochenta. De manera que en 1982 se presenta
una crisis financiera, cuyos rasgos bdsicos fueron los siguientes:

Una fuerte necesidad de crédito por parte del gobierno que
condujo, a su endeudamiento externo, a la utilizacién del encaje
legal y a la emisién primaria de moneda como fuentes de
financiamiento. Lo anterior provocd, tres fenémenos, en primer
lugar, con la deuda externa se generd una presién en las tasas de
interés internas que fueron colocadas en un alto nivel con el fin
de captar mds ahorro y disponer asi de una mayor proporcién de
recursos; el encaje legal propicié la desviacién del crédito al
propio sector pablico, encareciéndolo; y la emisién primaria
condujo a la presién sobre los precios internos.

Junte con lo anterior, durante ese afio, la decisién de
mantener el tipo de cambio fijo y 1libre convertibilidad de 1la
moneda nacional en délares, provocaron fuertes expectativas
devaluatorias, gran demanda de moneda extranjera y fuga de
capitales.

Finalmente, la oferta interna de fondos prestables en moneda
extranjera crecié a medida que se dolarizaba la captacién y a este
procesc se sumaron los flujos crecientes de crédito externo para
los sectores pfiblico y privado.

La crisis del proceso se registra, como se mencion$, cuando al

mismo tiempo que se elevan las tasas de interé&és aplicables al
endeudamiento de tales sectores, ocurre la caida del precio del
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petr6leo crudo, del cual se derivaba una fuente importante de
recursos del sector pGblico.

Ante la escasez de divisas, el gobierno devaludé el peso en
febrero y agosto de 1982 con el fin de desalentar la fuga de
capitales, la cual continudé a pesar de la medida. De esta manera,
tanto el sector pGblico como el privado, ante la imposibilidad de
enfrentar sus obligaciones con el exterior, suspendieron el pago de
sus respectivas deudas con lo cual, el flujo de recursos externos
frescos al pais también se corté. Finalmente, en septiembre de ese
afio, el gobierno decidié nacionalizar la banca privada e implantar
el control generalizado de cambios, como medidas radicales.

En el marco de estos antecedentes, a la administracién que
asume el poder en 1982 se le presenta el problema de contener el
alza de los precios y la reactivacién de la dinamica econbémica.
Para ello emprende un programa de ajuste estructural que representa
el inicio de un nuevo modelo de politica econémica que se funda en
los siguientes principios:

a) Reconocimiento de que la crisis econémica tiene su origen
en el desequilibrio estructural de las finanzas pdblicas, en las
cuentas con el exterior, y en la inflacidén creciente (Banco de
México -en lo sucesivo, Banxico. 1983, p. 28 y Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo -Pronafide. 1984, p.11).

b) Disminucién del déficit pablico a través de medidas de
austeridad en el gasto, dando prioridad a las actividades sociales
{educacién, salud, etc.), con lo cual el Estado se alejaria
progresivamente de la. actividad econémica.

c) Reestructuracién de los ingresos del sector plblico que
consideraba, entre otras medidas de cardcter fiscal, la correccién
de los precios relativos del sector paraestatal asi como su

redimensionamiento, para lo cual era necesaria la venta de empresas
ptblicas. .

d) cCombate a 1la inflacién a través de politicas de tipo
contraccionista de la demanda agregada, tales como la contencién
salarial, la restriccién crediticia y el propio saneamiento de las
finanzas pdblicas traducido en un menor gasto piblico, entre otras
medidas

e) - Correcciédn del deterioro de la balanza de pagos con la
diversificacién del "comercio exterior y el ‘logro progresivo de
superivits en la- cuenta corriente, para aminorar la necesidad de
crédito externo, necesario para la reactivacién econémica.
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Para el sector financiero en particular, el gobierno de M. de
la Madrid realizé en el Pronafide, un diagnéstico del problema del.
financiamiento del desarrollo entre 1960 y 1582. Aqui interesa
resumir los siguientes puntos basicos:?

1) En relacién con el ahorro financiero, se sostiene que 1la
inestabilidad econémica y las expectativas de devaluacién -que
provocan una fuerte incertidumbre- condujeron a la fuga de
capitales, a la caida de la captacién bancaria y a la pérdida de su
penetracién en la economia,

2) En cuanto a la oferta de fondos prestables, se reconoce que
al aumentar el déficit pablico, se elevé su financiamiento a través
del encaje legal, lo cual provocd que disminuyera el crédito a la
economfa.

Adem&s de este diagnéstico, en dicho programa se plantean una
serie de tendencias que condicionarian, en el periodo 1984-1988, el
desarrollo de 1la actividad financiera interna; de ellas interesa
destacar la siguiente:

De acuerdo con el comportamiento de los mercados financieros
internacionales, se estimaba para la década de los ochenta una
escasez de flujos de capital a nivel mundial; es decir, se parte -
del supuesto de que, aungue México necesitaba el financiamiento
externo, no tenia  capacidad crediticia que permitiera acceder a
aquél, y tampoco existia una oferta suficiente por parte de los
paises desarrollados exportadores de capital, como si sucedid
durante las décadas de los sesenta y los setenta. (Pronafide. Ob.
cit. pp. 44-94).

Cabe mencionar en este sentido que, en efecto, durante la
mayor parte del periodo 1982-1990 se observé el estancamiento y
retroceso en la captacién de ahorro externo (Asociaciébn Mexicana de
Bancos =-A.M.B.. 1991 p. 15). Esta evolucidén se debié, de acuerdo
con Elisa Davalos (1991, p. 27), a los desequilibrios en las
Balanzas de Pagos de los paises industrializados; por lo que la
direccién de los flujos de capital, antes destinados a los paises
en desarrollo, se dio fundamentalmente entre paises desarrollados,
principalmente hacia Estados Unidos, que absorbid los excedentes
gue en los setenta iban a los paises del Tercer Mundo.

Partiendo del diagnéstico y de los condicicnantes gque se han
mencionado, la pollitica financiera de ese sexenio plantea las
siguientes medidas para las dos principales variables que se
abordan en este trabajo:
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1) En relacidn con el ahorro, se pretende ubicar a las tasas
de interés a un nivel adecuado para generar rendimientos reales
positivos a nivel interno y niveles competitivos respecto del
exterior; se busca, por otro lado, modificar la estructura temporal
de los depbSsitos a través de diferenciales en las tasas de ‘interés
{m&s altas a mayor plazo); y se plantea la introduccién de nuevos
instrumentos financieros.

. 2) Por lo dque se refiere al crédito, se busca una
reorientacién en la distribucién del crédito, del sector pGblico a
otros sectores de la economia (eliminando al encaje legal como
fuente de financiamiento del sector pliblico). Se pretende que la.
banca mGltiple, con excepcién del monto de recursos orientados por
medio de cajones selectivos, canalice el crédito en condiciones de
mercado, dejando a la banca de desarrollo Yy a los Fondos de Fomento
la tarea de la canalizacién selectiva en condiciones preferenciales
de tipos de interés, plazos, etc.

Estas medidas aplicables al sistema bancario en particular, se
enmarcan en un conjunto de objetivos a nivel ma&s general. Tales
objetivos son tres, fundamentalmente:

a) En primer lugar, se busca fortalecer el ahorro interno para
evitar la dependencia del externo, hasta alcanzar los niveles
previos a la etapa de la desintermediacién financiera (de 1973 a
1976 y 1982); en particular se plantea el fortalecimiento del
ahorro captado por el sistema financiero nacional.

b) Por otro lado, se pretende incrementar, con eficiencia y
equidad, la canalizacién del crédito, precisando la operacién de la
banca miltiple, asi como la de la banca de desarrollo y los Fondos
de Fomento.

c) Finalmente, se pretende dar un decidido impulso al mercado
de capitales y a otras formas de intermediacién financiera.
(Pronafide. Ob. Cit. pp. 133-143}.

La administracién gubernamental que entré en funcién en 1988
continué realizando acciones en direccién de consolidar el esquema
de desarrollo iniciado con M. de la Madrid. En este sentido, en el
Plan Nacional de Desarrollo (P.N.D.) del periodo 1989-1994, se
delinean tres objetivos relativos a la estrategia de recuperacién

dmica: la bilsqued del abatimiento de 1la inflacién, 1la
ampliacién de la disponibilidad de recursos para la inversidn
productiva y la modernizacién econémica. (P.N.D. 1989, pp. 53-93).
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Los mecanismos b&sicos para el logro de ta.s objetivos se
refieren al estricto control de las finanzas pGblicas, la promocién
de la eficiencia productiva y la competitividad en el exterior, la
mejor distribucién del ingreso, un gasto pfiblico moderado, 1la‘
concentracién de 1la actividad gubernamental en actividades
prioritarias y estratégicas, la promocién del ahorro y de 1la
intermediacién financiera, entre. otras medidas, (P.N.D. Ob. cCit.
pp. 56-57).

Para el sector financiero en particular, la politica econémica
se orienta a: .

1) Impulsar el crecimiento de los agregados monetarios sobre
la base de la estabilidad econémica, para el fortalecimiento del
ahorre interno y la eficiencia de la intermediacién financiera.

2) Apoyar el financiamiento del sector- piblico mds en
operaciones de mercado abierto que en crédito directo del Banco de
México.

3) Ofrecer en el mercado local tasas de rendimiento real
atractivas para el ahorrador financiero, mayores a las establecidos
en el exterior, a las expectativas de inflacién y a los ajustes en
el tipo de cambio del peso frente al délar,

4) Continuar con la modernizacién del sector que implica, en
general, la diversificacién del sistema financiero, la flexibilidad
en la fijacién de las tasas de interés y la revisién del marco
legal para la operacién de las instituciones financieras, bancarias
Y no bancarias. (Ibidem. pp. 58-68).

Cabe mencionar que, aunque no se menciona explicitamente, se
deja entrever en dicho plan, la modificacién en el marco juridico
de la banca comercial, cuyas expresiones son, en primer lugar, los
cambios en 1la operacién de las instituciones financieras en
diciembre de 1989 y, en segqundo, el anuncio de la reprivatizacién
bancaria en junio de 1990.3 .

Como se puede apreciar, el conjunto de medidas de politica
econémica descritas representan con M. de la Madrid la transicién
hacia un nuevo esquema de desarrollo de caracter general, expresado
en el sistema financiero en particular. Representa también, en el
caso del goblerno de C. Salinas de Gortari, el intento por
consolidar dicho esguema sobre la base de la aceleracién de 1la
liberacidén financiera a partir de 1988.
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El proceso a escala nacional se desarrolla en un contexto de
cambios significativos en 1las finanzas a nivel internacional,
durante la década de los ochenta.

Dichas modificaciones expresan, de acuerdo con E. Ddvalos (Ob.
cit. pp. 26-30) y con Antonio Gutiérrez (1991. pp. 27-31), el
desarrollo de una nueva etapa del capital financiero, caracterizada
por la mundializacién de los mercados, productos y servicios
financieros, la cual esté asociada al proceso de
internacionalizacién de todos los &mbitos de la actividad econémica
y ha sido posibilitada por algunos elementos:

a) La innovacién financiera, gque se ha expresado en la
bGsgueda de nuevos mecanismos para aminorar el riesgo de 1la
volatilidad en las tasas de interés y en el tipo de cambio, ante la
presencia de inflacién y para eludir el control estatal, ha
conducido a 1la creacidén de nuevos instrumentos, mercados e
instituciones financieras Yy a una creciente competencia
interinstitucional por el manejo de los fcndos.

b) El desarrollo de 1la informdtica y 1la tecnologfa en
comunicacién, al ser aplicado a las operaciones financieras, ha
provocado que dichas transacciones se realicen en un tiempo
considerablemente menor -casi instantdneamente— y a un menor costo
para las instituciones financieras, eliminando las distancias entre
los mercados e integrandolos progresivamente. -

c) La creacién de nuevos mecanismos financieros ha propiciado
el traslado de los recursos de la banca a las bolsas de valores. En
este sentido, los instrumentos tradicionales de inversién y crédito
bancarios han sido desplazados por otro tipo de titulos de deuda
privada y estatal (acciones, obligaciones, bonos, etc.} y ha
provocado que los bancos comerciales operen fuera de la actividad
bancaria como tal, es decir, que se burséitilicen.

d) Asimismo, durante la década de los ochenta se ha observado
una tendencia hacia el desmantelamiento progresivo de 1las
restricciones impuestas por el Estade para regular la actividad
financiera. A nivel interno, se han expresado en la eliminacién de
los controles en las tasas de interés, en los tipos y montos de las
reservas obligatorias (encaje legal), en las politicas del crédito,
Y en la operacién misma de los bancos (banca universal vs. banca
especializada).

A nivel internacional, se ha venido permitiendo la operacién
extraterritorial . de los bancos nacionales y extranjeros,
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propiciando una mayor competencia a escala mundial y la formacién
de blogues econémicos regionales (Estados Unidos, Europa y Japén).

A partir de este marco de referencia general, se procederi a
analizar el comportamiento de la intermediacidn financiera bancaria
con el fin de ubicarla en el contexto de la politica monetaria e
introducir las variables explicativas que suglere el capitulo I,
con el antecedente histérico reciente del sector.

IX.2. El Ahorro Financiero captado por la Banca Comercial

El cuadre II.1 muestra el comportamiento del ahorro financiero
medido a través de la captacién total de la banca comercial.’ Se
pueden distinguir, independientemente del afio de 1981 cuando 1la
captacién crece 15.3% en términos reales, dos subperiodos
claramente diferenciados: el primero de ellos, a partir de 1982 y
hasta 1988, durante el cual el concepto decrece un 37.8% acumulado
real; y el segundo, desde 1989 cuando hay un importante repunte de
23.2%, que continfia en 1999, con un incremento anual de 17.7%.

CyuaBnRrRDILY
CAPTACTON DE LA BANCA COMERCIAL 1/
{miles de millones de pesos de 1980)

JOTAL VARTACION PORCEMTUAL PEKETRACION EN ECONOMIA 3/

ARos k1 ANUAL ACUMULADA BANCARIA TOTAL
198t 1.569.9 15.3 32.3 33.2
.4 1,580.0 (5.7% (5.7} 30.6 29,5
83 1,355.0 (8.4) 13.73 2.3 28.5
84 1,360.6 0.4 (13.3) 28.% 29.4
65 1.273.6 {6.4) 8.9 : 25.9 26,6
8 1,277.3 6.3 C18.83 27.0 27.8
ar 1,168.2 ey €27.3) 3.7 27.3
88 .2 (4.4} 37.9) 20.0 8.3
8y 1,264.% 3.2 3.3 23.9 34,5
1590 1,612.7 1wy 9.7 27.0 3r.2

1/ Pastvos directos que no incluyen captacién integeal,

?/ salocs a dictembre de cady afo.

3¢ Se cefine coma la captscién bancaria directs v el agregado Mé come razones del Pif.
TUENTE: Banco de Néxico. Yrviicedores Econdmicos. Varlos ahos.

5in embargo, pess a la recuperacién de los Gltimos dos afios se
puede concluir que, en términos de large plazo, esto es, en el
pericdo de estudio comprendido entre 1382 y 1990, la .captacién
directa® de la banca comercial tiene un rezago de 9.7% respecto del
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nivel alcanzado en 1981. La grdfica II.1 presenta una visién més
clara de lo que se viene mencionando.’

Este fenémeno se ha reflejado, por. un lado, en que la
penetracién econémica de 1la captacién bancaria =-el nivel de
profundizacién financiera- haya pasado de 32.3% del Producto
Interno Bruto (PIB) en 1981, al 27.0% en 1990, cayendo a su nivel

-minimo en 1988 cuando se ubicd en 20% del valor del PIB, segGn se
puede apreciar en el mismo cuadro II.1. Sin embargo, para ubicar la
captacién bancaria comercial en una dimensién mas apropiada, el
propio cuadro muestra ademds, la penetracién del sistema financiero
en la economfa, a través del concepto M4, que mide el ahorro
financiero total.

ORAFPICAII.L

CAPTACION DZ LA BANCA CONERCIAL
SALIOS MMIALES REALES

Billows de pesox de 1990

31
3
al -
3
i

1900 el = o o L]
' Fuente: Cuadro 1. -

A continuacién se analizarin los principales factores que
‘explicaron el comportamiento de la captacién de la banca comercial,
durante el periodo‘de estudio.
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a) La tasa de interés pasiva

La teorfa indica gque una tasa de interés yeal positiva
(negativa) alienta (desalienta) el ahorro financiero.

En el cuadro II.2 se observan tres tipos de medicién de las
tasas de interés aplicables a 1la inversién en instrumentos
financieros de 1la banca comercial. El1 primero de ellos, el
diferencial compuesto (DC), indica la proporcién que representa la
tasa de interés nominal interna (en este caso, el Costo Porcentual
Promedic de Captacidén, CPP)® respecto de la externa (Certificados
de Depbsitos, CD's, en el mercado de Nueva York), multiplicada esta
filtima por el tipo de cambio vigente para México y Estados Unidos,
en el periodo de comparacién. El diferencial compuesto muestra qué
tan alta o baja es la tasa de rendimiento interno en relacién con
la ofrecida en el exterior, para decidir invertir en el mercado
local o en el extranjero (E.U.). :

Sin embargo, . dicho concepto no considera el efecto
inflacionario que, como se veia en el capitulo I, es fundamental en
la decisién del ahorrador financiero para consumir en el presente o
en el futuro (preferir o no la 1liquidez); por ello, el segundo
indicador muestra la tasa de interés interna real (TIR) que
incorpora el efecto inflacionario. Finalmente, la tasa de interés
compuesta real (TICR) considera la inflacién interna, la variacién
del tipo de cambio, asi como el rendimiento nominal ofrecido por
las dos alternativas de inversién sefialadas.

CUADROIL2
TASAS DE INIERES REPRESENTATIVAS
{Promedios anusles)

AHOS o.C, T.1.0, T.1.C.R.
1982 80.8 (B.5) 26.9)
3 93.9 .2y €6.6)
8 101,8 (0.4) 1.8
85 95.9 0.9 €5.0)
8& 89,4 “. .8
87 na (10.0) , (8.8)
as 107.1 2.6 7.0
89 105.8 7.7 5.9
1990 106.6 5.0 6.5

Fucnte: Banco de México. tndicadores Econdmlicos. Varfos aflos.

La TICR demuestra porqué a lo la'r.go del periodo ;§§2-1987 el
ahorro financiero de. la banca comercial disminuye: en 1983 y 1984
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se observan ligeros repuntes y caidas, resultado de la estrategia
inicial del gobierno de M. de la Madrid de ofrecer tasas reales
positivas, la cual sblo se logrd parcialmente: en 1983, la TICR
pas6é de -21.6% en el primer trimestre, a +0.1% en el Gltimo; a lo
largo de todo el afio de 1984 se observaron TICR’s positivas. Ello,
junto con cierta estabilidad en el tipo de cambio y la recuperacién
ie la actividad econdémica en 1984, durante el cual el PIB crece
\.6%, detuvieron la caida de la captacién bancaria.

GRAFICAIIL2

CAPIACION-TASA INTEALS CONTUESA REAL
Indlcex de Variscibn

1982 = 1002

5. ~+ .
192 Lx] ot

[ 96
— CAPTACION -0t

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdémicos. Varios Afios.

La grafica 1I.2 muestra, a través de los indices de variacién
trimestral de la captacién y de la TICR, la relacidén gue se ha
mencionado. Conviene sefialar que el eje de la izquierda representa
la variacién del ahorro financiero, mientras gue el de la derecha
al de la TICR y que la calda en este Gltimo, indica la proporcién
en gue la TICR se coloca en forma negativa respecto de un periodo
previo.

De 1985 a 1987 se observan tasas de interés negativas y su
efecto no se hace esperar en los niveles de captacién. Este periodo
se distingue por la existencia de fuertes presiones en el nivel de
los precios, 1los cuales crecen 773.2% acumulado; mayor al
‘'registrado en el pericdo 1982-84, de 472,0% acumulade. Junto con le
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anterior, de 1985 a 1987 1la inestabilidad del tipo de cambio,
expresada en una depreciacién acumulada de 956.4%, hicieron
insuficiente el nivel de las tasas de interés nominales para elevar
la captacidn.

Por otro lado, como consecuencia de la escasa disponibilidad
de recursos del exterior y ante la estrategia de reduccién de su
deuda externa, a partir de 1985 el gobierno comienza a demandar en
mayor proporcién recursos del mercado interno. A su vez, como la
fuente de donde tendrian que fluir era de la colocacién de valores
piblicos, debido a la politica para liberar al encaje legal y a la
emisién monetaria como fuentes alternativas, estes valores
comienzan a tener mejores rendimientos que los ofrecidos por 1os.
instrumentos bancarios tradicionales.

En efecto, el diferencial nominal entre las tasas de interés
para las dos alternativas de inversién financiera mencionadas
(medidas por Cetes y CPP, respectivamente) pasa de 0.5% -favorable

a los Cetes~ en el primer trimestre de 1985, a 22.2% en el Gltimo
de 1987.

De esta manera, tanto los rendimientos reales negativos, como
el diferencial en tasas nominales expuesto, condujo a la caida en
el ahorro financiero de 1la banca comercial, desde el segundo

trimestre de 1985 y hasta el primero de 1988, cuando dicho
diferencial era de 4.2%.

Esto ocurrié con una relativa recuperaciém del ahorro
financiero total.” Por ejemplo, de 1985 a 1988, mientras que la
captacién bancaria directa disminuye en 23.3%, 1la captacién
institucional crece 5.2%. La tendencia también se puede observar si
se revisa el cuadro II.1.

El diferencial en rendimientos nominales para instrumentos de
ahorro bancario y no bancario provocé ademds, dos fendmenos
importantes en la composicién de la captacién de la banca mGltiple.

En primer lugar, condujo a dque 1los bancos comerciales
comenzaran a operar como agentes colocadores de valores plblicos en
el mercade; la operacidn se registra en lo gque se conoce como
captacién integral. lLos mecanismos que hicieron -y hacen- posible
la operacidén fueron las cuentas maestras, las sociedades de
inversién, las tarjetas de inversién, las mesas de dinero, etc. Los
bancos se colocan asi en una actividad extrabancaria con el doble
propésito de no perder mercado y de librar su captacién del encaje
legal al que estaban sujetos los instrumentos tradicionales de
captacién (pagarés bancarios, depésitos a plazo, a la vista, etc.).
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En 1987 el gobierno reconocidé este tipo de operaciones, las
cuales se habian:venido realizando desde afios anterjores. Para 1988
la captacién no bancaria por parte de la banca mGltiple se ubica en
43% de 1la .captacidén directa. Para 1989 lo hace en 38.8%.
Finalmente, en 1990 representa el 39.6% de la misma.?

En rigor, los recursos captados por esta via sirvieron para
financiar el déficit del gobierno y no pudieron ser canalizados a
otras actividades econémicas. De manera que dichos mecanismos de
captacién funcionaron como una fuente de ingresos -por el cobro de
honorarios y comisiones- y, s6lo cuando se inclufan instrumentos
bancarjos en las canastas de inversién, como una fuente de recursos
para apoyar su derrama crediticia.

La banca comercial mexicana reorienta, de esta forma, su
actividad hacia el mercado de dinero o hacia la operacién como
banca de inversién (Osuna, G.,1990. p. .709) o bien, se bursatiliza
{A.M.B. Ob. cit. p. 16). Siendo é&sta, una tendencia que se presenta
a nivel mundial, segln se mencioné. .

El segundo hecho se manifiesta en la captacién directa de la
banca, donde comienzah a cobrar mayor importancia las operaciones
no _tradicionales; en particular, aparecen y se  desarrollan
répidamente. las aceptaciones bancarias (AB's). Asi, en 1982 1la
captacién tradicional representaba el 54.1% de la total, mientras
la no tradicional, el 33.6%; para 1988 las proporciones pasan a
25.5% y 66.7%, respectivamente. Esto se puede apreciar en el cuadro
11.3. g .

cCuaprOIl3
PARTICIPACION PORCENTUAL OE LOS PRINCIPALES
DE LA 10M DE LA BANCA

INSTRUMENTOS DE AMORRO

AiOS MORETARTA w
1982 12.4 54.1 33.6
a3 - “11. 5%.3 4.6
1.0 7T 3.3
85 10.7 s2.7 36.6
86 8.0 49.3 2.7
87 6.9 5.2 3.9
-88 7.8 .5 6.7
[ 2 7.4 8.5 4.1
1990 10.2 6.0 3n.8

"SUENTE : Banco de Méxfco. Indicadores Econdmicos. Varios Ados.
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Como se sabe, desde 1982 los bancos fueron autorizados para
emitir AB's, las cuales son letras de cambio emitidas por empresas
comerciales para cubrir el financiamiento de su capital de trabajo
y son aceptadas por instituciones bancarias, que las colocan en el
mercado de dinero. (NGfiez, H. 1992. p. 177).

A partir de 1986, se autoriz6 que las tasas de rendimiento y
los plazos aplicables a las AB's fueran fijadas por el mercado, y a
lo largo del periocdo seflalado, sus tasas de interés siempre se
colocaron por encima de los instrumentos tradicionales.- Si a estas
razones se adiciona que en 1988, el gobierno modificé el régimen
legal y operativo de dichos instrumentos con el fin de revertir la
caida en 1la intermediacién bancaria, desplazada por un mercado
informal en rapido crecimiento, es comprensible entonces el cambio
en la composicidén de la captacién bancaria comercial.?

Retomando el comportamiento de la TICR, es conveniente
mencionar que desde el segundo trimestre de 1988 y hasta el final
de 1990, ésta vuelve a ser positiva. Su efecto en la captacién
directa no es observado en primera instancia, sobre todo durante
1988 (Véase la grafica II.2). Esto se explica por el desplazamiento
del ahorro bancario por el no bancario, a que se hizo referencia
anteriormente. .

El ofrecimiento de tasas reales positivas comenz6 a mostrar su
efecto en la captacién a partir del segundo trimestre de 1989 y se
prolongé hasta el clerre de 1990, afio que marca el fin del periodo
de estudic de esta investigacién.

La permanencia de una tasa de interés positiva, en términos
reales, se debe en particular a los resultados de la aplicacién de
los programas de estabilizacién (PSE y PECE), en relacién con la
disminucidén de la tasa de inflacién -la cual se acumuld de 1988 a
1990 en 135.9%- y del ritmo de devaluacién del peso frente al délar
-de 46.5% en dicho periodo-, mismo que c 6 a se de
antemano. Se combind ademids con niveles altos de tasas de interés
nominales.

Por lo que se refiere al diferencial nominal entre las tasas
de rendimiento de los instrumentos financieros del sector pGblico:
{Cetes) y de los bancarios {CPP), es importante destacar que a
partir del segundo trimestre de 1988, se coloca en 3.1% favorable
al CPP, mismo que se elevé progresivamente hasta el cierre
trimestral de 1990, cuando alcanzb el 5,.8%.
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Es conveniente mencionar, finalmente, que durante 1989
continGan los cambios en torno de la liberacién financiera. En ese
afio el goblerno autorizé a los bancos comerciales a fijar
libremente sus tasas de interés pasivas aplicables tanto a la
captacién tradicional como a la no tradicional, esta Gltima libre
desde 1986.10

‘Si bien la medida no provocé en rigor un cambio en 1la
tendencia de la TICR, la cual fue positiva desde los inicios de
1988, si{ en cambio reforz6 el ambiente de certidumbre financiera,
consolidando el crecimiento de la captacién a partir de entonces.

b) La tasa de inflacién

De acuerdo con el esquema teorico establecido en el capitulo
I, existe una relacién inversa entre la tasa de intlacibn -como
expresién de riesgo sistemitico- y el ahorro  financiero.

GRAFICAIILI

CAP TACION- [WZLAC LON
tindices da variscibn 190241964

i ,000.9
10,0000
. '
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X
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Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos. Varioa afioa.
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Llevando esta apreciacién a la evidencia empirica, destacan
nuevamente dos periodos completamente diferenciados, segfin se puede
apreciar en la grafica I1I.3 de la pagina anterior. El primero de
ellos se observa de 1982 a 1987 y se caracteriza por un crecimiento
exponencial de la inflacién (eje vertical de.la derecha) junto con
la caida de la captacién bancaria (eje de la ilzquierda).

En el segundo subperiodo -de 1988 a 1990-, por el contrario,
menores niveles de crecimiento de los precios coinciden con el
aumento del ahorro financiero. El fendémeno respende a dos factores
principales:

1) Como ya se menciond, el incremento de los preclos durante
el primer periodo se combina con una TICR negativa; mientras que en
el segundo la tendencia al alza de los precios es compatible con
una TICR positiva que los absorbe.

2) La propia varjabilidad de los precios durante 1982-1987, de
91.9% en promedio anual, es en efecto, m&s alta que la observada en
1988-1990, cuando ésta se coloca en 23.9%. Con ello, el riesgo
sistemdtico se reduce 'y permite el crecimiento del ahorro
financiero.

¢) La actividad econémica

como se recordarad, en el capftulo anterior se sefiald gue pese
a la no identidad entre ahorro glokal de la economfa y ahorro
financiero, existe en el largo plazo una relacién entre éste y el
_nivel de actividad econémica. Se mencioné ademas que hay dos
mecanismos por medic de los cuales el sistema financiero (en este
caso, el bancario) influye en el desarrollo econémico de un pais,’
comenzando con el crecimiento del producto nacional:

Y e————os A C

o bien,

De esta manera, de la comparacién captacién-PIB, expresada en
la grafica II.4, resaltan 1as siguientes caracteristicas:
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GRAPICAII.G

CAPTAC ION-P. 1.,
CImlices de variscibn 198221084)

£10.0

160.0
1% [-3 o L] L3 % (] - (] 19%
— OAPTACIDN ++P.1.B.

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos. Varios afios.

De 1982 a 1983, tanto el PIB como la captacién de recursos
disminuyen como consecuencia de las presiones macroeconémicas que
caracterizaron al afio en gue se nacionalizé la banca comercial y su
efecto para el siguiente afio. En 1982 el PIB decrece 0.6%, en 1983
lo hace en 4.2%. Por su parte, la captacién crece marginalmente
2.3% en el primer afio y disminuye 16.9%, durante el segundo.12

En 1984, el crecimiento del PIB,” de 3.6% real, reflejé el
repunte de la actividad econ6mica que coadyuv6 a detener la cafda
pronunciada del ahorro financiero observada en el bienio previo. En
1985 la economia crece a ‘una tasa anual real de 2.6%; sin embargo,
Jla captacién bancaria disminuye como  consecuencia del
desplazamiento de los instrumentos de ahorro bancarios por 1los
titulos de deuda pdblica, debido a los crecientes requerimientos
financieros por parte del gobierno.para sanear sus finanzas.

En 1986, como, a lo largo del periodo 1982-1988, la economia
mexicana padeci6é la cafda del mercado internacional de petrSleo y
la escasez de crédito externo. En la medida que el pago de la deuda
externa del gobierno representaba una presién al proceso de
saneamiento de las finanzas pGblicas y en gqgue los recursos del
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exterior fueron escasos, el gobjerno dispuso de los existentes en
el mercado local, generalmente en detrimento de 1la captacién
bancaria tradicional, por 1la via del desplazamiento de 1los
instrumentos Dbancarios por los valores pGblicos;' o bien,
contrayendo el crédito, a través de medidas restrictivas del mismo.

En 1987 y 1988 se consigue una breve recuperacidn del
crecimiento econbémico, de 1.7% y 1.2%, respectivamente. sin
embargo, como se explicé, la caida de la captacién respondié mas al
comportamiento combinado de la TICR, la inflacién y su
desplazamiento por los valores pGblicos.

Para 1989 y hasta el cierre de 1990, el PIB crece a tasas de
3.3% y 4.4%, respectivamente. La captacién bancaria lo hace en 3.9%
Y 22.4% en los mismos afios, Ello demuestra una mayor confianza. por
parte de los inversionistas financieros en la situacién econémica
del pais.

d) La influencia mutua entre crédito y captacién bancarios .

Antes de abordar este tema, se debe advertir que hay una
determinacién mutua entre crédito y captacién bancarios."

En primer lugar, el papel como creador de dinero le da a la
banca ‘comercial un caricter particular dentro del conjunto de
intermediarios financieros, SegGn se sefald en el capitule I, al
otorgar recursos a los agentes econdmicos ‘defjicitarios, la banca
multiplica el dinerc fiduciario y expande la cantidad -y el monto-
de los medios de pago en la economia. En este sentido, en la medida
que dichos fondos sean canalizados al ahorro financiero, se hablard
del circuito crédito-captacién.

No obstante, también se mencion6 que 1la captacién bancaria
constituye el soporte bésico de los fondos monetarjos que las
instituciones canalizan hacia la economia. :

Con estos antecedentes y de la observacién de la gr&fica 11.5
se constata, en efecto, cierta relacién entre el crédito otorgado a
la economia y el ahorro financiero de la banca comercial.

. Es conveniente mencionar que después de la caida pronunciada
en 1982 de ambas variables, a partir de 1983 y hasta el cierre de
1984, el crédito a la economia se incrementa en 16.0% promedio
anual, dque contrasta con una ligera cafda de ' la captacién,
observada en 4.9% en esos mismos afios.
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Lo anterior fue resultado de la recuperacién relativa del
crédito bancario canalizado hacia actividades productivas, unido al
comportamiento de la TICR, que propiciaron que la caida de 1la
captacién se detuviera y permaneciera en el mismo nivel hasta ‘el
cierre de 1984,

En la misma grifica se puede distinguir otro periodo, éste
inicia en 1985 y concluye en 1987. La captacién disminuye como
consecuencia de una TICR negativa y de 1las fuertes presiones
inflacionarias que ya se han abordado. El crédito, por su parte,
plerde dinamismo como resultado de la caida de la captacién y de la
politica de restriccidén crediticia aplicada por el gobierno en
tales afios.

Como se ha venido mencionando a lo largo de este analisis, en
1988 se observa un cambio en la tendencia en ambas variables. Es
evidente que las medidas para la liberacién de recursos bancarios
-del banco central, bajo la forma ‘de encaje legal-. a partir de
noviembre de 1988, en el caso de las AB’s; y de abril de 1989, en
el conjunto de los instrumentos bancarios tradicionales, propicié
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que- el .crédito bancario canalizado a la economia tuviera
practicamente el mismo comportamiento_que el del ahorro financiero.

II.3. El crédito de la Banca Comercial

El cuadro II.4 muestra los niveles reales Y las tasas de
variacién del crédito total de la banca comercial.

CUADRODILS
CREDITO DE LA BANCA COMERCIAL
(mites de millones de pesos de 1980)

TOTAL VARIACIOR PORCENTUAL
ARos \1a ANUAL. . ACUOMULADA
1981 1,516.1 15.6 -
a2 1,4%4.5 €6.7) 6.7)
23 1,300.9 (8.0) i €14.2)
N 1,337.2 2.8 €11.8)
85 1,269.3 (6.6) €17.6)
. 8& 1,237.3 .0 €\18.4)
ar 1,106.8 10.5) €27.0)
a8 979.0 (11.5) €35.4)
89 1,214.3 2.0 Q9.9
1990 1,317.4 8.5 €13.1)

17 Saldos a diciembre de cads afla.
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econdmicos. Varfos Afos.

El crédito total tiene practicamente el mismo comportamiento
que el de la captacién de recursos financieros: sélo en 1981, 1984,
1989 y 1990 tiene incrementos reales, por lo que el rezago
acumulado entre 1982 y 1990 es de 5.€%, alcanzando su nivel minimo
en 1988, como tambié&n sucede en el caso de la captacién.

Es conveniente mencicnar que tal crédito considera 1la
canalizacién deé recursos por parte de la banca a través del encaje
legal, la inversién en valores piiblicos y el crédito bancario al
sector pGblico, es decir, recursos para el financiamiento del
gobierno, por lo que restando tales conceptos se obtiene el crédito
canalizado a la economfa. Esto se puede apreciar en el cuadro IX.S. -

En relacidén con la penetracién del crédito otorgado por 1la
banca comercial a la economfa se observa, por el contrario, una
mayor participacién, pues pasa de representar el 18.1% del PIB en
1981 al 20.8% en 1990, resultando. 1988 el afio de menor penetracién
econémica del crédito bancario, de 12.0%, segln se desprende del
cuadro II.6. ’ :
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CUADROILS

DISTRIBUCION DEL CREDETO DE.LA BANCA COMERCIAL
(Miles de miilones de pesos de 1980}

Alios AL GOBIERNO % A LA ECONOMIA %

1981 637.5 42.0 878.6 58.0
82 775.8 54.9 637.7 45.1
a3 6va.1 53.7 602.8 46.3
8 652.9 8.8 684.3 51.2
85 £13.8 9. £35.5 50,9
86 650.2 53.2 579.2 46.8
87 525.0 474 581.9 s2.6
s 393.6 40.2 585.4 59.8
a9 345.7 8.3 874.9 7.7

1990 339.3 3.7 1,091.4 76.3

Fuente: Banco de México, Indlcadores Econdmicos. Varios aflos.

CUADRD LG
PENETRACION DEL CREDITO BANCARIG EN LA ECONOMIA 17

19817 1982 1983 1984 1985 1988 1987 1988 1989 1990

TOTAL  31.2 29.3 28 27.9 5.4 2.t 3.0 2. 24.2 27.2

A LA ECONOMIA 18.1 13.2 13.0 1%.3 12,9 12.2 124 12.0 7.4 20,8

17 Razones de crédito total a Pi8, y de crédito a ia economfa a PIB, en términos porcentuales,
FUENTE: Banca de México. Indicadores Econdmicas. Varfos afos.

Por su parte, la participacién del crédito total, expresa en
términos aproximados la penetracién potencial en el PIB de esta
variable, la diferencia debidé destinarse al financiamiento
gubernamental. ’

A continuacidn se analizaran los factores gque ocasionaron la
tendencia del crédito bancario y su canalizacién a la economia en
el lapso 1982-1990.

a) El1 Financiamiento al Sector Plblico

La gra&fica II.6 es indicativa del papel desempefiado por el
financiamiento bancario obligatorio al gobierno. En ella se trazan
" dos curvas, la primera de ellas representa el crédito total de la
banca comercial (CT) susceptible de ser canalizado hacia los
sectores deficitarios en general; la segunda curva muestra el
crédito otorgado a actividades econémicas =-consumo o inversién- y
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hacia otros intermediarios financieros diferentes del sector
gubernamental (CE).

GRAPICAII.G

CREDITO DE LA MO CINTERCIAL
SALBOS TNIRESTMALES REALES

Milones de § de 1%2)
-

102 CRREE] ] R

L] L3 &7
~— TOIAL =e A LA ECINEMIA

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos. Varios afics.

El 4&rea de la brecha entre ambas curvas representa el
financiamiento al gobierno a través de los canales mencionados
antes.

Es conveniente advertir gque, debido a que la fuente principal

de fondeo (C1) es precisamente la captacién total de recursos: (AT)
por parte de la banca, entonces se puede decir que,

AT = cT : (2.1)

sin embargo, AT estd sujeta a diferentes formas de canalizacién
selectiva, tales como el encaje legal, la inversién obligatoria en
valores pfiblicos o el propio crédito al gobierno. Entonces,

AT {1 - e ) = CE (2.2)
o bien,
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CT (1L~ e ) & CE . (2.3)

donde’ @ es una aproximacién.a la tasa efectiva de canalizacién
obligatoria de recursos captados por 1la banca comercial al
gobierno; es decir, si dicha tasa se eleva (disminuye), el crédito
disponible - para su orientacién a la economia disminuye (se
incrementa).

De esta manera, de 1982 a 1987, se observaron e’s elevadas (de
un rango de 57-48%) que condujo a montos de crédito bajos. Ello se
expresd en una brecha amplia entre las curvas CT y CE.

Por el contrario, a partir de 1988 y hasta el cierre de 1990
se registraron tasas efectivas .de canalizacién obligatoria de un
rango de 35-23%, de forma que las curvas CT y CE se cierran. (Véase
la grafica 1I.6).

GRAFTICAIIL?

PISTRIBUCION DEL CRESITU MWCARLD
SALIOS TRIRESTRALES REALES

1.
' 1.1
3
@
L]
Y

.. bttt g bt

(") o [ [ 3 o7 L] L] 199
— A LA ECONIUIA - AL GINIERD
Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos. Varios afios.

La grafica I1.7 muestra tinalmente, la curva del

financiamiento al gobierno,15 el cual ha descendido a lo largo del
periodo. Sin embargo, tal disminucién se estancé en el periodo
1983-1986 debido’ a la aplicacién de politicas restrictivas del
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crédito . bancario, ante 1la necesidad de canalizar una mayor
proporcién de recursos internos al saneamiento de las finanzas
pblicas con escasez de recursos externos.

En efecto, dicho periodo se caracteriza por la instrumentacién
gubernamental de politicas tendientes a 1liberar al encaje legal
como forma de financiamiento directo al gobierno (Banxico. 1984,
pP. 29), lo cual ocurre a partir de 1984, como se desprende de 1la
grafica 1I.8.

GRATFICAIIS

DISTRIBUCION DEL CAEDITO BaMCARLD
SALDDS AWMUALES REALES

Billones de § de 1900

o vy
T Sra—

3

— A cononin s« DWAJE LIGAL
o« URLORES PUBLICOS Q- AL GOBIZWD

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos. Varlios afios.

sin embargo, al mismo tiempo se aplicaron otras medidas que
buscaban que los bancos comerciales adquirieran valores piablicos,
que canalizaran una parte del crédito bancaric al financiamiento
del gobierno y, en Gltimo caso, gue limitaran el monto de recursos
crediticios canalizables a la economia, a una proporcién especifica
del saldo de su captacién total. (Banxico. 1985 pp. 24-25; 1986,
pp. 35-37; y 1987. p. 30).

De esta manera, si bien el encaje legal desciende desde 1984;
en ese mismo afio, la inversién de la banca en valores
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gubernamentales comenzé a crecer y el crédito bancario permanecié
pricticamente en el mismo nivel de 1983 a 1986.

En 1988, cuando ocurre la liberacién de las AB's respecto de
su canalizacisén selectiva, éstas elevan rapidamente su
participacién en el conjunto de la captacién directa bancaria (de
66.7% en ese afio) y ello provocsé que el financiamiento al gobierno
disminuyera congiderablemente.

Se puede concluir que, en el periodo 1982-1987, los
requerimientos financieros del sector gubernamental, que estuvieron
en funcién del saneamiento-de las finanzas pliblicas y del pago de
la deuda piiblica externa, condicionaron el otorgamiento de crédito
a la economia. Ante la escasez de recursos financieros externos, el
gobierno aplicé medidas de contencién crediticia y destins 1los
escasos fondos internos al financiamiento del déficit pablico, cuyo
origen era, en la mayoria de los casos, su obligacién financiera
con el exterior.

De esta manera, para la banca comercial mexicana, el costo del
proceso de sanheamiento de las finanzas pGblicas fue el
estancamiento de su crédito canalizable a la economfa, la pérdida
de penetracién econémica que trajo consigo, asi como su
desplazamiento del mercado. (véase el cuadro II.6).

Entre 1989 y 1990 son liberados de la canalizacién obligatoria
los instrumentos de captacién -tradicienales y no tradicionales- y
se fija para las instituciones bancarias, una inversién del 30% de
su captacién en instrumentos de deuda ptiblica. (la tasa efectiva se
coloca en 28.4%% en 1989 y en 24.2% en 1990). La medida propicid,
tanto la elevacién de la captacién de recursos, como el aumento de
los recursos canalizados al sector productivo.

b) La actividad econémica

Tal como se mencionaba en la seccién II.2, el crecimiento del
producto nacional influye en el sistema financiero también a través
del crédito.

La observacidén de la gr&fica II.9 muestra que la demanda de
crédito respondié en cada afio, dentro del lapso conmprendido entre
1982 y 1990, al dinamismo de la actividad econémica, caracterizado
por fluctuaciones ciclicas anuales, pero con una tendencia al
crecimiento en el largo plazo.
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Al respecto, obsérvese por ejemplo, los "picos" en el Gltimo
trimestre de cada afio, tanto en el PIB como en el.crédito. Tales
"picos" constituyen en efecto, la dinamizaciébn de 1la actividad
econdémica con motivo de las festividades de fin de afio y la demanda
de crédito asociada con é&sta.

GRAFICAIISY
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Fuente: Banco de Mé&xico. Indicadores Econémicos. Varios afios.

¢} La tasa de interés activa

El an&lisis de esta variable y su influencia en el crédito
bancaric destinado a la economia enfrenta dos limitaciones.

En primer lugar, una evaluaciédn completa de 1la influencia de
la tasa de interés activa en los :niveles de crédito bancario
tendria gue ver necesariamente .con la comparacién, por los
demandantes del crédito, de varias formas alternativas de fondeo y
su costo relativo.

Por ejemplo, para un sujeto que pretende invertir en la esfera
productiva utilizando wuna proporcién determinada de recursos
ajenos, es Importante 1la consideracién de varias formas de
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financiamiento. Puede elegir un crédito bancario si concluye que
los intereses que le cobrard la institucién serdn menores que los
gque tendria que pagar. en caso de’ emitir una obligacién o de
contratar un arrendamiento financiero.

Por ello, considerar que es s6lo el nivel y la variacién de la
tasa de interés activa bancaria la que provoca la variacién del
crédito demandado, es una apreciacién incompleta.'®

Pese a lo anterior, resulta complicado hallar una medida
precisa para reflejar la comparacién del costo del crédito bancario
Y el de otras formas de financiamiento. Por ello, en el presente
trabajo se parte del supuesto de que son sblo el nivel y variaciédn
de la tasa de interés activa bancaria los que afectan al crédito
destinado a la economia, reconociendo la debilidad de este Gltimo
frente a la realidad econdmica.

El segundo problema referido es la falta de informacién
suficlente y necesaria para analizar la relacién de dependencia que
aqui se trata. Para resolver el problema, se procedié a realizar
una aproximacién econométrica a la tasa de interés activa a partir
del Costo Porcentual Promedio (CPP). Esto es vilido si se considera
que uno de los principales factores determinantes de la operacién
activa bancaria, es su operacién pasiva. En este sentido, el CPP
expresa el costo de la captacién bancaria (IP) y sobre este
pardmetro debe estar referida la fijacién de su tasa activa (IA).

De esta manera, se puede afirmar que

IA = f (IP)
o bien,
IA = a + BIP (2.4)
Donde: a, reg;esenta el margen ginanciero promedio entre IA
e iy

8, es la proporcién media de variacién de IA, debido
a la variacién de una unidad en IP.

A partir de dos muestras distintas de datos (observables en
los cuadros B.9 y B.11 del anexo estadistico) para las dos
variables, se obtuvieron los resultados de las regresiones, que se
sefialan en el cuadro II.7. :
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CUADROILT
RESULTADCS DE LA REGRESION, SEGUM LA FUNCION 2.4

COEFICIENTE/ PERICO0 81.42-82.12 90,01-90,12
. 1.90 0.41
s 0.98 1.02
ta) .82 10.¢8
we 4139 5.7
[ 0.9 0.9
b-w 1.8 172
f 462,67 1,219.78

El estadistico t de tablas, al nivel de significancia de 5%
{(2.23), comparado con las t's calculadas, demuestra gue cada uno de
los coeficientes son significativamente distintos de cero. De
hecho, la prueba F, al 95% de confianza (4.97), muestra que debe
ser rechazada la hipétesis que sostiene que el conjunto de
coeficientes son cero. Finalmente, los limites inferior (1.,08) y
- superior (1.36) del estadistico Durbin-Watson (D-W), al nivel de
significancia de 5%, prueba la ausencia de correlacidén serial en
ambas regresiones,

Con estos resultados se estimd la tasa de interé&s activa para
el periodo intermedio de 1983-1989. Los resultados se expresan en
la grafica II.10, a través del indice de variaciédn trimestral, el
cual es comparado con las fluctuaciones del crédito canalizado a la
economia.

De la observacién de la grifica sefialada, se destaca que, a lo
largo del periodo analizado, el crédito no fue afectado
inversamente por el comportamiento de la tasa de interés activa,
segin sugiere la teoria establecida. En realidad se observa que la
tasa de interés activa registrd, en términos generales, un patrén
de comportamiento similar al del crédito otorgado a la economia.

La evidencia empirica, en el caso particular de esta variable
explicatoria, permite sefialar que la variacién del crédito ofrecido
no ha sido afectada por el alza de su costo. Las mediciones de
ambas variables indican gque la tasa de' interés fijada no operé como
elemento que contrarrestara el crédito. Se deduce asi, gue hubo -de
1982 a 1990~ una sobredemanda de crédito de forma que su costo: a)
fue absorbido por los consumidores de bienes finales; o b) fue
trasladado al precio final de los bienes.
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ORAPICAIIIL

CREBITO-TABA BE INTEAES ACT(UN REAL
(Indices de variscibn 1782+108x)

130.0

110.0

+ X
19%

FUENTE: Bance de México. Indicadores Econémicos. Varios afios.

d) La cartera vencida

En el caso de la cartera vencida y su influencia -retardada en
un - periodo, de acuerdo con . la teoria- sobre el crédito, son
ohservables dos periodos a lo largo de 1982-1990, segGn se
desprende de la grafica 1I.11.

En el primero de ellos, de 1982 a 1988, se registré una caida
de la cartera vencida; el concepto decrecié en términos reales un
16.1%, en promedio anual. El crédito canalizado a la economia
disminuye también, pero en un porcentaje relativamente menor, de
3.1% promedio anual, en términos reales.

Dos fenémenos parecen explicar el comportamiento de 'la cartera
vencida durante este primer lapso.

a) -La existencia de grupos financiero-industriales durante la
década de los setenta, propicidé que el criterio de seleccién de
clientes, se basara m&s en la pertenencia del sujeto de crédito al
grupo, que en la viabilidad y rentabilidad del proyecto de
inversién, reflejadndose en la cartera de crédito vencida. De manera
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que, con la nacionalizacion bancaria, al romperse los ' lazos
patrimoniales entre la banca y la .industria el Indice de cartera
vencida (razén de cartera vencida a crédito a la economla) se
reduce significativamente. (Pronafide. Ob. cCit., p. 53). Esto se
puede apreciar en el cuadro II.8.

GRAPICAIILL

CREDITO-CARTERA LENCIDA
findices de varlocién 1982=196x)

0.0 4ttt 4 et 4
182 [ " o5 [ ”
= CXEVITO A& ECOMMIA - INDICE BE C.V.
FUENTES: 1) Banco de México. Indicadores Econdémicos. Varios afos.

2) comisién Nacional Bancaria y de Seguros. Boletin
Egtadfstico. Varios afios. .

b) La disminucién de la cartera vencida también ha respondido
a la politica de mejoramiento institucional de la banca comercial
nacionalizada -explicitada en el Pronafide 1984-1988. (Ibidem.
p. 22).

A partir de 1989, cuando se inicia la agudizacién de 1la
liberalizaci6n financiera, se otorga mayor autonomia de gestién a
los bancos comerciales (Banxico. 1989. PP. 57-58), y el
otorgamiento de crédito comienza a sustentarse mas atendiendo a los
mecanismos del mércado. El1 criterio del riesgo financiero que
representa la cartera vencida no se considerS esencial para 1la
asignhacién del crédito a la economia. De esta manera, durante los
Gltimos afios de este andlisis, la cartera de crédito vencida ha
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crecido a mayor ritmo que el crecimiento del crédito (de 79.1% y
29.6% en promedio anual, respectivamente).

CUADROILSB
INDICE DE LA CARTERA VENCIDA BANCARIA

VARIACION

AflOS INoICE ANUAL ACUMULADA
1982 5.13 - -
(] 4.85 5.5) (5.5)
B4 3.48 (8.3 (32.2)
8 31,80 . 9.2 (26.0)
86 3.43 .7 33.2)
87 1.90 (T2 3.1
a8 1.6 (23.8) [$AR4]
89 1.87 29.6 : €63.5)
1990 2.76 AT.7 (46.2)

FUENTES: 1) Banco de México. [ndicedores Econdmicos, Varios afios.
2) Comisién Waclonal Bancaria y de Seguros. Botetin Estadfstico. Varios afos,

El crecimiento de la cartera vencida en los dos dltimos afios,
vinculado al incremento del crédito, implica gque no ha habido una
adecuada seleccién de la cartera de clientes: el indice de cartera
vencida pasé de 1.4% en 1988 a 2.8% en 1990 (Véase el cuadro II.8).
Esto constituye un riesgo latente de no recupsracién de la cartera
de recursos financieros, para la banca comercial.

El conjunto de elementos explicatives de la intermediacién
financiera bancaria se han tratado en este capitulo, el cual amplia
el anilisis puramente teorico del capitulo I. Con ello, se ha
permitido wvisualizar el proceso vinculado a dos = fenbmenos
fundamentales:

a) E1 proceso de ajuste econdémico en  México, durante
practicamente todo el periodo de andlisis, que implicé 1la
aplicacién de medidas de politica monetaria de restricecién del
crédito bancario y su canalizacién al sector ptiblico.

b) La tendencia mundial, a 1la cual el sector financiero
interno no escapa, de internacionalizacién, liberalizacién e
integracién de 1los circuitos financieros, en la que 1la
bursatilizaciébn de los sistemas bancarios y la operacidén de 1las
instituciones atendiendo a los mecanismos del mercado, son
expresiones basicas.
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El siguiente capitulo incorpora los elementos abordados en los
dos previos y los formaliza en un modelo econométrico.

NOTAB

1 Entre otros sutores, se pueden mencionar 8 Alefsndro Alverez (1987), Juan Canstsings (198), Héctor Guillén
€1990), Wiguel Angel Rivers (1989), Jaime Ros (1985), Adrian Sotelo (1985) y José Valenzuela (1986). Consditese
1a bibliogratfa al final del trsbajo.

2. respecto consiltese al Prograns Nacionst del Financiamiento del Desarrollo (PROWAFIDE) 1984-1988; la
bibliograf{a se anexa sl final del trabajol ~

3 Los camblos tegates en 1989 se refiren & una mayor autonomin de gestién de los funcionarios bancarics en o
operacion de ta banca comercisl; (s autorizacién de participscién minoritaria a inversionistss extranjeros en ls
tanca; ¢l reconccimiento y narmotivided de nuevos instrumentos y canales de intermediacién financiera y a 1a
autorfzacién pars 18 formacidn de grupos financiercs, excepto ls unfén de bancos y casas de bot: {Banxico.
1989 pp.57-59). €n 1990, junto con el aruncio de la reprivatizacién bancaria, se plentea uns nueva conformacisn
en ta participacién del capital socist de (e banca, incluyendo ts de los invarsionistas extranjeros y la
sutorizacion para la integracién de sgrupaciones financieras con todos los tipos de intermediarios del sistems,
{Banxico. 1990, pp. 61-70).

% €n Lo sucesivp se utilizardn los conceptos shorro tinancierc y captacién indistintamente,

S gs importante advertir que (s captacién bancaria que se consigna en este trabajo es |a obtenida del piblico
shorrador mediante instrumentos de ahorro exclusivamente bancarfos, Mo considera la captacién realizada por
cuenta de tercercs, conocide coms captacisn integral.

& Se podré objetsr que el CPP es una medida ex-post de las tasas de Interés ofrecidas por el sistema de banca
miltiple; sin swbargo, tasblén es una medida que incorpors, como media porderads, \s totslidad de Las tasss de
1os diferentes instrumentos de shorro bancario, en los cusles esté interesada esta investigacién,

7 €8 convaniente sefialar que el shorro financiero total esté compuesto por instrumentos de shorro bancario,
instrumentes financleros del gobierno, e Instrumentos del sector privade. 5in ewbargo en dicho perfodo los
valores pibticos resuitaron ser los de mayor dinamismo. Representaron en 1985 el 9.9% de We; passando sl 18,0% en
1987 y al 26.4% en 1988,

8 tn Los das Ultimos afios e modifica ta metodologla paca el chlculo de 1a captacién directa y la Integral, por
ello, estas cifras no son comparables con las de 1988,

A Les medidas referidss fueron tas siguientes: @) se sutorizd suscribir AB's sin Limitacién stiguna en cuanto o
monte, siegpre y cuando cumplieran con et requerimiento de capitalizacién correspondiente; el piszo y el interés
continuorfa fi]indose Libremento; 1) se {mpulsa el mercads secundario de AB's sl sutor{zar pera el {nstrumento
opersciones de reporto y depdsitos en adninistracién; y c) el pasivo derivado de las AB’s n quedar{a sujeto s la
canslizacién obligotoria (encaje legal) y sélo sl coefiente de Liquidez de 30X de lo captado, invertide en
depdsitos del Banco de Néxlco o en Crtes o Rondes. (Bannico. 1988, pp, &7-48).

1 Adicionalmente, seo Liberan recuraos sujetos a encaje legal, ‘de Lo cual se hablark después. Por su parte, (a8
captacién bancaria no tradicional, sl dejar de tensr ventajas sobre 1 tradiclonal, en términos de fijacién de
tasas de interés, comlenzo m perder participacisn en la captacitn directs total. (Vebse el cuadro 3).

W B desarrollo ccondmico cs un concepto mas snplio que fnvolucra no $6l0 niveles de actividad econtmice, sino
blenestar social, cultural, etc.; sin ewbargo, el crecimiento econdmico es premisa pars el logro de aquél.

2 Conviene advertir que las varizciones sefisladas paca |a coptscisn es diferente a Lo del cuadro 1, debido &
que &itas Tueron celculndas como promedios mensuales con el fin de hacerla comparable con el célculo del PIB.
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13 gate hecho determina porqué, antes de sbordar de lieno el nnélisis del cridito bancario -que inciuye entre
s r pr sl shorro ¢ , 8¢ le enalice como factor explicativo de la captacién.

%y, banca otorga crédito a empresss paras es v & los goblernos federal y estatal. Oe maners que el primer
tipo de crédito es conallizado a la economfa 'y et segundo al financiamiento del gobferno.

5 Esta curve se obtlene de restar del crédito total, el destinado » la economls; o blen, de acuerdo con la
definicién de ta verlable e, reolizando el producta CT*e en cada periodo de andlisis.

16 5o debe sefinlar sdemds, (» influencia que ejerce la polftica monetaria en materia de tasas de interés ds
mercada, (s competencia interbancaria, ctc., como se vio en el Inciso d) del apartado §.3.
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CAPITULO IIL
EL MODELO ECONOMETRICO
UN MODELO ECONOMETRICO PARA LA INTERMEDIACION

PINANCIERA-BANCARIA EN MEXICO

(MIPIBAN




III.1. Introduccién y desarrollo del modelo

De ‘acuerdo con Michael D. Intriligator (1978. p. 29), un
modelo es una representacién tedrica de la realidad, que resume las
relaciones b&sjcas de un fenémeno especifico, con el £in de
explicarlo, predecirlo y controlarlo, prop6ésitos gque corresponden
al  andlisis estructural, 1la prediccién y la evaluacién de
politicas, respectivamente.

Para Camilo Dagum (1971. p. 18), un modelo en economia es un
conjunto de relaciones matemdticas gque - expresan, en forma
simplificada e idealizada, las caracteristicas basicas y esenciales
de un orden institucional y 1legal vigente, una tecnologia
incorporada a 1la actividad econémica objeto de anilisis y una
regularidad observada en el comportamiento de los sujetos de 1la
actividad econémica.

De esta manera, partiendo de la teoria establecida en forma
general, asi como su aplicacién en el caso de México, el modelo que
se propone en este trabajo es una representacién simplificada de
las relaciones de causalidad en el comportamiento de los agentes
que intervienen en la actividad de intermediacién financiera, en el
caso particular del sector de banca comercial en México. El
objetivo que se persigue al construirlo, es analizar la estructura
de dichas relaciones, en el periodo durante el cual ocurre la
nacionalizacién de las instituciones de crédito y éstas pasan a ser
propiedad del Estado, es decir, de 1982 a 1990.

a) La especificacién

A diferencia de un modelo que analiza relaciones econdmicas.en
términos estrictamente matemiticos; agui se trabajard con un modelo
econométrico, es. decir, aquél que resume la teoria relevante para
la intermediacién financiera y, al hacer uso de datos selectos y de
técnicas econométricas, puede hacer mediciones préacticas y pruebas.
(Intriligator, M. D. Ob..Cit. pp. 16=-17).

Cualquier modelo econométrico estd compuesto por ecuaciones o
funciones, variables y parametros. (Dagum, C. Ob. cit. pp. 20-39).
Estos elementos expresan formalmente las relaciones de causalidad
del fenémeno bajo estudio.

De esta manera y como resultado del andlisis realizado en los

capitulos anterilores se puede introducir el modelo econométrico de
la intermediacién financiera bancaria en México -el cual se
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denominar& MIFIBAN, a partir de ahora. El1 MIFIBAN contiene las
siguientes funciones:

A=t (c, IP, P) (3.1
c=¢, (A, Y, E, CV,) (3.2)
c=a(1-e) (3.3)
A =cCT (3.4)
cr=c+E (3.5)

La funcién (3.1) es una ecuacién de comportamiento que
representa al ahorro financiero medido por la captacién de recursos
por parte de la banca comercial (A), en términos reales. De manera
que, A es la primera variable endégena del modelo, la cual estéd
explicada por la cantidad de recursos crediticios inyectados a la
economia (€), también en términos reales, que representan la
creacién monetaria de la banca comercial; se explica adem&s, por la
tasa de interés pasiva real (IP) y por la tasa de inflacién (P),
como expresiones respectivas de rendimiento y riesgo financiero
para el inversionista.

La siguiente ecuacién (3.2), también de comportamiento,
expresa al crédito concedido a la economia (C) -la segunda variable
endégena del modelo-, como funcién del ahorro financiero (A)
generado en la economia; del ingreso nacional (¥}, que representa
las condiciones de demanda efectiva; del monto de recursos
canalizados al gobierno (B) y de la cartera vencida desfasada en un
periodo (€V.;), la cual indica el riesgo financlero en que incurren
las instituciones de crédito al ofrecer créditos a la economia.

Las ecuaciones (3.3), (3.4) y (3.5) son identidades que sirven
para determinar la cantidad de recursos captados por la banca que
son transferidos al gobierno. La ecuacién (3.3) implica que una
proporcién e de los recursos . captados, son canalizados
obligatoriamente al financiamiento del gobierno, a través de encaje
legal, inversisdn en valores o crédito, segGn se analizé en el
inciso a) del apartado II.2, el remanente es el crédito. canalizado
al sector productive, C.

La ecuacién (3.4) supone que el monto total de recursos
captados es igual al crédito total (CT), susceptible de ser
canalizado a agentes deficitarios, por lo que, sustituyendo CT en
(3.3), e insertando esta ecuacién en (3.5), se obtiene: ’
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CT = CT(1 - e) + E.
Resolviendo para E
E = CT - C =_CTe. (3.6)

En la especificaciédn de (3.1) se puede advertir claramente la
ausencia del ingreso nacional como determinante del ahorro
financiero, es decir,

A=f (Y,...)

relacién que, seqgiin se analizaba en el capitulo I, desde el punto
de vista teorico deberia integrar a esta ecuaciédn del MIFIBAN. Sin
embargo, se puede observar que la segunda ecuacién (3.2) contiene
al ingreso como variable explicativa. En este sentido, al ser la
propia €, varjable explicativa de la primera ecuacién, a priori se
puede deducir la presencia del problema de multicolinealidad, es
decir, la relacién funcional entre € y Y, factores explicativos de
M. El problema desaparece con la eliminacién del ingreso de 1la
primera ecuacién.! :

El mismo problema sucede en la ecuaciémn del crédito bancario
canalizado a la economfa; en ésta se ha eliminado la tasa de
interés activa (IN) que representa el costo del crédito bancario,
de manera que,

C = £(IA,...).

Como se recordari, en el capitulo II se realizé una estimacién de
IA a partir de la tasa pasiva, es decir,

IA'= £ (IP),

por lo que, al ser IP un elemento explicativo del ahorro financiero
en (3.1) y el propio ahorro financiero, un determinante del crédito
bancario, se sufriria también en este caso, un problema de
multicolinealidad.? ’

Como-se anoté, el modelo se compone por variables de diferente

clasificacién. El cuadro III.1 que se inserta’ a continuacién,
resume esta clasificacién para el caso del MIFIBAN.
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CUADRG 111.1
VARIAGLES [NTEGRANTES DEL MI1F1BAN

VARIABLES \ ECUACIONES N A ENC
ENDOGENAS c A

EXOGENAS 1w, P E, ¥
EXOGENAS DESFASADAS vy

b) La Forma Estructural

Las ecuaciones (3.1} y (3.2), también pued ser expr a
como sigue:

R = 1,C + BLIP + ByP + & + €, (3.7)
C = THA + ByY + BRE + BgCV.y + 8, + €, (3.8)

donde las letras griegas que acompafian a cada variable explicativa
son el conjunto de parametros estructurales del modelo: las Tt's
corresponden a las variables enddgenas; las 8's, a las exdgenas y
las §'s a los interceptos de ambas ecuaciones. Ademis, las
ecuaciones contienen dos términos de perturbacidén estocatica (TPE),
representados por las €'s.

Un supuesto importante que sirve como punto de partida para la
estimacién del modelo econométrico, es 1la 1linealidad en los
pardmetros del sistema de ecuaciones, aunque no exista linealidad
en las variables (Intriligator, M. D. ©Ob cit. pp. 38-40). La
técnica econométrica que se utilizard para 1la estimacién del
MIFIBAN, considera este supuesto, es decir, que los parimetros del
modelo no toman formas potenciales mayores que la unidad.

La adicién de los interceptos en los modelos econométricos se
explica por la necesidad de encontrar una referencia (numérica)
para las variables endbégenas, cuandd el conjunto de variables
exbgenas es cero. Por ejemplo, en (3.7), en caso de que IP, P, y C
fueran igual a cero, el ahorro financiero se colocarfia en un nivel
determinado, de manera que §, tendria gque ser un nimero igual o
mayor ‘que cero, una §, negativa no tendria en este caso,
significade econémico (no se puede registrar un ahorro financiero
negativo).
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Por su parte, la inclusién de los TPE se debe  a varias
razones, de acuerdo con Intriligator (Ob. cit. pp. 40-44):

a) Debido a la naturaleza estocidstica de un modelo
econométrico, en oposicién a un modelo deterministico. En economia,
las relaciones de causalidad no pueden ser observadas c¢on una
regularidad absoluta; los fenémenos econémicos, como fendmenos
sociales, tienen un grado relativo de probabilidad de ocurrencia.
En este sentido, el anédlisis econométrico se refiere . a
distribuciones de probabilidad de ocurrencia del fenbémeno
estudiado. Ecuaciones como (3.7) o (3.8) son aleatorias y 1la
aletoriedad estd dada por los TPE y por las variables endé6genas.
Intriligator concluye gque los TPE, son variables inobservables,
sobre las cuales pueden hacerse ciertos supuestos (por ejemplo, de
media, varianza y covarianza), y su inclusién es determinante para
utilizar las técnicas de la estadistica inferencial.

b) La teorfa relavante puede ser incompleta, de manera gque
puede haber variables importantes en la explicacién del fenémeno,
pero excluidas en la especificacién del modelo.

c) La forma funcional del modelo puede estar mal especificada,
entonces, los TPE pueden absorber esta distorsién.

d) Las mediciones de las variables relevantes del modelo
pueden resultar imprecisas.

e) Puede haber una aletoriedad fundamental en las relaciones
entre los agentes que intervienen en el fentmeno.

pamodar Gujarati (1978. p. 49) sugiere ademis otras razones
para la inclusién de los TPE:

a) La influencia del conjunto de variables explicativas sobre
la explicada puede resultar insignificante, entonces los TPE puede
incorporarlas en una sola variable.

- b) Segfin el principio de "cuchilla de Orcam", que sostiene que
las descripciones deben ser tan simples como sea posible, a menos
que resulten inadecuadas, un modelo econométrico deberfa contener
s6lo aquellas variables que expliquen sustancialmente: el
comportamiento del fenémeno.

En. el caso del MIFIBAN, ejemplos de variables excluidas pueden
ser, la innovacién financiera, expresada a través de la creacién de
mis y mejores instrumentos de ahorro financiero; la tecnologfa
_incorporada a las operaciones bancarias; otro tipo de riesgos
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financieros (Vedse la nota 14 del capfitulo I); la complejidad o
simplicidad en los tramites administrativos, para abrir una cuenta
de ahorro o para solicitar un crédito, por ejemplo,

Las ecuaciones (3.7) y (3.8) se denominan ecuaciones’
estructurales y también pueden expresarse, en términos matriciales,
de la siguiente manera:

B o]
1
Bay 0
1Ty 0 By
(A © + (IP P'Y E CV, 1) 0 By| = (-€ —€) (3.9)
Ta -1 0 B
5 &
cuya forma general es:
YT +X%XB=E . (3.10)

Y y X -de dimensiones (1 x g) y (1 x k), respectivamente’- son
los vectores fila de 'las correspondientes variables endégenas y
exdgenas del modelo. Por su parte, ' (g x g) ¥y B (k x g) son las
matrices de parametros estructurales, que serin estimados y sirven
para encontrar los multiplicadores de cada ecuacién en (3.9), estos
Gltimos se analizaran m&s adelante. Finalmente, B es el negativo
del vector fila de TPE, de la forma estructural del modelo, con
dimensiones (1 x g).

c) La Forma Reducida

De acuerdo con Intriligator (Ob. cit. pp. 60-61), la forma
reducida de un modelo econométrico expresa cada variable endégena
como una funcién lineal de todas sus variables exbgenas y de los
TPE. Es decir, determina en forma fGnica las distribuciones
probabilisticas de las variables end&genas, dadas las variables
ex6genas y dadas las distribuciones probabilisticas de los TPE. En
este sentido, la forma reducida del MIFIBAN, se obtiene resolviendo

- el sistema de ecuaciones en (3.9) para ¥, el vector de varibles
endégenas, A y C. De esta manera, : .

Y=X1n+U (3.11)

donde: n=-8Brt y u=ET".
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YyzXx son los mismos vectores que en (3.10), ¥ es la matriz de

coencientes ‘de la forma rveducida, -

el vector fila de TPE de 1la forma reducida,

dimensiones que E.

Realizando operaciones sobre (3.9) se tiene

1 1 -1y,
M= ——
e T -1
por lo gue
By BuTiz
Ba BaTr2
1 ByaTar . By
"= Bata B2
1Tt Bsatay Bsp
46Ty 5T pt8,
Y en el caso de U,
€y + €Ty €Ty ¢ €
U = B
14 1,7, 1+ 15Ty

La forma reducida completa del MIFIBAN queda asi,

My
atl

5
(AC) = (IP P Y E CV,, 1)|m,

sy

et

M2
a2
W2
M2
Mez
sz

Ty
T
sy

T

W3

= (u, up.

+ ‘(u| ),

y cada una de sus ecuaciones se expresan segln:

A= auIP + WP + My Y + L E + M, CV , + om + o4,

C = WLIP + W,,P + my,Y + ULE + W LCV,, + M, + U,
12 2 32 &2 524V 62 2

d) La definicién de los multiplicadores

La matriz - definida en

multiplicadores de impacto en el MIFIBAN.

(3.23)

reGne al

T2
T2
32
T
M52
sz

con dimensiones (kK x g) y U es
con

las mismas

(3.12)

. (3.13)

(3.14)

(3.15)

(3.16)

(3.17)

conjunto de
"En el cuadro III.2 éstos
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se muestran nuevamente, se sefialan ademis, los signos esperados,
segln sugiere la metodologia asumida.

CUADRO 115.2
MULTIPLICADORES DE IWPACTO EM EL MIFIBAN

VARIABDLES A cC

51y

w»w cemesaasrene 3 0 >0
LY otate
. 821
P aieeses aeaces <0 <0
1-Tam2
Y >0
L
£ eeresesesesss €8 mmeeeensees <0
Vot
. 852
Wy eeseererense €0 esesemeeen <0
vt
$17124;
Ve 7 e e ?
AR T 1T

bebido a que el modelo  no contiene variables - endégenas
desfasadas, no es posible obtener multiplicadores de corto y largo
plazo. No obstante, los multiplicadores de impacto definidos en
este cuadro servira&n para desarrollar el an&lisis de la estructura
del fenémeno de intermediacién financiera, una vez estimados los
parametros de la forma estructural.

e) El problema de la identificacién

como se sabe, la identificacién de un modelo econométrico, es
un requisito indispensable para obtener informacién sobre los
pardmetros de la forma estructural, a partir de los de la forma
reducida. El problema de la identificacién consiste en combinar la
informacién a priori, provenienté de la teoria o de otras
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in\iestigaciones empiricas -gque se expresa en las matrices I, B y
£-, con la informacién a posteriori, resultante de la estimacidn de
% y 8, para poder estimar los parametros de la forma estructural.

En el caso del MIFIBAN, parte de la informacién. a priori
" adopta la forma de restricciones cero en algunos elementos de la
matriz B, lo cual implica la exclusién de variables explicativas en
cada una de las dos ecuaciones que componen el modelo. De esta
manera, estableciendo A, la matriz particionada de parémetros
estructurales del sistema, en el caso de 1la intermediacién
financiera bancaria,

. -1 T
r r \ Tz -1
A= = {3.18)
k B } By -0 :
8, o I .
o Bya ’
o . B.
o Bsz
5, 5

Comprobando las condiciones para la identificacién en la
primera ecuacién,

vl) Da orden, condicién necesaria pero no suficiente:®

(g-a) +(k=-k)2g-1 (3.19)
(2=-2) + (6 ~-3) >2 -1 ’
3 > 1
2) De rango, condiciébn necesaria y suficiente:
Ty,

Py 2 . (3.20)
B,

P :ﬁ = 1=mg-1=2-=-1,
r3

En este caso, siempre y cuando un elemento de la submatriz B,
. sea diferente de cero ~-aungue los restantes lo sean-, la ecuacién
estd sobreidentificada. La situacién de sobreidentificaciébn en esta
primera ecuacién est4 dada porgue el nimero de variables excluidas
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de é&sta supera el ndmero total de variables enddgenas menos uno;
pero ademis, porque el rango de la submatriz de varibles excluidas -
de la ecuacién es al menos igual que el nGmero total de variables
endégenas menos uno.

Comprobando las condiciones para la segunda ecuacién del
MIFIBAN: )

1) De orden, aplicando (3.19) en forma d;recta:
(2 ~2) +(6-4) >2-~-1

2 > 1
2) De rango, aplicando (3.20):

pfBy)= 1=g-1=2-12 .
21

Por lo anterjor, sl se cumple que alguno de los elementos de
B, es diferente de cero, la segunda ecuacién del modelo también
estd sobreidentificada.

La situacidén de sobreidentificacién en las dos ecuaciones del
MIFIBAN implica que, para el sistema de ecuaciones simultaneas en
{3.15), de acuerdo con la definicién de las w's dada en (3.13),
existe m&s de una solucién de los parémetros de la forma
estructural a partir de los de la forma reducida y este hecho
determina 1la técnica de estimacién adecuada para el modelo, es
decir, la de Minimos Cuadrados en Dos Etapas.

£) Los datos del modelo

otro requisito fundamental para la estimacién del MIFIBAN, es
el uso de datos selectos, relativos al fen6émeno en estudio. En
particular, son necesarias las series de - tiempo del ahorro
financiero, el crédito canalizado a 1la economia, la tasa de
interés, los precios, la canalizacién obligatoria de fondos al
goblerno, el ingreso nacional y la cartera de crédito vencida.

El apéndice B contiene la informacién mencionada. Consdltese
la nota metodolégica referida a la construccién y homogeneizacién
de 1as series histéricas en el periodo 1982-1990, en lapsos
trimestrales.
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Los cuadros B.l1 a B.1l1l corresponden a la conformacién de las
observaciones para cada variable o oconjunto de variables, a partir
de su fuente original, tambié&n sefialada.

conviene advertir que, en la medida gue se trata de datos de
segunda fuente, pueden enfrentarse diversas dificultades que
afectan la estimacitn del modelo. En este sentido, pueden
mencionarse, segGn\ Intriligator (Ob. cit. pp. 85-91), los
siguientes:

a) El problema de los grados de libertad, segGn el cual, no se
cuenta con un nfmero suficiente de observaciones gque permitan la
estimacién adecuada del modelo. En el caso del MIFIBAN, el problema
se soluciona al incorporar datos trimestrales al periodo de
estudio.

b) El problema de multicolinealidad implica que los datos de
las variables exégenas tienden a mostrar un comportamiento similar
a lo largo de la muestra comprendida. Esto sucede con frecuencia en
modelos que utilizan datos en series de tiempo, como el MIFIBAN.

c) El problema de correlacién serial se expresa en el modelo a
través de la dependencia estadistica entre diferentes observaciones
de los TPE, de manera que los datos de las variables exégenas
inclujdas en el modelo no ofrecen suficiente informacién
explicativa sobre el comportamiento de las variables endégenas.

d) cuando se presenta el problema de cambio estructural, los
datos con que se cuenta ofrecen informacién referida a otras
condicliones del fen6meno que se estudia. En  este caso, las
observaciones de las variables manifiestan cambios discontinuos en
algunos periodos de tiempe, que provocan que los datos se refieran
a poblaciones diferentes, Ello imposibilita una estimacién correcta
de un modelo econométrico.

e) La heteroscedasticidad se refiere a que la variabilidad de
los datos para las variables relevantes de un modelo econométrico,
es demasiado alta para permitir su estimacién. Por ejemplo, en 1la
evaluacién de la propensién media a ahorrar en diferentes sectores
de la poblacién, hay una gran variacién del tamafio de las entidades
para las cuales se obtuvieron datos -desde familias pobres que no
pueden ahorrar, hasta aquellas con un volumen de ingresos muy alto.

f) Finalmente, el problema de los errores de mediciédn de las
variables, junto con errores de observacién, redondeo Yy
aproximacién, da lugar a imprecisiones y desviaciones de sus
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valores verdaderos. La imprecisifén es una caracteristica de los
datos referidos a las ciencias sociales; por ello, de acuerdo con
Intriligator, se debe tener en consideracién tal debilidad, en caso
de que el estudio econométrico no resulte satisfactorio.

Problemas como loé sefialados, se abordardn y se corregirén al
realizar. la estimacién del MIFIBAN, de 1o cual se ocupard la
siguiente seccién.

III.2. La Estimacién del Modelo

a) El método de estimaciédn apropiado

. La estimacién de un sistema de ecuaciones simultaneas, tal
como el que agui se estudia, requiere el uso de una técnica de
estimacién apropiada para modelos con mds de una variable que se
pretende, sean explicadas.

como una extensién a las dos técnicas de estimacién
uniecuacional bésicas: Minimos Cuadrados y Maxima Verosimilutud,
los métodos para evaluar sistemas de ecuaciones simulténeas,
utilizan el mismo criterio. Asf{, en el primer caso, se trata de
reducir al minimo los errores residuales al cuadrado y en el
segundo, de obtener una funcién que maximice la verosimilitud de
obtener los datos de las variables endégenas y ex6genas realmente
observados, dados sus parémetros estimados. (Intriligator, M. D.
Ob. Cit. pp. 105-113).

De esta manera, el an&lisis de la identificacién abordado en
la seccién anterior, sugiere la técnica de estimaciébn adecuada para
el MIFIBAN. En la medida que se trata de un sistema
sobreidentificado, es decir, aquél que contiene m&s de una solucién
de sus pardmetros estructurales, derivados de los de la forma
reducida, el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E)
proporciona estimaciones G(nicas para los paradmetros de la forma
estructural.

Como su nombre lo indica, MC2E es una técnica de estimacién
que utiliza en la primera etapa informacién sobre el conjunto de
variables que intervienen en el modelo y estima la forma reducida
del modelo en (3.15) para, en una segunda etapa, estimar 1los -
parametros de la forma estructural en (3.9). {(Ibidem. pp. 432-444).

De esta manera, el sistema de ecuaciones gque se estimari es

Y, T + X, B=E, : i=1,2 .., n . (3.21)
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como . en (3.10), expresiém gque dgeneraliza a (3.9). Los supuestos
basicos ‘sobre los TPE, contenidos E, se pueden -enumerar, para el
caso de modelos con m&s de una variable endégena, de la siguiente
manera:

E (E) =0 para toda i (3.22)
cov (E;) = E (E,'E) = £ para toda i (3.23)
E (E'E) = 0 para toda i, j; FRE ] (3.24)

El supuesto (3.22) plantea que el valor esperado de los TPE
para cada observacién de la muestra es igual a cero; (3.23), que la
covarianza de los TPE es constante y se expresa a través de una
matriz simétrica, finita positiva definida 1llamada I, con
dimensiones (g 2 qg), 1o cual se denomina supuesto © de
homoscedasticidad; y (3.24), que 1la covarianza entre diferentes
observacliones de los TPE es igual a cero y se denomina supuesto de
ausencia de correlacién serial.

El Gltimo de tales supuestos implica que los TPE no estén
correlacionados sobre la muestra; sin embargo, si pueden estarlo
entre las ecuaciones. Por esta razén es que las ecuaciones deben
ser estimadas como un.sistema y no como un conjunto de ecuaciones
solas y aisladas. (Intriligator, M. D. Ob. Cit. p. 383).

De acuerdo con el método de MC2E, la primera etapa consiste en
obtener la' estimacién minimo cuadréitica de 1a forma reducida en
(3.15), es decir,

= (X'%) XY, - (3.25)

bajo el criterio de variables incluidas y excluidas de la ecuacién
por estimar. De esta manera, cada ecuacién de las sefialadas en
(3.16) y (3.17) puede también expresarse como a continuacién se
indica:

LAt} T3y
A= (IP P 1) ! 7y + (Y EcV)) Wy | + Uy {3.26)
Mgy sy
R ¥
Tz T2
C= (YECQU., 1) {g|+ (IPP)|my|+ uy (3.27)
- n
. 62
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las primeras submatrices % de cada ecuacién sirven para visualizar
la separacién de las variables que se incluyen en las ecuaciones
por estimar y las que se excluyen de las mismas y también, para
observar que el método utiliza informacién sobre las variables
excluidas de la ecuacién, pero que afectan a ‘todo el modelo. De
esta manera, las estimaciones de A y C quedarian, respectivamente

R = F,4IP + P + MyY + ALE + A0V, + @y, (3.28)
8 = § 0P + fpP + AV + B,E + eV, + fig, (3.29)

donde los gorros indican gque son estimadas. Como se podra& apreciar,
las estimaciones de A y C son funciones lineales de las variables
exégenas del modelo y por esta raz6n no estin correlacionadas con
los TPE.

Por otro lado, debido a que,

A=R+0 (3.30)
c =2+ 0, (3.31)

estas expresiones, al ser insertadas en las ecuaciones
estructurales en (3.7) y (3.8) y estimar, en una segunda etapa, por
minimos cuadrados, dan como resultado los estimadores minimo-
cuadraticos bietdpicos,

- s s
y g, g

R I === ¥, (3.32)
B, ncze X, ¥, 4 Xy!

los cuales, aunque son sesgados, Se vuelven consistentes a medida
que la muestra crece. De esta manera, las ecuaciones estructurales
se estimarian con los valores estimados de la forma reducida, para
las dos variables endSgenas del modelo, segGn se indica a
continuacién: :

A= 1,8 + BLIP + ByP + &, + v, (3.31)
C = TRA+ BypY + BLE + By,CV., + 6§, + Vg, (3.32)
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donde: V) = T0, + € Y V= T0;, + €,
b) Resultados de la estimacién por MC2E

Las regresiones de (3.26) y (3.27), registraron los siguientes
resultados:

A= 0.068IP + 0.002P + 0.044Y + 0.561E + 0.084CV_; + 13.228

& = 0.147IP + 0.004P + 0.526Y - 0.078E + 0.207CV_; - 3.815

Con estos resultados de la primera etapa de MC2E, se qeheraron
las series estimadas de C y A, las cuales se utilizaron para

estimar los parémetros de la forma estructural. A continuacién se
presentard el andlisis de cada ecuacién.

1) La funcién del ahorro financiero

La ecuacién estimada q‘ue determina la captacién bancaria
comercial, asi como sus estadisticos complementarios, se pueden
observar en el cuadro III.4. : .

CUADRO [15.4

RESULTADOS DE LA REGRES1OM, SEGUN LA FUNCION (3.31)
t w 3 1
COEFICIENTE 0.325 0.093 . -0.002 2,078
E€RROR ESTANOAR 0123 0,03 X 5.591
t CALCULADO 2.637 2.7 3,659 7.670
n=3s 02 = 09597 DU, = 1526 - F, = WTB.TC22 5e? = 159.9453

1.a. Significancia y ajuste

Para evaluar la significancia estadistica de cada uno de los
parametros estimados, es necesario definir las hip6tesis nula (H,)
y alternativa (H,). De esta manera,

Hpt M= 0; Hy: . =0 j=1,2, ..., k (3.33)
Utilizando la distribucién t de student,. para una grado de’
confianza de 95%, cada pardmetro en particular, es
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significativamente diferente de cero, pues el valor t de tablas es
2.042. .

Por otra parte, la prueba F permite demostrar si el conjunto de
parametros es distinto de cero. En este caso, la hipbtesis nula se
plantea como sigue:

Hy: my=m, = ... =7, =0 (3.34)

En el caso de la primera ecuacién del MIFIBAN, la prueba F muestra
que debe rechazarse la hip6tesis nula, ya que F de tablas al 95% de
confianza se ubica en 2.911.

; Junto con lo anterior, el ajuste de la primera ecuacién del
MIFIBAN, con un R? de 96.0% y una Ze? baja, demuestra el poder
explicativo de la regresibn.

1.b. Multicolinealidad

En esta primera ecuacién no se observan sintomas de
multicolinealidad. De acuerdo con Intriligator (Ob. cit. p. 179),
este problema se presenta cuando se observan errores estéindares
estimados altos y por ello los t calculados son bajos; ademas, con
un R! elevado, la prueba F demuestra que se debe rechazar la
hipétesis de que todos los coeficientes son cero.

como se podrA apreciar, ninguno de tales sintomas estén
presentes en esta ecuacién. Los errores esténdar de todos los
parémetros son pequefios y asi, son estadisticamente significativos
en forma individual.

La ausencia del problema de multicolinealidad en el MIFIBAN es
fundamental debido a 1la pretensién de realizar el anélisis
estructural del fen6meno. Como se sabe, dicho problema provoca que,’
al incluir o excluir variables explicativas al modelo, 1los
coeficientes cambien sensiblemente, de manera que su estimacién se
hace imprecisa e inestable e impide visualizar la influencia
separada de cada una de 1las variables explicativas sobre 1la
explicada.

l.c. Correlacién serial’®

La ecuacién estimada del ahorro financiero ‘tampoco presenta
correlacién serial de primer orden, ni positiva ni negativa. De
acuerdo con el estadistico Durbin-Watson (Intriligator, M. D. Ob.
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cit. p. 190), para que no haya correlacién serial se debe cumplir
que

a,-d < D-W, < 4(=)dy=4(=)d, (3.35)

es decir, el estadistico Durbin-Watson calculado (D-W) se debe
colocar entre los rangos de d, a d, y de 4-d; a 4-d,, para un nivel
de significancia (a) determinado. De esta manera, para una a = 0.01
se observa que, en el caso del MIFIBAN, se cumple tal condicién, es
decir,

 1.08-1.44 < 1.53 < 2.56-2.92.

La ausencia de correlacién serial en la ecuacién del ahorro
financiero es necesaria para que los parémetros del modelo sean los
Mejores Estimadores Lineales Insegados (MELI). (Ibidem. pp.
123-132) .6 .

1.d. Heteroscedasticidad

Se relizaron dos pruebas estadisticas para evaluar la posible
existencia de heteroscedastididad: la prueba de Park -que no se
desarrollard- y la prueba de correlacién de rango de Spearman.
(Gujarati, D. ob, cit. pp. 198-203).

La prueba de rango de Spearman permite concluir que no existe
el problema de heteroscedasticidad en la primera ecuacién del
modelo. -Su coeficiente de correlaciébn de rango se define como

z d2
r, = 1-6

(3.37)
N(NZ2 - 1)

donde 4; es la diferencia de los rangos atribuida a dos
caracteristicas diferentes de la i-é&sima observacién y N es el
nGmero de observaciones clasificadas.

El coeficiente de correlacidn de rango se prueba
estadisticamente con 1la distribucién ¢t. De manera que, su
estadistico de prueba (t.) se define como

t - -2 . 1 N 2 (3.38)
= H g.l. = - .
c = i
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El cuadro III1.5. muestra los resultados de r, y t. péra cada

una de las variables explicativas que integran la primera ecuacién
del modelo.

CUADRO 111.4
PRUEBA DE CORRELACION DE RANGO DE SPEARMAN EM LA PRIMERA ECUACION
¢ 3 ]
CCEFICIENTE 0.002 -0.264 0.189
t CALCULADO 0,010 -1.570 1.106
N w35 N-2u33

.El estadistico t de tablas, al nivel de significancia de 5% en
ambas colas es 2.035, lo cual prueba | la ausencia de
heteroscedasticidad en esta primera ecuacién. La prueba de Park
corrobora este resultado.

2} La ecuacién del crédito bancario

La segunda ecuacién estructural del MIFIBAN determina al
crédito otorgado a la economia por las instituciones bancarias. Los
resultados de su estimacién se pueden apreciar en el cuadro IIIL.6.

CUADRO 111.6
RESULTADOS OE LA REGRESIOM, SEGUN LA FUNCION (3.32)

% ¥ € ev-1 1

TOEFICIENTE 1.9¢8 0.430 - © 0,051 +33,023

ERADR ESTANDAR 0.161 0.127 0.079 0.029 w.nr

t CALCULADD 12.209 3,386 ~14.166 1.776 -3.264
n=3s A2.0.9888 DU = LYS = SILTIT6 £e? » 85,0056

2.a. Significancia y ajuste

En el caso de la segunda ecuacién, de acuerdo con el
planteamiento de las hipStesis en (3.33) y (3.34), el estadistico t
de tablas al nivel de 5%, de 2.042, muestra que cada coeficiente es
significativamente diferente de cero, excepto el de CV,, que s6lo es
significativo al nivel de 10% (t de tablas, en 1.699). El
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estadistico F de tablas al 95% de confianza, ubicado en. 2.690,
corrobora gue el conjunto de parametros es diferente de cero.

Por otro.lado, en esta estimacién también se logrd un ajuste
aceptable, es decir, la muestra de datos permite observar gue el
98.9% de la variacién del crédito bancario a 1la economia, esta
explicado por las variables incluidas en la ecuacién. De hecho, se
logréd un nivel bajo para la sumatoria de errores residuales al
cuadrado, de 85.0.

- 2.b. Multicolinealidad

En esta segunda ecuacién del modelo no se detecta tampoco el
problema de multicolinealidad, pues se observan errores esté&ndar
bajos y t estimadas significativas.

2.c. Correlacién serial

La ecuacién del crédito bancario tampoco presenta el problema
de correlacién serial; en este caso, el estadistico D-W calculado
se colocd en 1.99, lo cual implica que

1.03-1.51 <°1.99 < 2.49-2.97,

al nivel de significancia de 1%.

2.d. Heteroscedasticidad

La funcién de crédito bancario a la economia no presenta el
problema de heteroscedasticidad; ello se demuestra con las pruebas
de Park y del coeficiente de rango de Spearman. El cuadro III.7.
presenta los resultados de esta Gltima, de acuerdo con las
expresiones (3.37) y (3.38). '

CUADRD 111.7
PRUEBA DE CORRELACION DE RANGO DE SPEARMAN EN LA SEGUNDA ECUACION

1 13 E

COEFICIENTE - 0190 -0.106 0.045

£ CALCULADO 1113 ' o-0.802 0,264
W3S N 2433
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Debido a que t de tablas es 2.035, al nivel de significancia
de 5%, se debe rechazar la hip6tesis que plantea la existencia de
heteroscedasticidad para la segunda ecuacién del medelo.

. Este capitulo sirvié para formalizar en un  modelo
econométrico, el problema de la intermediacién financiera para el
caso particular de la banca comercial mexicana.

con la ayuda de técnicas eccnométricas y de datos selectos,
referidos al fenémeno en estudio, fue posible estimar el modelo
denominado MIFIBAN. Los resultados permiten derivar un conjunto de
conclusiones que estdn en relacién directa con el objetivo
planteado para el trabajo en su conjunto. En este sentido, en las
conclusiones de este trabajo se abordard una interpretacién de los
resultados, es decir, el andlisis de los multiplicadores de 1la
intermediacién financiera bancaria. .

NOTNAB

' e hecho, ta eliminacién del ingresa pacional de la primera ecuacidn es resultado de eatimar sl MIF1BAN,
integronds ezta variable, lo cual dio comn resultsdo la fuerte presencia de multicolinealidad. -En el apéndice A
de este trabaje, se realiza, ontre otras correcciones, un andlisis de la conveniencia de plantear el modelo taf
como en (3,13 v (3.2).

2 como se schata en la nota 1, la eliminacidn de variables -en cste caso, de !A- responde a la necesidad de
reducic el probloma de multicolineslidad del modelo en su conjunto, Esta se snatiza en el spéndice A mencionado.

3 Lo tetra g representa ol nimero de variables enddgenas del modelo ¥ k at de variables exdgenas,

4 EL subindice h sirve para designar a la ecuaclén que se esth comprobando; en este caso, gp se debe entender
como el numero de variables endogenas Incluidss en la h-ésima ccuacién; de 1a misma manera, K, significa el
nimero de voriabies exégensa fncluidas en la h-ésima ecuacidn,

5 Junto con ta correccién de multlcolineal fdad del modelo, en el apéndice A se presenta el tratamiento adoptado
ante la presencis del problema de correlacién serial, tanto en {a ecuacién det ahorro financiers, como en la del
erédito otorgade s la economfa. En lo sucesivo se debe entender que los resultados de las estimaciones
presentadas, en relacion con los problemas de mutticolineatldad, correloclén serial y heteroscedasticidad,
consideran la aplicacién de diferentes tratamientos pars su solucién.

& Conviene advertir que en el caso de ecuaciones sirultdneas y su estimacién por el método de MC2E, los
pardmetros ya no son insesgados. (Intriligator, M. D. Ob. Cit. p. 437).
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CORCLUBIONES

En. el dltimo capitulo de esta investigacién. se prohé la
validez estadistica del modelo econométrico. Corresponde entonces,
dar una . interpretacién a los resultados de su estimacién. En
particular, como se observaba en el inciso d) de la seccién III.1,
se pueden evaluar los multiplicadores de impacto -o efecto- sobre
las dos variables endSgenas del modelo. Este tipo de anilisis es
uno de los prop6sitos de la econometria. Intriligator (Ob. Cit. pp.
548-564) define el anadlisis estructural como aguella investigacién
sobre las interrelaciones-que subyacen al sistema en consideracién,
para poder comprender y explicar fendmenos relevantes.

. De esta manera, las estimaciones de las ecuaciones
estructurales, definidas en (3.7) y (3.8) pueden insertarse
sustituyendo a sus pardmetros por sus valores encontrados,
sefialados en los cuadros I1I.4 y III.6. :

A = 0.3258 + 0.093IP - 0.002P + 42.878

C = 1.968A + 0.430Y - 1,125E + 0.051CV_y - 33.023,

como Se puede observar, la estimacién de las ecuaciones
estructurales generd los signos esperados para todos sus
parametros, con la excepcién del de la cartera de cré&dito vencida,
desfasada un periodo (CV.,).

A partir de la definicién dada en el cuadro III.2 y de estos
resultados de la forma estructural, los multiplicadores de impacto
se pueden expresar numéricamente como se muestra en el cuadro C.1.

CUADRO C. 4
MULTIPLICADORES OE EFECTO DEL MIFIBAN

V. ENDOGENA AFECTADA ANORRG FINANCIERD CREDITO A LA ECONOMIA
CAMBLO EXDGENG
TASA DE INTERES PASIVA 0.259 0.509
INFLACION -0.007" -0.013
INGRESO NACIONAL 0.387 1.190
FINANCIANIENTO AL -GOBI1ERNO -1.018 “3.115
CARTERA VEKCIDA 0,048 0.1

NOTA: Cifras redondeadns. Calculadas sobre La base de frdices de varfacion trimestral acunuleds.
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Asf{, por ejemplo, la variacién de la tasa de Iinterés pasiva
real en 10 puntos porcentuales, estimula, en promedio, en 2.6
puntos a la captacién bancaria y en 5.1 puntos al crédito que puede
ser canalizado a la economia, permaneciendo constantes las demas
variables gue integran el MIFIBAN. Lanmentablemente, tal como se
analizé en el capitulo II, durante la mayor parte del periodo
1982-1990, la tasa de interés disminuy6 -~y se volvid negativa-,
afectando negativamente, en las proporciones mencionadas, al ahorro
financiero y al crédito bancario.

Por su parte, la presencia del riesgo financiero, debido a la
elevacién sustancial de los precios durante toda la década de los
ochenta provocé gque disminuyera la intermediacién financiera; no
obstante, la muestra de datos permite sefialar que las presiones
inflacionarias no tuvieron un efecto importante sobre las variables
explicadas; por ejemplo, la elevacién de un 10% en el ritmo de
inflacién provecd la disminucién de 0.07% en la captacién bancaria

de 0.13% en el crédito susceptible de ser canalizado a
actividades productivas.

Lo anterior indica gue resulté de mayor relevancia para los
agentes que intervienen en la intermediacién financiera
~ahorradores e intermediarios bancarios~ el nivel y comportamiento
de la tasa de interés pasiva, como expresién de rendimiento
financiero, que la varlacién de los precios por s nmismos, como
indicador de riesgo sistemdtico. En este sentido, no obstante que
los datos para la inflacién condujeron al signo esperado para el
parimetro, su influencia no resulté muy importante durante el
periodo de estudio.

En el caso del ingresoc nacional, por ejemplo, una variacidén de
100 pesos, multiplicé la captacién bancaria en 40 pesos y al
crédito en 120. La diferencia del impacto de esta variable exégena
sobre las endégenas refleja que, en México durante 1982-1990, 1la
dinimica de la intermediacién. financlera-bancaria se sustenté nis
en la demanda de recursos crediticios provocada por el ritmo de
actividad econdmica y en menor medida, por la propensién al ahorro.

De esta manera, la evidencia empirica conduce a otorgar mayor
importancia a la tesis de Minsky acerca del efecto del ingreso
nacional sobre la intermediacién financiera: éste se observs en el
casc de México, através del aumento de la demanda de recursos
crediticios por el nivel. de actividad econdmica, mi&s que por el
movimiento del ahorro financiero. .
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como se puede apreciar en el cuadro C.1, las diferentes formas
de financiamiento bancario al gobierno -encaje 1legal, inversién
obligatoria en instr de deuda ptblica y crédito- resulté
ser, en promedio, la variable que mayor impacto tuvo sobre la
intermediacidén bancaria. De esta manera, una variacién en una
unidad en el financiamiento al gobierno provocé que variara en
sentido inverso, en m&s de tres veces, el crédito bancario
canalizado a la economfia y en una unidad a 1la captacién de
recursos.

Este fenémeno fue consecuencia del proceso de ajuste de .las
finanzas pGblicas que implicé, segin se analizé en el capitulo II,
la contencién del crédito bancario y su canalizacién al sector
gubernamental de 1983 a 1986, asfi como la liberacisn de recursos a
partir de 1987.

conviene mencionar que, si bien, esta variable es fundamental
para explicar el fenémeno en estudio, al mismo tiempo su inclusién
en el MIFIBAN responde a las condiciones especificas que se
gestaron durante el periodo comprendido; esto significa que el
ajuste de las finanzas pGblicas es un fenémeno temporal y por ello,
el efecto de una eventual disminucién de los recursos financieros
por el gobierno no es permanente, ni puede conducir en condiciones
de estabilidad en las finanzas pfQblicas, a un aumento en 1la
intermediacién financiera.

Por otro lado, el aumento del ahorro y el crédito bancarios
debe tener como sustento la observacién de tasas de interés
positivas en términos reales, para el ahorrador financiero, sin que
ello signifique la generacién de presiones inflacionarias; ademds
del incremento del ingreso nacional que se expresa en la
dinamizacién de la actividad productiva y con ella, en la captacién
y el crédito bancario demandado.

Finalmente, el riesgo financiero que significa la cartera
vencida -desfasada un periodo- no fue un factor determinante en el
otorgamiento de recursos bancarios a 1la economia. El1l signo
resultante y la magnitud del multiplicador muestra, por ejemplo,
gue un incremento de 1%t en la cartera Vencida multiplicé el crédito
en sb6lo 0.1%.

Con base en el andlisis anterior, acerca de los
multiplicadores de impacto, en este trabajo se ha tratado de
demostrar la validez teorica y empirica de 1los elementos
explicativos de la intermediacién financiera, en el caso particular
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de 1la bYbanca comercial mexicana, durante el periocdo comprendido
entre 1982 y 1990.

De esta manera, en lo deneral, las hipétesis de trabajo
inicliales se conservaron durante el tratamiento puramente teorico
del fendSmeno en estudio, en el capitulo I, y se probaron para el
caso particular del sector de banca comercial en México, en los
capitulos II y III.

con ello, la investigacién permite presentar un conjunto de
conclusiones para el caso de la banca comercial mexicana, durante
el periodo 1982-1990.

1) La captacién y el crédito bancarios tienen una estrecha
relacidn funcional. Esto significa que una mayor proporcidn de
captacién de ahorro financiero conduce, ceteris paribus, a 1la
elevacién del crédito canalizable a la economia y con ello, se
genera un circuito financiero de ahorro-crédito-ahorro.

2) El1 ahorro financiero captado por la banca comercial se
sustenta en condiciones de rentabilidad y vriesgo financiero,
expresados a través de la tasa de interés real y los precios,
respectivamente.

3) El1 ritmo de variacién del ingreso nacional afecta al
proceso de intermediacién financiera-bancaria principalmente a
través de la demanda de crédito bancario y en menor proporcién
mediante el ahorro financiero.

4) El ajuste de las finanzas pliblicas y la escasez de recursos
financieros del exterior, condujeron a la contencién del crédito
bancario interno y con ello, al estancamiento de la intermediacién
financiera-bancaria. La eliminacién de estos controles provocé un
efecto positivoe sobre el comportamiento de la captacién y el
crédito bancarios; no obstante, esto no significa que la liberacién
de recursos sea per te y cond a a incrementos sostenidos en
las variables mencionadas.

5) Variables como la tasa de interés activa o 1la cartera
vencida, tal como fueron especificadas en este trabajo, no
afectaron al proceso de intermediacién financiera. Esto implica
que, en las condiciones de la economia wmexicana durante
pricticamente toda .la década de los ochenta, el costo del crédito
bancario y el riesgo crediticio que las instituciones asumen al
mantener una proporcién de  su cartera de crédito en cuentas
vencidas, no provocaron eventuales retrocesos o avances en el
crédito canalizado a la economia.
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APENDICE A

LA CORRECCION DEL MODELO ECONOMETRICO



LA CORRECCION DEL MODELO ECONOMETRICO

El propésito principal de esta seccién del trabajo es sefalar
las razones de ‘'la conveniencia para presentar el modelo de
intermediacién bancaria, MIFIBAN, tal como se hizo en el capitulo
III.

Se trata de mostrar que una especificacién que considera
algunas variables en la explicacién del fenémeno en estudio, puede
conducir al problema de multicolinealidad en el modelo. -Asimismo,
la posible ausencia de otras variables del modelo o la relacién

funcional planteada puede conducir a presencia de correlacién
serial.

De esta manera, en este apéndice se intenta dar una correccién
a los problemas mencionados bajo la perspectiva de soluciones que
se sustenten teoricamente, que sean consecuencia de la
contrastacién de los resultados de las estimaciones para las dos
ecuaciones basicas del modelo, con la teoria establecida y que den
como resultado la correccién del modelo en conjunto.

A.1. El modelo original

La teoria analizada en'el capitulo I sugiere que las variables
que deberfan integrar el MIFIBAN, son las siguientes:

A=f, (C, IP, P, ¥) (A.1)
C =€, (A, ¥, E, IA, CV,) (A.2)
donde la primera ecuacién incluye la variable ingreso nacional (Y)
y la segunda ecuacidn, la tasa de interés activa (IA). Las
restantes variables son las mismas que se consideraron en el
capitulo III. Asimismo, se cumplen las condiciones (3.3)-(3.6), en
relacién con la variable E.
Atendiendo a la especificacién de (A.1) y (A.2), las

ecuaciones estructurales que serin estimadas, se pueden expresar
como sigue:s

A= ryC + BUIP + BuP + By¥ + 6§ + € : (A.3)

C = TyA + ByY + B,E + BIA + BCV., + 6, + €, . (A.4)
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De la misma forma, en la medida que se trata de un sistema
sobrejidentificado -se adiciona una variable: IA-, es conveniente
expresar la forma reducida del MIFIBAN original; ésta se puede
expresar convenientemente en ecuaciones separadas, como sigue:

A=y IP + myP 4 My Y + WLE + AgIA 4+ WOV, + mpy + U, (A.5)

C = WIP + WHP + My¥ + AGE + MeIA + MCVy + 11y + U, (A.6)

A.2. La Eatimacién del Modelo Original

como se sefialé en el capitulo III, Minimos Cuadrados en Dos
Etapas (MC2E}. utiliza en la primera de éllas, la forma reducida del
modelo en (A.5)~-(A.6) para obtener los valores estimados de A y C;
posteriormente, en una segunda etapa, estima las siguientes
funciones, 'utilizando esas estimaciones:

A= 1,0 + BLIP + ByP + ByY + & + v, (A.7)
C = TR + By¥ + BLE + B,IA + BuCV., + & + vy, (a.8)
donde: vi= Tl + € ¥y v, = 1,0, + ¢,.

De esta manera, las regresiones minimo-cuadriticas de (A.S5) y
(A.6), arrojaron los siguientes resultados:

A = 0.0671p + 0,002P + 0.056Y +» 0.563E - 0.0161A + 0,084CV, ¢ + 13.819

€ = 0,751 + 0,003P » 0.269Y - 0,109 + 0.3661A ¢ 0.I97CV, g - 16.954

Estos resultadps de la primera etapa. de MC2E, se utilizaron
para generar las series estimagas de € y A, necesarias en 1la
‘sequnda etapa. A continuacién se presentard el anslisis de cada
ecuacién.
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1) La funcién del ahorro financiero

El cuadro A.1 presenta 1la informacién relevante de 1la
estimacién de 1la ecuacién que determina 1la captacién bancaria
comercial.

CUADRD ALY
RESULTADDS DE LA REGRESION, SEGIW LA FUNCION (A.7)
3 ® 3 Y ]
COEFICIENTE 0,300 .10 -0.002 -0.079 51.090
ERROR ESTANDAR 0.164 0,046 0.001 0.979 16,043
t CALCULADD .87 2,300 -2.439 -0.442 30188
ns3s 02 40,9256 DU = 0.4183  F, = 93.3665 a2 = 295.3207

l.a. signifibancia y ajuste

El andlisis de significancia estadistica muestra que, para una
grado de confianza de 95%, s6lo son significativamente diferentes
de cero, los paréametros de IP, P y el intercepto (1), pues el valor
t de tablas es 2.042. La prueba F indica que debe rechazarse 1la
hipétesis que plantea que. el conjunto de parémetros es igual a
cero, ya que F de tablas al 5% de significancia se ubica en 2.690.
Finalmente, el ajuste de esta primera ecuacién del MIFIBAN
original, con un R? de 92.6% muestra que el porcentaje explicado
por la regresién es alto.

1.b. Multjicolinealidad

Sin embargo, en esta primera ecuacidén se detectan a simple
vista, sintomas de multicolinealidad. De acuerdoc con Intriligator
{Ob cit. pp. 178-179}, este problema se presenta como consecuencia
de que los datos scbre algunas variables exdgenas del modelo
manifiestan entre si, clerta forma de dependencia lineal, lo cual
provoca que sea diffci) evaluar el efecto separado de cada variable
explicativa sobre la explicada.

El problema de multicolinealidad se manifiesta cuando 1los
errores estindar de alqgunps parametros son tan altos gue conducen a
t's calculados bajos y con ello a la insignificancia estadistica de
dichos parametros. Esto se observa claramente en las variables C y
X. De esta manera, no obstante que estas variables, junto con las
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demis gque componen la primera ecuacién, ejercen una influencia
significativa sobre A -gue se prueba con el coeficiente de
determinacién y con el estadistico F-, ésta no puede evaluarse en
forma separada.

Como se ha mencionado, el tipo de andlisis que se realiza en
este - trabajo requiere la correccién del problema de
multicolinealidad, para conseguir dicho objetivo.

1.c. Correlacién serial

La condicién del estadistico Durbin-Watson dada en (3.35),
para concluir acerca de la ausencia de correlacién serial de primer
orden, en el caso de esta ecuacién no se cumple, es decir,

D-W, < d,~d,
o sea, para una nivel de significancia de 1% se registra que:

0.42 < 1.03-1.51.

La muestra de datos disponibles para la primera ecuacién del
modelo permite sefialar que el problema de correlacién serial sa
presenta en primer orden. Es decir, adquiere la forma de un proceso
Markov (Intriligator, M. D. Ob. Cit. p. 186), como el siguiente:

w o= puy + \;,, para toda i |p| <1 (A.9)

donde v; es un TPE dque satisface los supuestos del modelo de
regresién lineal basico -cuyas extensiones para . ecuaciones
simultineas se dieron en (3.22-3.24)-, incluyendo el de ausencia de
correlacién serial.

En efecto, si se estima p de u,,, a partir de los residuos de
la primera ecuacién del modelo, se obtiene:

&, = 0.773 Q;,,

el cual tiene un R® = 0.617; un ¢, = 7.292,  significativa al
a = 0.05 (t de tablas en 2.035) y un D-W, = 1.606; este modelo no
presenta correlacién.serial, tal como supone el esquema Markov.
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1.d4. Heteroscedasticidad

La prueba Spearman definida en las expresiones (3.35) y (3.36)
del capitulo III, permite concluir gue no existe el problema de
heteroscedasticidad en la primera ecuacién del MIFIBAN, tal como
' estd especificado en este apéndice. El cuadro A.2 muestra los
resultados de r, y t..

CUADRO A.2
PRUEBA DE CORRELACION OE RANGO DE SPEARMAN EN LA PRIMERA ECUACION

T e P Y
COEFICIENTE 0.019 -0.081 0.076 0.053
t CALCULADO 0.1 -0.468 0.43¢ ©.306
N =35 N-2=33

El estadistico t de tablas, al nivel de significancia de 5% es
2.035, lo cual prueba la ausencia de heteroscedasticidad en esta
primera ecuacién. Por su parte, la prueba de Park permite concluir
en el mismo sentido.

2) La funcién del crédito bancario

Los resultados de la segunda ecuacién estructural del MIFIBAN
original, gue determina al crédito bancario otorgado a la economia,
se pueden observar en el cuadro A.3.

CUADRO A.3
RESULTADOS DE LA REGRESTON, SEGM LA FUNCION (A.8)
i v e " o,y 1
COEFICIENTE 1902 0.2 1,02 0.180 0.064 43,202
ERAOM ESTAWOAR 0.8 0,137 0.077 0.07 0.028 9.019
t CALGULADO w289 255 -1n2e2 2456 2.300 6,746
nass 020,989 D, = 0.9519  F_ = 526.7515 2e? = 82,609

2.a. Significancia y ajuste

En el caso de la seéunda ecuacién, el estadistico t de tablas
al nivel de 5%, de 2.045, muestra que cada coeficiente es
significativamente diferente de cero. F de tablas al 95% de
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confianza, es 2,545, lo cual corrobora lo anterior para el conjunto
de parémetros. Por otro lado, la muestra de datos permite observar
que el 98.9% del cambio en €, se explica por el conjunto de
variables exégenas incluidas en la ecuacién.

2.b. Multicolinealidad

En la funcién del crédito bancario inyectado a la economia, no
se detecta en primera instancia un problema de multicolinealidad
~contrariamente a la primera ecuacién, en la sequnda se observan
errores estindar bajos .y t estimados gque producen pardmetros
estadisticamente significativos. Parece entonces adecuado conservar
la especificacién original de esta ecuacién, sbélo si no provoca
problemas en el sistema en su conjunto.

2.c. Correlacién serial

En esta segunda ecuacién también se presenta un problema de
correlacién serial, la cual es de primer orden y positiva, es
decir, el estadistico D-W calculado se colocdé en 0.95, lo cual
implica que .

D-W, < d,-d,,
en este caso, a un nivel de significancia de 1%

- ke 0.95 < 0.97-1.59.

De acuerdo con el esquema autorregresivo definido en (A.9), el
parametro p para la segunda se estimd en:

d; = 0.524 0,

con R? = 0.273; t, = 3.525, significativa al a« = 0.05 (t de tablas
ubicada en 2.035); y un D-W, = 2.016, lo cual prueba ausencia de
correlacién serial.

De lo anterior se desprende que la correlacién serial que
padece la sequnda ecuacién es menor que la de la primera, sin
embargo, es necesario corregir el problema en la medida que se
desea obtener estimadores MELI para el MIFIBAN.
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2.d. Heteroscedasticidad

La funcién de crédito bancario a 1la economia, tal como esta
especificado en (A.8), presenta un problema de heteroscedasticidad,
indicado por 1las pruebas de Park y del coeficiente de rango de
Spearman; esta (ltima se muestra en el cuadro A.4.

CUADRQ 151.7
PRUEBA DE CORRELACION DE RANGO DE SPEARMAK EN LA SEGUNDA ECUACION

X Y 3 "
COEFICIENTE 0.520 -0.529 0.48% 0529 0.338
t CALCULADO 3.501 -3.582 3,149 -3.580 2.060
N w35 N-2:93

Debido a que t de tablas es 2.035, al nivel de significancia
de 5%, se debe aceptar la hipbtesis que plantea la existencia de
heteroscedasticidad para la segunda ecuacién, la cual se precisa
corregir, caso contrario, no podrian obtenerse los mejores
estimadores en el sentide de varianzas minimas y éstas serian
sesgadas, por lo que las pruebas de significancia estadistica (t y
F) dejarian de tener validez. (Intriligator, M. D. Ob. cit. p.
184) .

A.3. La correccién del MIPIBAN Original

a) correccién de la multicolinealidad

Segin Intriligator (Ob. cCit. pp. 179-1B2), cuando se estudia
el problema de multicolinealidad bajo la perspectiva de un problema
muestral, se pueden tomar algunos tratamientos para solucionarlo.
Entre ellos se pueden wencionar:

1) Aumentar la muestra de datos del mismo y/u otro tipo, para
permitir 1la estimacién del modelo tal como estd especificado.
Ampliando el periodo de estudio o combinando informacién directa
sobre los parametros gque ser4n estimados, se ‘puede reducir el
problema.

2) Reducir la escala del modelo a los datos disponibles, es

decir, simplificar el modelo cancelando algunas variables o
promediidndolas y agregarlas como grupo de variables.
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3) Aceptar la multicolinealidad y dejar el modelo tal como se
especificé originalmente. Sin embargo, convivir con el problema
implica limitar el anilisis al propdsitos de prediccién
econométrica; por el:contrario, en este trabajo se intenta explicar
la influencia separada de las variables explicativas sobre las
explicadas, por elle se hace necesario corregir este problema.

De esta manera, el tratamiento gue se considera adecuado es el
de l1la eliminacién de algunas variables explicativas del modelo.
Gujarati (Ob., cit. pp. 177-179) sefiala que una via para localizar a
las variables gque se pretende eliminar, por su grado de
correlacién, es evaluar sus coeficientes de correlaciétn y plantear
una relacién funcional entre ellas.

Ccon bhase en lo anterior, si se observa la primera ecuacién, se
puede evaluar la cancelacién del ingreso nacional (¥Y), debido a que
esta variables estad contenida en la segunda ecuacién, que determina
a C@. De hecho, son anmbas variables las que resultan
insignificativas estadisticamente.

Por otro lado, si se considera -como en realidad ocurre- una
relacién funcional entre € y Y y se realiza su estimacién, se
obtienen los siguientes resultados:

C= DY +a

= 1.630Y ~ 76.935
(0.248) (26.556) ,

en este caso, el estadistico t calculado para 8 es 6,573 que,
comparado con el que aparece en tablas, al 5% de significancia, de
2.035, conduce a rechazar la hip6tesis que plantea gque dicho
coeficiente es cero. Por su parte, el coeficiente de determinacién
se ubica en 56.7%, ello . indica ciertamente una relaciédn funcional
entre el crédito canalizado a la economia y el ingreso nacional.
Finalmente, el coeficiente de correlacién simple, que mide el grado
de asociacién lineal entre ambas variables es de 75.3%.

En funcién de los resultados anteriores, se hace conveniente
la eliminacién de 1la variable ingreso nacional de la primera
ecuacién del modelo. Como se demuestra en el capitulo IIX, con esta
reespecificaci6én la ecuacién se ajusta aceptablemente y se puede
apreciar el efecto saparado -del crédito otorgado a la economia
sobre el ahorro financiero captado por la banca comercial,
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Por lo que se refiere a la segunda ecuacién del modelo, es
importante notar que, pese a que no se detect6 el problema de
multicolinealidad a simplé vista, una evaluacién m&s rigurosa
indica que éste existe entre las variables A e IA. Como se
recordari esta Gltima variable se estimé como uha funcién de IP, en
el capitulo II, en la medida que IP determina también a A, estando
ésta en la segunda ecuacién del modelo, se puede plantear 1la
relacién

IA= BA+a,

en esta caso, la regresién arroja los siguientes resultados

IA = ~-0.935 A + 181.168,
10.166) .970)

El estadistico t calculado para B fue de -5.645, significativo al
nivel de 5%, ya que el de tablas se ubica en 2.035. El R? refuerza
esta relacién, pues se coloca en 49.1%. El1 coeficiente de
correlacién simple se coloca a su vez, en 70.1%.

Junto con los resultados anteriores, debe advertirse que 1la
decisién de eliminar a IA del modelo se funda en la necesidad de
modelar el MIFIBAN en conjunto. Al constituirse y estimarse como un
sistema de ecuaciones simultaneas, 1la eliminacién o adicién de
algunas variables representativas afecta necesariamente a todo el
modelo; en este sentido, pese a que en el MIFIBAN original IA
resulté significativa, estd provocando otro tipo de problemas para
el modele en su conjunto (posiblemente heteroscedasticidad).

Por otro lado, el signo positivo del par&metro de IA, que
resultd de la estimacién del modelo original, indica que, segGn la
muestra de datos disponibles esta variable no fue ' factor
determinante en 1la explicacién de 1la contraccién del crédito
bancarjo a la economfa. Por el contrario, la fuerte necesidad de
crédito comercial por parte de las empresas y la escasez del mismo
durante el periodo de estudio, las obligé a no considerar su costo
en sus proyectos de inversidn =-si los habia- y a transferirlo al
precio final de 1los articulos, fenémeno gque se expresS en
inflacién. :

Finalmente, los resultados de la reespecificacién del modelo,
son los que se detallaron en el capitulo III. Falta s6lo corregir
el problema de correlacién serial, andlisis gque se hard a
continuacién.
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b) Correccisén de la correlacién serial

pe acuerdo con Intriligator (Ob. Cit. pp. 187-193) y con
Gujarati (Ob. cit. pp. 235-236), cuando se cumple el esquema Markov
como el sefialado en (3.34), para corregir el problema de
correlacidén serial se puede insertar el valor -estimado- de p en
una ecuacidén en diferencias como la siguiente:

(Y, = pY¥eq) = B(X; ~ pXpq) + 6(1 = p) + (€ ~ p€y)
Y' =g X' + &' + e (A.11)

Yy posteriormente estimar este modelo transformado.

De esta manera, las ecuaciones estructurales que se estimaron
en el capitulo III, consideran esta forma funcional para corregir
el problema de correlacién serial, es decir, asumieron la forma en
diferencias como en (A.11), segin se indica a continuacién:

(Ap = PR} = T (Cp = 0Ciy) + By (IP, = pIPy) + By (P - pPry) +

+ 86 (1 - p) + (€, = PEy )

At = 1, C' + B IPY + BuyP' + 8,0 + €' (A.12)

(Cc = PCLy) = Typ(Ar = PA)  + Byp(Yy = pYeq)  + Bu(E, = pEry) +
+ By (CVpy = POV ) + 6 (1 - p) + (€5, = PEa )

C' = TAY + BY' 4 BLE' 4+ BCVy,' + &' + &' (A.13)

SegGn la funcién (A.9), el valor -estimado de p en la ecuacién
(A.22) es 0.773; el de la ecuacidén (A.13), 0.524.

En el capitulo III. se presentan 1los resultados de esta
modificacién a la forma funcional del MIFIBAN original; en éste se
eliminaron los ap6strofes de las variables en las ecuaciones (A.12)
Yy (A.13) gue indican las variables en diferencias, con el fin de
hacer mas clara y sencilla su operacién.
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¢) Correccibn de la heteroscedasticidad

La reespecificacién del MIFIBAN y la forma funcional planteada
en los incisos anteriores, condujeron por si mismas a 1la
" eliminacién de la presencia de heteroscedasticidad, las pruebas que
se realizan en el capitule III son concluyentes al respecto. Por
esta razén, se hace innecesaria una correccién- detallada del
problema.
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APENDICE B
LOS DATOS DEL MODELO



LO8 DATOS DEL MODELO

.En los cuadros siguientes se relacionan los datos para cada
variable integrante del MIFIBAN. Asi, en los cuadros B.l. a B.ll se
anotan, en primer 1lugar, las series de datos originales, esto es
tal como los presentan las estadisticas oficiales que se indican al
final de cada cuadro; en segundo lugar, se detalla en el trabajo
para la conformacién de Indices de variacién trimestral, que
constituye la homegeneizacién basica para su operacién
econométrica.

Los cuadros B.,1. a B.3. y B.10. se homogeneizaron de la
siguiente manera:

a) De las series originales (primer bogque de informacidn), se
obtuvieron sus saldos promedio trimestrales, en términos nominales,
mismos que se relacionan en el segundo bloque de datos.

b} Los saldos promedio trimestrales fueron deflactados tomando
como base el Indice’ Nacional de Precios al Consumidor con base en.
1982, indicador que se relaciona en el cuadro B.4, generandose el
tercer bloque de datos.

c) Los saldos promedio trimestrales en pesos constantes de
1982, se convirtieron en indices de variacién trimestral y éstas
series resultantes se utilizaron para estimar el MIFIBAN.

De los cuadros B.4 y B.5, referidos al indice de precios y al
ingreso nacional respectivamente, sélo se cambié la base a 1982,
Estas series sirvieron para estimar el modelo econométrico y la de
precios se utilizé ademés, para deflactar otros indicadores.

Los datos para las tasas de interés, relacionados en los
cuadros B.6 y B.7 fueron transformados en un indice de variacién
trimestral, homegéneo al del conjunto de las variables del modelo.
De esta manera:

a) En el primer bloque de informacién se observan las tasas de
interés nominales mensuales, anualizadas, que se promediaron para
obtener una representativa mensual de cada trimestre, en términos
nominales. .

b) En el caso de las tasas de interés internas (CPP), se
deflactd cada 'valor trimestral por la variacién experimentada en
los precios durante el pericdo de referencia, obteniéndose 1las
tasas de interés internas en términos reales.
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c) Por 1o que se refiere a las tasas de interés externas
{CDh*s), éstas fueron multiplicadas por la variacién del tipo de
cambio que se relaciona en el cuadro B.8 y se deflactaron siguiendo
el mismo procedimiento gue para las tasas internas.

d) Finalmente, de la comparacién Qe las tasas internas vy
externas se obtuvo la tasa de interés compuesta real (TIRC), misma
gue se convirtié en indices de variacién trimestral. En este
sentido, una varicién a la baja implica la proporcién en que 1la
TIRC se coloca -en forma negativa- respecto del periodo anterior.
Los resultados se relacionan en el cuadro B.9.

Para concluir, el cuadre B.1l1l. relaciona la tasa de interés
activa bancaria. Como se recordard durante el periodo 1983-1990,
esta variable se estimé sobre la base de la tasa de interés pasiva,
debido a que no se contaba con datos suficientes. Las series que se
muestran, rvepresentan tal estimacidn, exceptuandd los afios de 1982
y 1990.
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CUADRO B 1.

BANCA MICIIL REXICAKA: CAPTACION DIRECTA TOTAL DE RECURSOS
(varisble A)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

NES (saldos corrientes al clerre de coda mes en miles de miltones de pesos)

ENERD 2,015.4  3,961.9 6,473.0 10,300.9 15,907.9 32,902.0 73,266.0 94,632.0 138,834.0
FEBRERD 2,569.9 4,101.0 6,77V, 10,526.0 16,498.8 33,145.0 77,259.0 90,665.0 138,997.0
HARZO 2,599.6  4,182.8 7,090.5 10,776.5 17,762.5 36,889.0 81,344.0 91,732.0 161,626.0
AsmiL 2,595.0  4,357.1  7,332.1 11,086.4 18,664.7 39,619.0 B81,943.0 90,506.0 149,398.0
HAYO 2,674 4,526.0  7,57.1 11,380.,5 19,708.3 42,126.0 85,991.0 96,577.0 153,804.0
Jukio 2,755.1  4,744,2  7,850,2 11,631.6 20,577.1 45,664.0 BS,646.0 104,877.0 159,610.0
Lte 2,826.0 4,953.4 8,218,7 12,395.6 22,124.8 48,112.0 87,307.0 10B,306.0 144,545.0
AGostTo 3,280.3 5,229.0 B,545.0 12,658.0 23,288.1 50,699.0 86,429.0 108,676.0 167,000.0

SEPTIEMBRE 3,219.7  5,361.5  B,741.6 13,194.0 2¢,786.1 53,851.0 88,603.0 112,562.0 177,371.0
OCTUBRE  3,272.2 5,652.0 9,067.6 13,834.0 26,476.1 57,743.0 92,338.0 119,023.0 188,753,0
NOVIEMBRE  3,354.5 S,B73.8  9,412.9 14,435.0 28,495.0 62,036.0 88,768.0 123,625.0 197,600.0
DICIENSRE  3,787.0  6,268.0 10,0173 15,354.4 30,681.0 73,362.0 95,275.0 140,510.0 214,562.0

TRIMESTRE {saldot promedio trimestrales on miles de miliones de pesos corrientes)
1 2,395.0 4,081.9 6,770.2 10,534.5 16,723.1 34,312.0 77,289.7 93,000.7 139,819.0
n 2,673.8  4,541.8  7,584.5 11,359.5 19,650.0 42,463.0 B4,860.0 97,320.0 154,270,7
" 3,108.7 5,18%.3  B,501.8 12,749.2 23,309.7 50,887.3 B7,446.3 109,854.7 160,638.7
v . 3,472 5,931 9,499.3  14,541.1 28,550.7 64,380.3 92,126.3 127,718.7 200,458,3
TRINESTRE (saldos promedio trimestrales en miles de millones de pesos de 1982)
1 2,395.0  1,895.1  1,826.3 1, 791.6 1,696.7 - 1,629.1 1,330.4 1,322.6  1,598.2
" 2,291.0  1,831.3  1,820.7 1,786,% 1,686.8 1,6009.7 1,362.4 1,328.8 1,670.4
1239 2,162.1  1,859.1  3,875.%  1,784,8 1,671.6 1,545.8 1,340.6 1,457.2 1,748.7
v 1,974.0 1,865.8  1,877.5 1,755.1 1,674.9 1,457.3 1,375.0 1,592.6 1.923.8
TRIKESTRE {irdices de variacion trimestral 1982 = 100%)
1 100.0 LAl 76.3 748 70.8 68.0 55.6 55.2 ’ - 66,7
n 5.7 76.5 T6.4 74.6 T70.4 67.2 56.9 55.5 8.7
1 90.3 7.6 78.3 745 9.8 &4.5 56.8 60.8 3.0
v B4 mn.e 8.4 3.3 9.9 60.8 57.4 66.5 80.3
FUENTE: BANCO DE MEXICO. Indi es i es Monetatios, Financieros y de

Finanzas Piblicas. Cuadro 1-K-56. Obligeciones de la Sanca Comerclal.
Septienbre de 1984, agosto de 1987, diciembre de 1988, diciesbre de 1989
febrero de 1991 v octubre de 1992,



CUADRC @, 2,

BANCA CONERCIAL MEXICANA: CREDITO TOTAL CANALIZADO A LA ECONOMIA
(Varisble €)

ENERD
FEBRERO
MARZD
ABRIL
MAYO
JuNio
JuLio
AGOSTO
SEPTIEMBRE
CCTUSRE
NOVIEMBRE
OICIEMBRE

TRIKESTRE

!

11
[$13

v

TRIMESTRE

1

11t
m

v

TRINESTRE

1

1
"t

1w

1982

98,9
1,155.3
1,167,7
1,176.2
1,21.0
1,252.8
1,205,5
1,395.3
1,332.4
1,38.2
1,309.1
1,631.8

1,07%.0
1,208.7
1,32%.4
1,621.4

1,074.0
1,083.9
921.1
808.3

100.00
96.27
85.77
75.26

FUENTE: BANCO DE MEX1CO. icadores

1983 1984 1985 1986 1987

1

988 1989

1990

(saldos corrientes al clierre de cada mes en miles de millones de pesos)

1,713.0  3,095.4 - 4,659.5 7,033.0 15,257.3
L7611 3,738 48263 7,339 16,917.4
1,817.6  3,361.3  4,806,6  7,835.2 16,366.5
1,891,2 3.433.9 5,355  8,265.6 17,719.5
1,979 3,664.1  5,427.6° 8,798.7 19,212.8
2,08.1  3,849.9 5,600.1 9,304.7 20,869.9
2,221,1  3,988.9 6,177 10,012,7 22,268.7
2,313.9  4,130.0 6,207.8 10,691.6 26,056.9
2,378,3  4,250.3  6,506.6 13,345.7 26,066.7
2,499.8  4,458.9  6,838,6 12,129.1 28,621.3
2,626.0  4,676.1  7,266,9 13,057.7 30,978.4
2,788.4  5,007.9  7,661.5 14,366.2 37,405.0

(saldos promedic trimestrales en miles de millones

1,763.9  3,205.5 4,791 7,414.0 15,507.1
1,990,1 3,69.3  5,397.8  8,789.7 19,267.%
2,304.5  4,125.8  6,330.4 10,685.3 24,130.8
2,637.4  4,783.6  7,255.7 13,1863 32,334.9

(saldos promodio trimestrales en miles de millones

818.9 8431 815.3 2.2 736.3
802.8 8504 88,7 754.5 730.4
826.9 §09.5 8852 763.3 733.0
829.6 976 ars.a .5 .9

(indices de varfacisn trimestral 1982 = 100%)

76,25 80.37 75.92 70.04 ° 68,56
7%.75 81,97 79.03 70,25 68.01
76,99 84,69 82.51 71.08 68.25
mes a7.30 81,54 72,02 8,15

&5,
47,
50,
51,
56,
56,
58,
57,
o,
83,
57,
57,

de
47,
54,
59,
59,

de

092.6  63,089.1
074.2  63,881.7
678.9  66,612.2
0618 66,869.2
TS.9 T,98.2
295.9 75,0007
625.2  77,006.8
767.8  81,246,5
797.2  83,433.4
673.6  87,641.6
891.8 92,1656
074.5 102,091.3

pesos corrientes)

615.2 64,5277
037.5 71,0237
396.7  80,828.2
546.6  93,966.2

pesos de 1982)

819.6 97,6
87,6 969.8
f260 V1,072
888.8 11,1717

76.32 B85.46
B80.78 90.30
86,05 99.83
82.75 109.10

102,558.9
104,931,
109,111.3
114,201.2
119,7461.0
123,888.9
127,736,3
132, 754,8
139,396.7
146,469.1
153,614,4
165,480.8

105,533.8
19,217,0
133,295.3
155,188.4

1,208,3
1,20.5
1,371
1,489.3

1232
120,25
127,94
138,68

es Monctarios, Financieros y de

Finanzas Publices. Cusdro 1-H-55, Recursos de la Banca Comercial.
Septiembre de 1984, agosto de 1987, dicienbre de 1988, diciewbre de 1929

febrero de 1991 y octubre de 1992,
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cuADRD 8.3,
GANCA COMERCIAL F TOTAL AL
{yariable €3
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
MES - tsaldos carrientes 8} cierre de cods mes on miles do miliones de pesos)
ENEROD 1,052, 2,061.2 3,227.5 S5.472.4 B,826.3 16,700.7 25,376.4 33,932.9 381110
FESRERD 1,33.9  2,156.1  3,466.2 5,550.2 8,93%.7 17,367.6 28,725.8 27,120.3 %6,365.%
MARZO 1,343.7  2,160.0 35,593.0 5,748.9 9,429.1 19,402,5 26,813.1 35,038.8 35,3017
ABRIL 1,333.8  2,243.5 3,741.5 5,800.2 9,975.0 20,599.5 29,043.2 24,575.8 37,303.8
KAYO 1,357.7 2,901 3,749 5,807.0 10,443.5 21,713.2 2B,937.1 26,313.8 37,337.0
JuNia 1,419.5  2,410.4  3,B45.5  5,B76.5 10,8243 23,611.1 30,0661  31,143.3 40,2217
JuLia 1,474.7  2,4B1,0  4,086.8 6,118.9 11,5640 24,578.3 28,395.8 31,699.2 40,235.7
Acasto 1, 7673 2,842.7 4,258.2 6,273.2 12,028.2 25,032.1 27,662.2 29,235.5 39,300.%
SEPTIEMBRE 1,730,6 2,707.1  4,517.1  6,462.6 12,754.1 26,462.3 25,5(5.8B  31,529.6 41,898,3
OCTUBRE 31,7918 2,867.0  4,426.3  6,7B6.6 13,553.8 27,577.7 2B,049.6 33,294.4 43,972.9
NOVSEWBRE  1,880.4  2,5B9.3  4,578.0 6,978.1 14,496.2 28,632.6 29,533,2 33,266.4 46,120.6
DICIEMBRE  1,987.7 3,229.2 4,765  7,399.5 15,324.8 33,74B.0 38,174.5 40,337.7  51,445.2
TRINESTRE tsaldas promedic trimestrales en miles de millones de pesos corrientes)
1] 1,243.6  2,125.8  X,428.2 5,590.5 B,998.6 17,823.6 26,304.4 28,697.3 36,502.9
" 1,370.3  2,314.6 . 3,777.3  5,826.2 10,4%.3 21,974.6 29,5¢8.8 27,343.6 35,287.3
ut 1,650.9  2,610,2  &,215.3 46,2849 12,121.4 25,357.6 27,534.6 30,821.4 40,479.1
w 1,885.4 3,028.5 4,583.6 7,054.6 14,793.3 29,986,1 31,985.8 35,826.1 47,182.6
TRIMESTRE tsaldos promedic trimestrales en mites de millones de pescs de 1982}
i 1,263.6 986.9 923.7 950.8 913.8 B4s.3 452.8 408.1 4133
n 1.176.2 933.3 Nz 716.4 B94.0 a33.0 471.2 3734 At4.6
s 1,482 936.8 220.3 879.8 B65.9 770.3 428.4 408.8 437.3
v 1,072.9 952.7 905.9 858.5 867.8 678.8 Lty 4662 452.8
TRIMESTRE ($ncices de vsriacidn trimestral 1982 » 100X)
t 100.00 79.38 7%.28 T6.48 73.42 68,05 35,41 2.8 38,64
1n L 75.0% 73.28 73,69 71.89 66,99 37.89 30.02 3334
1t 92.3% 75.32 %.73 70,75 69.63 61,96 34,45 32.58 33.56
w 85.28 76,61 72.85 68,47 9.7V 54.58 38,39 35.7 38,41

FUENTE: BANCO OE HEXICO. Indicadares Econdmices. Indicadares Monetarlos, financieros y de
flnanzag Pablficas. Cuadro 1-K-53. Recursos de ta Banca Comercial.
Septiembre de 1984, ngosto de 1987, dicliesbre de 1988, diciembre de 1969
{ebrerc de 1991 y octubre de 1992,
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CUADRO B, &

INDICE WACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(variabie P)

1982 1923 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

TRIMESTRE Cindices de vorfacién trimestrat 1978 = 100%)

1 241.0 519.1 894.5 1,417.1 2,375.6 5,076.0 14,000.9 16,948.8 21,084.8

1 281.3 597.7 999.0 | 1,532.8 2,807.6 6,365.7 15,011.2 17,650.9 22,258.9

" 346.5 671.7  1,092.7  1,721.6 3,373.7  7,934.1 15,490.2 18,169.4 23,379.6

w 423.8 766.1° 1,219.6  1,996.7 4,108.2 10,647.2 16,173 19,327.9 25,112.7
TRIMESTRE tindices de variacisn trimestral 1982 = 100X}

1 100.0 215.4 3711 583.0 985.6 2,106.2 15,8093 7,032.5 8,748.6

n 6.7 2.8.0 414.5 636.0  1,165.0 2,638.0 6,2285 7,323.8 9,235.8

11l 143.8 - 278.7 £53.4 743 1,399.8  3,292.1  6,427.3 7,538.9 9,700.8

v 175.8 317.9 505.9 B28.5 1,704.6 4,417.8  6,699.9 8,019.6 10,419.9

TUENTE: WACIONAL FINANCIERA
- La Economia Mexicand en Cifras. Indicadores de Preclos. Cuadro 14.1, 1988,
- EL Mercado de Valores. Evoluwcién de los Precios. Cuadre 1, Octubre de 1992,

CUADRO 8,5,

PRODUCTC INTERKO BRUTO
(Variabte ¥)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

TRIMESTRE (indlces de variacién trimestral 1960 = 100%)

H 107.1 93.9 .8 '105.4 102.5 101 106.0 "7 116.9

[} 105.4 5.4 9.1 104.4 103.6 103.0 106,7 1%4.4 187

1 100.0 941 100,1 104.3 98.7 103.9 107.5 113.0 121.0

w 99.8 9.9 106.5 109.8 103.7 10.9 115.2 19.9 130.0
TRINESIRE (indiccs de variacién trimestral 1982 =,100X)

1 108.0 87.7 93.2 98.4 95.7 9h.4 9.0 1063 109.2

1 98.% 89%.1 92.5 7.5 94,7 96.2 9.6 106.8 1o.8

(31} 93.4 87.9 93.5 97.4 92.2 97.0 100.4 105.5 113.0

v 93.2 93.3 ° 994 102.5 9.8 103.5 107.6 1z.0 214

FUENTE: BANCO DE MEX1CO, Indicadores Econdmicos. Indlcedores del Sector Productiva, Cuadro (1-2.
Indicadares Trimestrales de Oferta y Demanda Agregadas. Octubre de 1992,
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CUADRO B, 6.

COSTO PORCENTUAL PROMEDTO DE CAPTACION BANCARTA

1982 1983 1984 1985 1986 1087 1988 1989 1990

NES. (tazas mensuales snualizadas, en términos naminales)

ENERD. 32.34% 50.29% 55.95% AT.ATX 68,55% 95.89%  122.54% 49.37% 42.08%
FEBRERQ 33.43% 56.20% 55.16% 47.33% 70,30% 96,20 135.68% 48.70% 44, 87X
MARZO 33674 56.186% 53.11% 49.36% 7T 96.25%  117.16% 47.30% 47.15%
ABRIL 34.39% 57.21% 51.10% 51.93% 73.48% 95.79% 81.03% 46.91% 47.20%
RAYD 36.26% 58,14% 50.12% 53.76% 75,02% 94.T9X 60.59% 49.15% &42.62%
Jusio 39.59% 58.63% 50,38% 54.92% T76.9T% 93.75% 46.76% 51.97% 35.16%
Juio 43.23% 58.73% 50.49% 57.00% B1.36% 92.91% 40.72% 51.50% 33.05%
AGosTo &6.42% 58.23% 50,93% 59.06% 84.40% 92.15% 39.90% 38.12% 3t
SEPT1EMBRE 47.88% 57.78% 50.40% 60.98% B7.72% 91.02% 39.90% 35.26% 3%
OCTUBRE £5.99% S7.14% 49.34% 62.29% 91.48% 90.30% 40,03% 37.40% 31.52%

NGVIEMSRE 45.51% 56.82% 4B.31% 63.39% 94.19% 92.37% &1.65% 39.51% 29.56% .
DICIEMARE 46,12% 56.44% 47.54% 65.66% 95.33%  104.29% 45,48% 40.11% 29.23%

TRIMESTRE (tasas promedic trimestrales, en términos nominates)
t 8.29% 9.92x 11.62% 13.39x 14.63% 14.31% 13.69% 12.60% 12.35%
1 B8.46% 10.77% RARY, 3 13.97% 14,63% 14.20% 13.28% 12.67% 12.10%
i B.69% 11,46% 1.83% 14.29% 14.56% 14, 10% 12.86x 12.69% 1192
w 9.19% 1.69% 12.55% 14.50% 14.43% 13.96% 12,638 12.57% 11.84%
TRIMESTRE _ (tasas promedio trimestrales, en términos reales)
1 “.35 $10.3) ({3 (2.4} (3.6} {7.5) €13.5) 7.3 3.0
1 7.0 (3.8) 0.2 5.4 (3.0) (8.8) 5.7 8.2 6.2
"t QauLe €0.8) 2.2 1.8 “.7) (8.6} 9.4 9.5 6.6
1w o, (2.1 0.9 1.3 16.0) 5.1y 8.0 5.8 (A}
FUENTE: BANCO DE MEXICO, [ndi e es Monetarios, Financieros y de

Fipanzas Publicas. Cuadro §-55. Octubre de 1992.



CuAaDkRo B

CERTIFICADOS DE DEPOSITO EW EL MERCADO DE NUEVA YORK, (E.U.A.)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1996

MES (tasns mensuales srual izadas, en términos nominales)
ENERD 12.79% 8.14% 9.10% 7.97% 7.55% 5.51% 6.27% 7.93% 7.85%
FEBRERD 16.57% B.03X 9.21% 89X TAI% 5.69% 6.02% B.08% 7.76%
MARZD 13.84% 8.10% 9.64% B.45% 7.04% 5.65% 6.24% 8.62% 7.88%
ABRIL 1%.22% B.18% 9.99% 7.98% 6.11% £6.04% 6.44% 8.89% T7.94%
KAYO 13.74% 8.08% 10,32% 7.48% 6.24% 8.26% 6.65% 8.93% T.99%
Junio 14.04% 8.56% 10.73% 7.08% 6.40% 6.19% 6.97% 8.81x 8.00%
JuLio 12.54% 9.06% 11.06% T7.31% 5.94% 6.36% 7.26% 8.63% 7.96%
AGCSTO 9.75% 9.33% 1% 7.40% 5.48% 6.18% 7.70% 8.49% 7.85%
SEPTIEMERE 10.04% 9.08% 10,90% 7.56% 5.23% 6.54% 7.69% B.56X B.10X
OCTUBRE 9.19% 8.50% 9.79% T.51% S.99% 6.83% 7.63% 833X B8.07%
NOVIEMSRE 8.70% 9.06% 8.81% 7.49% 5.26% 6.22% T 6% 816K T
DICIEMBRE B.46% 9.52% 8,16% 7.56% 5.35% 6.99% 7.88% B.20% 8.32%
TRIMESTIRE (tasas mensuales expresadas en promedios trimestrales, en términos nominales)

1 3.43% 3.36% 2.33% 2.02% 2.04% 2.25% 2.33 2.68% 2.48%

1 3.55% 3.03% 2.20% 2.03% 2.24% 2.29% 2.40% .74% 2.23%

" 3.48% 2.69% 2.0% 2.05% 2.29% 231 2.50% 2.76% 2.06%

v 3.50% 2.62% 2,05% 2,078 2.28% 2.32% 2.59% 2.65% 2,01%
TRIMESTRE (tasas mcnsuales expresadas en promedios trimestrales, en términos reales)

1 59.9 "3 [LR}) “%.9 10.4 .2 (11.6) 1.0 2.9}

1 (7.6) €0.5) (1.%) 3 &9 1.5) (6.5 2.5 0.0

1nt 2.2 0.6 0.1 20.0 10.7 (TR} ] 0.7 3.6 €0.3)

w @.n (2.0) (.2 5.1 3.8 0.1 1.6} a.0 3.0

FUENTES BANCO OE MEXICO. § dores Nonetarios, Financiercs y de

Finanzas Plblku. Cuadro.$+45. Tesss de Interés en Otros Mercados.
Scptiombire de 1984, sgosto de 1987, diciesbre de 1963, diciesbre de 1989
febrero de 1991 y octubre de 1992,
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cuaoro B8 .

TIPO DE CAMBIO UTILIZADO PARA LA CONVERSION DE SALUOS EN MONEDA EXTRANJERA

1982 1983 1986 1985 1986 1987 1988 1989 1090
TRINESTRE (promedios mensuales de cotizaciones dlariss; pesos por délar)
1 45.5 106.2 153.8 205.8 456.5 1,087.7 2,280.9 2,356.7 2,19.5
11} 1.3 18.1 15.7 225.0 $53.7 1,313 2,281.0 2,485.9 2,807.4
11} 70,08 130.1 7.7 297.2 720.2  1,529.1  2,28\.0 2,538.0 2,881.0
v 80.5 1%2,0 190.0 354.9 889.8 2,007.4 2,281.0 2,629.8 2,940.9
FUENTE: BANCO DE MEX1CO. s es Monectarios, Financieros y de
Finanzas Piblicas. Cuadro 1-57, Octubre de 1992.
CUADRO B, 9
TASA DE INTERES COMPUESTA REAL
(Varisble 1P)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
TRIMESTRE {tasas mensuales expresadas trimestrolmente, en términos reales)
1 (64.2) (21.8) 0.7 2.5 [SEM ] 8.7 €2.0) 6.3 5.9
u 0.5 3.3 1.2 2.2 (7.9} (7.3 10.% 5.7 6.2
1111 ¢36.0) 0.5 2.4 €18.2) €15.4) (4.2) 10.0 5.9 6.8
v 3.1 0.1 3.0 (6.43 (9.8) (15.2) 9.6 5.8 7.2
TRINESTRE (indice de variacién trimestral de ls tass de interds compuesta real (TIRC)
1 250.0 120.6 116.5 125.4 88.9 &7.2 18.6 54.7 78.0
n 186,35 1.4 "wr.7 127.6 8.0 39.9 28,7 &0.4 842
m 150.3 115.9 19.8 109.4 5.6 35.7 38.8 6.3 A
w 1%2.2 15.8 122.9 103.0 55.8 20.6 48.4 7.4 8.2

FUENTE: Cusdros B.4, 8.6, 8.7 y 6.8,
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CUAD RO & 0.

CANTERA OE CREDITD VEWCIDA BANCARIA
(Varisble CV-1)

1982

1983

1984

1985 1986 1987 1988 1989 1990

HES {saldos corrientes al clerce de cada mes en millanes de pesos)
ENERD 30,777 76,921 140,043 47,237 302,67 448,672 716,370 783,754 1,996,132
FEBRERO 40,051 91,031 143,306 182,580 324,948 469,076 952,698 881,793 2,486,932
HARZO 39,273 95,393 143,098 185,277 346,907 190,303 740,812 1,041,008 2,471,013
ABRIL 44,330 101,146 147,401 188,689 351,346 SO02,399 782,196 1,121,318 2,746,405
HAYO 47,759 105,804 147,068 194,663 370,112 516,381 738,869 1,153,663 2,892,929
sunto 48,785 105,470 150,711 217,729 397,528 526,450 687,240 1,239,656 3,119,897
JuLio 53,634 114,655 157,593 224,200 416,292 573,270 EB17,972 1,370,418 3,355,060
AG0S10 72,844  1V7,777 163,548 231,277 431,567 S79,087 895,716 1,460,929 3,556,112
SEPTIEMBRE  B7,044 123,177 166,606 259,345 455,985 SB85,724 880,963 1,537,210 3,844,640
OCTUBRE 81,395 128,025 169,209 267,774 457,370 SB6, 746 931,563 1,643,909 3,972,742
NOVIEMBRE 73,707 126,675 168,118 287,945 478,950 636,042 835,884 1,826,531 4,268,768
OICIEMBRE 63,30 129,172 158,023 271,404 420,813 618,575 811,684 1,804,929 4,629,843
TRIMESTRE tsaldos promedio trimestrales en millones de pesos corrientes)

1 35,701 87,782 142,349 178,365 324,343 369,350 803,293 902,185 2,311,359

1 46,961 106,140 148,393 200,380 372,995 515,077 802,768 1,171,552 2,919,74

1t TH,AT4 118,536 162,581 238,274 434,605 579,360 B64,886 1,456,186 3,588,404

] 72,981 127,957 165,117 275,708 452,381 613,121 B60,045 1,758,456 4,290,451
TRIMESTRE (satdos promedio trimestrales en millones de pesos de 1982)

1 36,70V . 40,755 38,300 30,33 32,959 17,537 13,828 12,829 26,420

i 40,237 41,591 35,790 31,506 32,018 19,526 12,889 15,997 31,613

1 49,500 42,533 35,859 13,356 31,048 17,599 13,456 19,316 36,993

w 41,502 40,252 32,635 33,278 26,539 13,878 12,837 21,927 &1,176
TRIMESTRE tindices de variacion trimesteal en términos reales 1982 a 100X)

1 100.00 111.0% 104.36 B2.65 89,80 47.78 37.68 36,96 ne

1" 109,54 116,41 97.54 85.8% 87.24 53.20 35.42 43,59 88,44

11 134,88 115.89 97.71 90.89 B4.60° 47.95 36.67 52.63 100.80

w 113.08 109.68 88.92 90.568 n.n 37.82 34,98 59.75 12.19

FUENTE? COMISION NACIOMAL BANCARTA Y DE $SEGWNOS. Soletin Estadistico,
De enerc de 1982 o dicierbre de 1990
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CUADRO B M.

TASA DE INTERES ACTIVA
(Varisble 1A)

1982 1983 1984

1986 1987 1988

1989

1990

TRIMESTIRE
1 0. 038 047
1 .50 070 0.7
m €.10) 0.70 0.77
1y €0.9%) 0.09 0.05
TRIMESTRE
1 100.0 97.8 w.4
11 9.4 98.5 100.0
n 93.3 99.2 100.8
v 9.4 99.3 100.8

(indice de vartaclén trimestral de

1.02 1.08
0,14 0.47
0.83 0.46

0.25 .7

ta tasa do interds

103.5 105.8
103.6 06,2
104.4 1056,7
104.7 105.0

1.30
3.28
2.73
2.56

sctiva)

106.3
109.6
112.3
114.9

(tazas memuates expresadas en promedios trimestrales, en tirminos reales)

2.83
3.18
2.93
1.58

nvy
120.9
123.8
125.4

1.29
2.03
1.41
0.45

1267
128,7
130.1
130.6

FUENTES: - BANCO OF MEXICO. Informe Arwal. 1982 y 1991,
- Estimacién propis a partir del cuadro 8. .
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