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UITRODUCCIO• 

El trábajo que se presenta se refiere al estudio del proceso 
de intermedi:aci6n financiera en el caso particular del sistema de 
banca comercial en México. El obj.etivo fundamental que se persigue, 
es analizar la influéncia que ejercieron un conjunto de elementos 
explicativos en la captación de recursos por parte de la banca 
Comercial -como institución integrante de un sistema financiero más 
amplio- y su canalización hacia la econom1a, en el periodo de 1982 
a 1990. 

La necesidad de establecer un vinculo entre la formación 
teorico-analitica del autor y un problema económico que demanda 
tanto creación teorica como aplicación práctica, motivaron la 
elección del tema de estudio que aqui se trata. En este sentido, 
este esfuerzo busca contribuir en la medida de lo posible, al 
análisis del proceso de intermediación financiera en México. 

La intermediación financiera institucional tiene importancia 
medular en el desarrollo económico de un país. En un sistema 
económico, la dinámica de su sector financiero propicia el 
establecimiento de circuitos para el manejo de los recursos de la 
sociedad, mismos que son absorbidos por un conjunto de 
instituciones financieras, de sectores superavitarios y son 
canalizados a sectores deficitarios. 

El sector superavitario es aquella parte de la población que 
dispone de un monto de recursos que invierte en el sistema 
financiero buscando su capitalización. Al ser captados, estos 
recursos son susceptibles de ser orientados a la econom1a, a través 
de la demanda que de ellos hace el sector deficitario. Este proceso 
se denomina intermediación financiera. 

La intermediación financiera contribuye asI, a ampliar la 
demanda efectiva a través del aumento del consumo y de la inversión 
productiva y con ello a propiciar el crecimiento económico. 

En relación con el periodo de estudio, entre 1982 y 1990 
ocurren cambios significativos tanto en la economía en su conjunto 
-y la forma en que oe concibe-, como en los sectores económicos 
espec1ficos, siendo el financiero uno de ellos. Además, para el 
sector de banca comercial, el periodo corresponde a la propiedad 
estatal de estas instituciones de crédito. 

De esta manera, el patrón de acumulación surgido de la segunda 
posguerra mundial continuó funcionando durante la década de los 
sesenta, pero en el paso de los anos setenta a los ochenta comenzó 
a mostrar serios problemas. 
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En el Ambito internacional,. Estados Unidos pas6 de ser un pa1s 
acreedor en términos comerciales y financieros, a un deudor 
comercial1 ello como resultado de, entre otros aspectos, la 
disminuci6n de su productividad interna comparada con los casos de 
Jap6n o Alemania, principalmente. Como consecuencia de esto, los 
flujos financieros de economias desarrolladas a las 
subdesarrolladas, que en los años sesenta circulaban con extrema 
facilidad, en los setenta y ochenta se cortan abruptamente y son 
orientados al financiamiento del déficit comercial estadounidense. 

Tal fenómeno tiendé ·a repercutir en los paises del tercer 
mundo que se ven en la necesidad de tratar de revertir hacia el 
interior el financiamiento de su desarrollo, aunado a la presi6n 
del pago de sus compromisos de deuda externa. La crisis financiera 
que estalla en México en 1982 y la fuerte escasez de flujos de 
capi ta 1 externo al interior de la eConomia desde ese año y hasta 
1990, es expresión de esta dinámica. 

A nivel nacional, las transformaciones mencionadas se expresan 
también en la forma de enmarcar las pol1ticas económicas de los 
gobiernos. Asi, de la presencia de un Estado que ha intervenido 
directamente en la actividad económica, se pasa a su alejamiento 
progresivo, iniciándose un proceso de desregulaci6n de la econom1a. 
En México, en particular, el fenómeno implicó la privatizaci6n y 
apertura de la econom1a iniciada en 1982 y profundizada desde 1988. 

otro fenómeno que caracteriza el periodo es la presencia de 
presiones inflacionarias, el cual hace su aparici6n desde la d·écada 
de los setenta en el conjunto de los paises capitalistas, pero que 
afecta especialmente a las economias subdesarrolladas durante los 
años ochenta. Ello, junto con la criSis de pagos de la deuda 
externa, condicionan el crecimiento econ6mico y conducen a 
soluciones basadas en fuertes procesos de ajuste econ6mico, bajo el 
criterio de saneamiento de las finanzas püblicas y la contenci6n de 
la demanda agregada. 

Por otro lado, es también objetivo de la Tesis utilizar las 
técnicas econométricas en la explicaci6n del fen6meno de 
intermediación f inar.ciera, a travé~ un modelo econométrico que 
especifique anal1ticamente las variables que serán estudiadas. se 
trata de mostrar las relaciones funcionales del problema de 
investiqaeión, se90.n indica la teor1a estal::Hecida y llevar a cabo 
su comprobaci6n emPtrica. 
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El modelo econom6trico contempla, a trav6s de dos ecuaciones 
de comporta•iento bAsicas, dos variables para ser explicadas: el 
ahorro financiero (A) , medido por la captaci6n tradicional de la 
banca comercial mexicana, y el crédito bancario canalizado hacia 
actividades propiamente econ6micas -consumo o inversi6n productiva­
(C). Tales ecuaciones explican el proceso de intermediaci6n 
financiera, en el caso particular de la banca comercial. 

El proceso de intermediación financiera-bancaria estA 
condicionado por una serie de factores, los cuales corresponden a 
las hipótesis de.trabajo que a continuación se mencionan: 

a) La relación estrecha entre el ahorro financiero y el 
crédito a la econom1a, conduce al desarrollo de la intermediación 
financiera. Esto significa que para mayores niveles de ·ahorro, se 
tendrán mayores montos de crédito susceptible de ser canalizado; 
asimismo, el mayor crédito conduce, bajo el criterio de 
reciprocidad, a su recuperación por el sistema bancario, a través 
de nuevo ahorro. · 

b) El comportamiento de la demanda efectiva, a través del 
ingreso nacional (Y), afecta lo~ niveles de ahorro financiero 
-contablemente diferente del ahorro nacional- y al crédito 
dtlmandado para actividades económicas, de acuerdo con el enfoque 
~eynesiano. 

e) La inestabilidad eco~6mica, manifestada en el 
comportamiento de los precios (P), influye en las decisiones de los 
sectores con recursos excedentes para invertir en el sistema 
finariciero local o en otro mercado, ya sea financiero externo 
-expresado en fuqa de capitales- o de bienes tangibles. 

d) El rendimiento real de una inversi6n financiera en ·el 
mercado nacional (~P), 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 
variaci6n de los precios internos y con el comportamiento del tipo 
de cambio de las economias involucradas en el flujo inmediato de 
capital financiero; México y Estados Unidos, particularmente. 

e) Considerando que el monto total de recursos susceptibles de 
ser canalizados a los sectores deficitarios en general, estA dado 
por el volumen de recursos captados de la econom1a, adicionando 
posibles re~ervas de capital propio y otros recursos de la 
instituci6n bancaria, mismos que representan la fuente de sus 
recursos o de fondeo, el destino de los mismos a la econom1a está 
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condicionado por el conjunto de recursos demandados por el sector 
pQblico <•> para hacer frente al financiamiento de su gasto 
deficitario, o bien, al proceso de ajuste seftalado antes. 

f) La demanda de crédito bancario por los agerl.tes de la 
economla, difarentes al gobierno, est6 determinada por el nivel de 
la tasa activa de interés de la banca (XA). De manera que, si dicha 
tasa se eleva, induce a los sujetos demandantes de crédi~o a buscar 
formas alternativas de financiamiento; mientras que si se reduce, 
se dinamiza la demanda de crédito. 

g) El nivel y variaci6n de la cartera vencida de los bancos 
comercialas, repr.escnta un riesgo de no recuperación de cartera de 
crédito, por lo que el monto de recursos canalizados a la econom1a 
se ve influido negativamente por tal riesgo. Sin embargo, 
considerando al conjunto de bancos comerciales como si se tratara 
de uno solo, es claro que su decisión de otorgar mayor crédito se 
encuentra condicionada por la cartera vencida' observada en un 
periotlo previo (CVt. 1). 

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

VARIABLES 
EXOGENAS 

DESFASADAS 
VARIABLES 

EXOGENAS 
VARIABLES 
ENOOGENAS 

Con el planteamiento de las hipótesis de trabajo que se acaba 
de hacer, se conforma el marco conceptual en el que se mueve la 
investigaci6n. se parte del reconocimiento de la validez de teor1as 
como la de la "represión financiera" que aboga por la eliminación 
de los controles gubernamentales al sistema financiero; o bien, de 
la teor1a keyncsiana del ahorro financiero, a través del enfoque de 
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la cartera; o de la teor1a que sostiene la funci6n de creaci6n 
monetaria por parte de los bancos com~rciales. 

En general, el marco teorice que da sustento al trabajo, 
resulta de la confluencia de varias corrientes de pensamiento. Se 
consider6 razonable proceder ast en la medida que es posible 
obtener argumentaciones teoricas coherentes, aplicables al caso 
mexicano durante el perlad.o de estudio. 

Tomando en consideración el objetivo de esta investigación, el 
trabajo se introducirá en el problema analizando, desde una 
perspectiva general, la composición de un sistema financiero; y en 
otro nivel de análisis, las formas concretas que adquiere la 
influencia del sector bancario comercial en la inversión que se 
realiza para acrecentar el nivel de producción nacional. 

De esta manera, el capitulo I comprende el ·análisis teorice 
del proceso de intermediación financiera-bancaria. En primer lugar, 
se analizarán los componentes que explican el origen y desarrollo 
del sistema financiero, el papel de la intermediación financiera en 
el contexto de la econom1a en conjunto y la influencia de la 
política monetaria del gobierno en dicho proceso. 

En segundo lugar, se abor~ará el estudio de la función de 
ahorro financiero, ya que los 'recursos ofrecidos. por la banca 
comercial son captados de otrc;;s agentes económicos, sean o no 
financieros. 

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

A partir de las Ultimas 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 pequefto resumen de la teor1a establecida para el 

.caso de la intermediación financiera. 

Por otro lado, el análisis del comportamiento de la banca 
comercial mexicana implica abordar, no s6lo el papel que las 
instituciones desempeftan como intermediarios financieros, sino 
además, su operaci6'n como empresas competitivas en los mercados 
nacional e internacional. En este sentido, la captación y 
colocaci6n.de recursos constituye sólo una parte del problema, como 
también lo son su desarrollo institucional, sus niveles de 
capitalización, de rentabilidad, su productividad y eficiencia, la 
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tecnologia incorporada al proceso, asi como su comparac.i6n, al 
nivel de operaci6n, con otros sistemas e instituciones financieras. 

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

considerando lo anterior, el objetivo principal del capitulo 
IX es analizar los componentes básicos de la intermediaci6n 
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 
economía en conjunto, como al del sectorial, sobre la base del 
argumento general que de 1982 a 1990 ocurre la transición de un 
modelo de desarrollo económico a otro. En este sentido, como el 
periodo de estudio se ubica en el comienzo de la transición de la 
estructura económica mexicana, se senalan las lineas básicas del 
funcionamiento del nuevo modelo de desarrollo, as1 como las del 
sector bancario en particularª 

En las dos siguientes secciones se realiza un primer 
acercamiento al problema de la intermediaci6n financiera, a través 
de las dos variables básicas del modelo. En cada una de ellas se 
analizan los elementos explicativos de la intermediaci6n 
financiera, segan sugiere la teoria y la historia económica 
reciente. Al igual que se procedi6 en el capitulo I, estas 
secciones sirven para hacer un segundo reconocimiento de las 
variables que integran el modelo econométrico que se aborda en el 
tercero de ellos. 

El Capitulo III trata el modelo econom6tricoa Se parte de las 
relac:iones básicas sefialadas en los dos capitules 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 secci6n de este capitulo se discute la 
especificación del modelo de intermediaci6n financiera bancaria 
-denominado MIFIBAN- y se desarrollan sus formas estructural y 
reducida -esta \lltima permita construir los multiplicadores de 
impacto, necesarios para el análisis posterior del modelo-; se 
analiza adem6s, la identificaci6n del modelo y se advierte sobre 
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posibles distorsiones en los datos que se utilizarán para su 
estim2'ci6n. 

En la segunda sección se analiza la técnica de estimaci6n 
apropiada y se prepara al MIFIBAN para ser estimado¡ en este caso, 

·al tratarse de un modelo sobreidentificado, se procede por la 
técnica de Minimos cuadrados en Dos Etapas (MC2E). 

La siguiente sección presenta los resultados de la estimación 
del modelo econométrico¡ se evalda su significancia y validez 
estadistica y los principales problemas del modelo de regresión 
lineal básico, es decir, multicolinealidad, correlaci6n serial y 
heteroscedasticidad. 

Conviene seftalar que las tres partes de este capitulo se basan 
en una correcc~l°$n previa que se hace del MIFIBAN, misma que se 
analiza en el apéndice A del trabajo. Se procedió de esta manera 
por razones metodológicas y de claridad en el discurso. 

La investigación termina con una serie de conclusiones que 
comprenden las apreciaciones de todo el trabajo y que no hacen sino 
sintetizar lo abordado a lo largo de éste. Alli se dará una 
interpretación a los resultados de la estimación del MIFIBAN. Es 
decir, se realiza un análisis de la estructura del proceso de 
intermediación financiera-bancaria, con base en las estimaciones 
param6tricas de las formas estructural y reducida, a través de los 
multiplicadores de impacto definidos en la primera sección del 
trabajo. 

Finalmente, se anexa otro apéndice -B-, que contiene los datos 
utilizados para la estimación del MIFIBAN, tal como fueron tomados 
de las fuentes que también se relacionan, as1 como su 
transformación para homogeneizarlos y hacer posible su operación 
econométrica y su posterior interpretación. 
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%.1. La •••noia y lo• ooaponente• de un 9iate .. financiero 

Un sistema financiero está constituido, de acuerdo con Maxwell 
J. Fry (1988. p. 251), por un conjunto de instituciones que 
minimizan los costos de transacción debido a que tienen acceso a 
información con la que otros no cuentan; mientras que, para Richard 
L. Kitchen (1986. p. 3), dicho sistema está compuesto por 
aeoaniaaoa que llevan a cabo procesos en función de concepto• 
rectores básicos. · 

La especialización .~n el manejo de fondos de sectores 
ahorradores y demandantes, evita el gasto directo de tales agentes 
para la colocación de ahorro y obtención do recursos, 
respectivamente. Esta función es posible por la información que las 
instituciones financieras pueden tener acerca, tanto del ahorrador 
como del demandante de recursos. 

Las instituciones financieras surgen debido a la 
especialización de la econom!a y se distinguen por disponer de los 
recursos que otros agentes ceden a cambio del interés que les 
generará sacrificar su liquidez. A cambio de esto, las 
instituciones financieras colocan dichos recursos en agentes que 
los necesitan para realizar inversión f.1sica. A continuación se 
verán con más detalle los elementos que intervienen en el sistema 
financiero. 

a) Mecanismos, procesos y conceptos financieros 

Por aecanismoa debe entenderse a las instituciones, los 
instrumentos y los mercados financieros. As!, una institución 
financiera puede ser, por ejemplo, un banco, una casa de bolsa o 
una empresa de arrendamiento financiero que, de acuerdo con sus 
respectivos instrumentos tales como paqarés o préstamos, t!tulo(:I 
accionarios o contra.tos de arrendamiento financiero, actüan el) 
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 neqocian acciones y bonos, y los 
mercados descentralizados, como el mercado de dep6sitos. El propio 
tipo de depósito 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 
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instrumentos financieros: mientras que el primero es de corto plazo 
(generalmente un año), el segundo es de largo plazo (más 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 teor1a del mercado 
de capitál, parece abarcar ambas definiciones. 

El mercado primario es aquél 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 acepción de mercado financiero se explica por el 
propio desarrollo del sistema financiero, cuyo mecanismo más 
elemental es el sistema bancario, para llegar al mercado de valores 
como forma m~s 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 relación a la distinción entre mercados 
primarios y secundarios, Kitchen (Ibidem. p. 26) sostiene que la 
existencia de un mercado secundario potencialmente activo es muy 
importante para la emisión de valores, ya que sin él, 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 más estrecho; de modo que, en general, una emisión es más 
amplia si existe un considerable mercado secundario. Por su parte, 
Fry afirma que un eficiente mercado secundario acrecienta la 
liquidez de los activos financieros, ya que este tipo de mercado 
facilita su intercambio y liquidaci6n. Sin embargo, la diferencia 
básica entre el mercado primario y secundario es que mientras que 
en el primero de ellos, la transferencia de liquidez va del 
comprador del instrumento financiero (prestamista) al vendedor 
(prestatario), lo cual acrecienta el volumen general del crédito, 
que podr1a. usarse para financiar nueva inversión; en el segundo 
mercado, las transacciones se efectQan entre prestamistas, lo cual, 
en ningün modo produce un aumento directo de crédito. (Fry, M. J. 
Ob. Cit. p. 275). 

Los procesos financieros que destacan son la intermediaci6n 
financiera, la movil·izaci6n de recursos, la transformaci6n de los 
vencimientos, la transferencia de riesgos y la profundización y 
represi6!1 financiera,. 



La int:enediaai6n financiera, es un · proceso en dos etapas 
mediante al cual una persona, inatituQi6n 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 quienes adquiere t1tulos que 
constituyen sus activos. 

La aoviliaaoi6n de lo• recurso• rtnanciero• consiste en 
trasladar tales fondos desde los sectores ·ahorradores hacia los 
sectores que los demandan. 

Un intermediario financiero transforma el venciai•nto de los 
recursos financieros cuando capta montos a plazos relativamente 
cortos y los presta a plazos proporcionalmente más larqos; la 
transferencia de los ri••qos es otra función del intermediario 
financiero que consiste en distribuir apropiadamente entre los 
prestatarios el riesgo existente en la inversión financiera. 

La profundi•aoi6n financiera es la acumulación de activos 
financieros con un ritmo mtts rápido que la acumulación de riqueza 
no financiera, siendo la represión financiera el proceso mediante 
el cual se da un escaso desarrollo de las finanzas, restringiendo 
asl el crecimiento econ6mico. (Kitchen, R. L. ob. cit. p. 19). 

Finalmente, los concepto• básicos son el riesgo, el 
rendimiento y la seguridad. El riesqo financiero se entiende como 
la probabilidad de que un inversionista no obtenga un rendimiento 
esperado por la realización de una inversión financiera; el 
rendimiento es entendido como una recompensa por privarse ·de 
liquidez -o bien, por sacrificar el consumo presente- y por la 
aceptaci6n del riesgo inherente; y el objeto de la sequridad es 
trasladar alguna parte del riesqo 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 as1 el riesgo al destino de tales activos. (Ibidem. 
p. 14). 

De esta manera, las instituciones que forman parte de un 
sistema financiero llevan a cabo -mediante una serie de 
instrumentos con que cuentan, en determinado• mercados 
financieros-, la moVilizaci6n de recursos; asumen los riesgos 
inherentes de los ahorradores que buscan rendimientos, transforman 
los plazos da los vencimientos de tales instrumento~ y transfieren 
adecuadamente sus riesgos. De hecho al operar de esta forma 
inteiinedian entre ahorradores e inversionistas y, en la medida que 
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ocurra o no el desarrollo de la actividad, se qestará o 
profundizaci6n o repreai6n rinanciera. 

En la actualidad existen diversas instituciones financieras, 
sin embarqo, el antecedente clásico 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, desarrollándose entr"e · los siglos XVII y XVIII, gracias a las 
ventajas que ofrec!a -y sigue ofreciendo- la división y 
especialización del trabajo en las actividades económicas. 
'(Ramlrez, R. 1972. p. 205). 

Con respecto a la división del trabajo, . un sector de la 
sociedad -el bancario- tiende a especializarse ofreciendo garantías 
a otro sector -el ahorrador- a cambio de que éste le confíe sus 
recursos monetarios. Esta transacción 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 inversión física. Es aqu1 donde se 
observan las funciones básicas de cualquier sistema bancario: la 
creación monetaria, el manejo del mecanismo de pagos y la 
intermediación financiera. (David, J.H. 1974. p. 16 y Fry, M. J. 
Ob. Cit. p. 252). 

La creación monetaria, el manejo del mecanismo de pagos y la 
intermediación financiera son conceptos que están ligados 
mutuamente. Las instituciones bancarias crean dinero cuando otorgan 
crédito a otros agentes de la economía, como empresas industriales 
o comerciales; asimismo, al tener en sus pasivos recursos que son 
al mismo tiempo activos de este tipo de empresas, realizan la 
liquidación de deudas contraídas entre Astas~ rinalmente, el 
carácter de esta función les da la posibilidad de disponer de los 
recursos de sujetos ahorradores (superavitarios) y otorgárselos a 
sujetos demandantes de recursos (dericitarioa) que desean realizar 
inversión flsica, es decir, reunen a ahorradores e inversionistas.' 

Este proceso está sustentado en la noción de riesqo que tiene 
la sociedad respecto de sus recursos; en la medida en que lo• 
agentes econ6micos 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 está ligado además a la 
sustituci6n paulatina que sufre la moneda met6lica por billetes de 
banco. 

Jacques H. David (Ob. Cit. p. 15) explica que cuando el dinero 
era exclusivamente metálico, compuesto de monedas de oro, un 
"banquero11 era un personaje que recíb1a un dep6sito de oro de sus 
clientes y que, a cambio de este depósito, entregaba un 
reconocimiento de devoluci6n, un reconocimiento de deuda. 

La operación se justificaba por los riesgos y las 
incomodidades que sufr!anºlOs duenos del oro al realizar sus pagos, 
portando ellos mismos tal metaL Resultaba más fácil con tal 
reconocimiento de deuda recoger su dinero en -quizá- otro sitio 
Cliferente a aqué.l en donde lo hab1an depositado inicialmente. El 
desarrollo -continOa David- de estas operaciones y el mejoramiento 
de los medios de comunicación provoca que loa comerciantes se 
conozcan mejor, se tengan confianza y, progresivamente, tomen el 
hábito de no convertir ya constantemente sus certificados de 
depósito en oro para regular sus transacciones; tales transacciones 
se hacen simplemente por transferencia de los certificados de 
depósito. 

Ahora bien, cuando los banqueros observan que pueden emitir 
certificados de deuda sin que el p6blico ahorrador les demande su 
contrapartida monetaria total, se hallan en posibilidad de otorgar. 
crédito y con ello, como dice David, de crear dinero.2 

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 depósito, de acuerdo con David) de corto plazo en 
instrumentos de largo plazo; este método tiene como sustento el 
supuesto de que la proporción de dep6sitos mantenidos como fondos ~ 
corto plazo, es adecuada para satisfacer los requerimientos de los 
retiros esperados, con base en que los individuos siguen confiando 
en la institución. 

La función de creación monetaria está ligada a la función de 
intermediación financiera. Esto sigrlifica que las instituciones 
bancarias pueden crear dinero debido a que antes, diversos 
ahorradores depositaron recursos monetarios buscando su 
capitalizaci6n.3 o bien, como explica Kitchen, el proceso de 
intermediación considera dos funciones vitales y, además, básicas: 

6 



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, permanecerlan inactivos. -

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

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

e) Profundizaci6n y represión !inanciera 

Retomando dos de los procesos financieros mencionados 
anteriormente; se entiende por profundización o intensificación 
financiera -conceptos introducidos por John G. Gurley (1967), 
Edward s. Shaw (1973) y Ronald l. McKinnon (1973)-, la expansi6n 
del tamano del sector financiero ·en la econom1a, hasta abarcar 
diversos mercados, instituciones e instrumentos financieros.' 

Seg<ln Vicente Galbis (1981. pp. 8-9), una medida global de 
profundización financiera la proporciona el volumen de pasivos que 
tiene el. sector financiero con el sector privado, en relaci6n con 
el producto interno bruto (PIB)¡ pero también, y bajo el concepto 
de dem~nda real de activos por el pUblico en 9eneral, la 
intensificaci6n financiera es el incremento del volumen real de los 
pasivos del sector financiero, en relación 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 la 
profundización como intermediación financiera y afirman que se 
9enera una desintermediaci6n financiera cuando el cuasidinero 
desciende. como porcentaje del .PIB. 

Sin pretender descartar la validez de estas ideas, la 
concepci6n que este trabajo sostiene es que las anteriores medidas 
son sólo una parte del problema de intermediación financiera, la 
otra parte la constituye la colocaci6n de. esos recursos en la 
econom1a. GC!lbis 1 Quijano y Tello suponen que un incremento en el 
ahorro financieroº necesariamente resultarA en un aumento del 
crédito ofrecido, sin embargo, sólo en la medida en que, en el caso 
bancario, se capte ahorro financiero y éste sea canalizado a las 
.aCtividades productiv~s como el consumo o la inversión f1sica, se 
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podrá hablar de intermediación financiera eficiente o bien de 
desintermediación financiera. 

Gurley, Shaw, McKinnon, y Galbis, entre otros autores, también 
introducen y desarrollan el concepto de represión 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 11 reprimen11 el crecimiento y tamafio real de las 
variables del sector financiero (captación, crédito) en relación 
con las no financieras (inversión f1sica, consumo, producto), lo 
cual atrasa o J.mpide el desarroll°o económico de un pa1s. 
Principalmente tres variables financieras están involucradas: las 
tasas de interés, la tasa de encaje legal y el destino del crédito 
mismo. 

En primer lugar, 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 -descontado el efecto 
inflacionario-, para los ahorradores financieros, pues son o muy 
bajas o incluso negativas. Dichas tasas son colocadas a un nivel 
bajo debido al supuesto básico de que si las tasas pasivas son 
bajas, lo serán también las activas dinamizando la inversión 
fisica. 

En opinión de Galbis (Ob. Cit. p. 8), los controles en las 
tasas de interés a través de topes máximos, desalientan el ahorro 
financiero en los sistemas de instituciones formales y provocan 
diStorsiones, como la generación y proliferación de mercados 
informales asi como la escasez y racionamiento de los fondos 
prestables, con lo cual se deprime la inversión f1sica realizada 
(au.nque no la deseada). En tal sentido, la teoría de la represi6n 
financiera parte del supuesto de que la mayor parte de ~a inversión 
(si no es que toda) se financia con recursos ajenos; una inversi6n 
autofinanciada no sufrirla ninguna distorsi6n en este caso; de 
igual manera, el financiamiento externo podr1a contrarrestar los 
"efectos perjudiciales" de la represión financiera •. 

En segundo lugar, seg\ln Kité:hen (Ob. Cit. pp. 109-110), se 
actQa 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 pQblico y, en la 
mayoría de las veces, a tasas de rendimiento muy bajas -o incluso 
de cero- para los b~ncos. Esto provoca una desviación del crédito 
de proyectos de inversión fisica hacia el sector público, además de 
deformación en la estructura bancaria de las tasas de interés. 
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En tercer lugar, se fijan montos, condiciones y destino de los 
créditos (llamados cajones selectivos de crédito), dando.prioridad 
a actividades que segOn el esquema gubernamental, son m&s 
importantes para el desarrollo económico; sin embargo, esto 
provoca, segO.n esta teor1a, que proyectos de inversión rentables · 
sean relegados y que no sea el mercado el mejor asignador de los 
recursos. 

En términos generales, estos pensadores proponen que la 
liberalización del sector financiero con la liberación tanto de las 
tasas de interés como de ·los recursos que absorbe el gobierno, asi 
como la asignación del crédito siguiendo el ritmo y condici6n del 
mercado, hará elevar los niveles de ahorro financiero y la 
inversión fisica. 

d) Efectos de la inflación en el sistema f in~nciero 

Son mQltiples los efectos que la inflación puede provocar en 
el sistema financiero. Flavia Rodriguez (1989. pp. 15-16) menciona 
por lo menos nueve efectos distorsionantes: 

1) Favorece el rendimiento de los instrumentos de captación 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 6ltima instancia, 
colocan los recursos a tasas variables, ajustables al movimiento de 
los precios, insertando un elemento adicional de inestabilidad. 

3) Reduce el estimulo para mantener circulante y dep6sitos a 
la vista y hace aumentar la captación en dep6sitos a corto plazo 
con intereses. 

4) Modifica la funci6n bancaria de transformaci6n de loS 
vencimientos y los plazos dh los créditos se hacen también más 
cortos, afectando a los proyectos de gestación de largo plazo. 

5) El ajuste en tasas de interés por inflaci6n para préstamos 
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 . 
liis tasas de interés activas para adecuarse a las condiciones de 
inflación, las instituciones financieras corren el riesgo de Sufrir 
p6rdidas de capital y quebrar. 
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7) Si no se permite el ajuste a la inflación en tasas de 
interés tanto pasivas como activas se provocará una 
desintermediaci6n financiera global. 

B) El ahorro institucional a largo plazo se erosiona con la 
inflaci6n. 

9) Provoca la sustitución de activos financieros por aquellos 
proteg~dos del efecto de la inflación, tales como bienes reales y 
activos financieros en moneda extranjera y, en el peor de los 
casos, la fuga de capitales. 

Rodr1guez (Ob. Cit. p. 16) sefiala que el desplazamiento de los 
activos del sector privado (acciones y t1tulos bancarios privados), 
por los bonos del gobierno en la mayor1a de los paises que tienen 
alta inflación tiene un efecto negativo en la formación de capital. 
Este desplazamiento ocurre porque en estas econom1as los activos 
más seguros son los bonos indizados del gobierno, por lo que su 
demanda aumenta en detrimento de los demás activos financieros del 
mercado. 

Este último fenómeno se debe, además, 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 pGblico. 

e) El Sector público y la pol1tica monetaria 

Hasta ahora, se han abordado en forma separada los diferentes 
aspectos sobre los que se desarrolla la actividad bancaria, tales 
como la creación monetaria, la existencia de encaje legal, los 
topes en las tasas de interés. etc., as! como las objeciones al 
control ex6geno de algunas de estas variables, por parte de la 
escuela de la represión financiera, para el desarrollo pleno del 
sector. sin embargo, . tales fenómenos quedan aislados si no se 
incorpora un elemento esencial en el proceso: el sector pQblico y 
su influencia en la intermediación financiera a través de la 
pol1tica monetaria. 

Por ejemplo, la creación monetaria por parte de los bancos no 
es indiscriminada, se halla sujeta a determinado control 
gubernamental. De Ia misma forma, el encaje legal, la fijación de 
las tasas de interés o la comercialización de valores püblicos debe 
verse en un contexto más completo de diseno de poli ti ca mon_etaria. 
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La po11tica monetaria comprende as1, a un conjunto de 
instrumentos regulan (o intentan hacerlo) las variables monetarias 
en función de objetivos m~s generales de pol1tica económica, 
entendiendo el concepto monetario en una acepci6n más amplia, es 
decir, no s6lo dinero fiduciario -como billetes y monedas- sino 
también dinero financiero -como instrumentos de ahorro bancario, 
bonos pUblicos, etc. 

Más espec1ficamente, de acuerdo con Alejandro Vázquez (1982. 
pp. 25-28), la ortodoxia5 indica que el objetivo de la pol1tica 
monetaria es lograr un d.etermiriado nivel de liquidez del sistema 
económico, conforme a una pol1tica económica más general. Además, 
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 consecución del objetivo de liquidez, el 9obierno 
cuenta con una serie de instrumentos. Segün Vázquez y Arnaudo, los 
tipos de instrumentos considerados como más importantes son las 
operaciones de mercado abierto, los redescuentes y el encaje sobre 
los activos o pasivos de los intermediarios financieros (encaje 
legal). (Vázquez, Ob. Cit. pp. 25-30 y Arnaudo, Ob. Cit. pp. 
101-127). 

Dichos instrumentos de control monetario actüan sobre el 
destino de las variables monetarias, tales como la tasa de interés, 
la base y la oferta monetaria; Y" e'l·· Crédito interno -los 
instrumentos bancarios de captación y el crédito bancario, se 
hallan en estos filtimos dos conceptos. 

De esta manera, a) la tasa de interés representativa del 
mercado, es aquella que sirve de base para la aplicación de las 
demás existentes en el sistema financiero (como tasas pasivas y 
activas); b) la base monetaria se define como el dinero primario 
existente en la econom1a, que se expresa en la siguiente ecuación: 

donde: 

RI + DG + DP + OB ~ C + R, (1.1) 

RI son las reservas internacionales; 
OG la deuda del gobierno con el banco central; 
DP la deuda del sector privado con el banco central; 
DB la deuda del sector bancario con el banco central; 

e el circulante -billetes y monedas- en la econom1a; y 
R la reserva del sector bancario en el banco central. 
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La parte izquierda de la ecuación 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 creación monetaria, 
particularmente claro en la operación bancaria6 ; y d) el crédito es 
la proporción de recursos destinados a la econom1a, 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 públicos, 
a un determinado preclo y tasa de interés. Si el banco central 
vende a tasas de interés altas, en comparación con otros 
instrumentos, induce a los intermediarios financieros -y al público 
en general- a comprar tales titules, consiguiendo con ello una 
reducción en el nivel de circulante {C) y disminuyendo la liquidez 
del sistema económico. El mecanismo actaa en forma inversa en el 
caso de la compra de valores públicos. 

Según Arnaudo, hay algunos requisitos que son indispensables 
para que la operación tenga éxito, tales son: a) que exista un 
mercado financiero suficientemente desarrollado, en términos de la 
comei.·cializaci6n de valores financieros; b) que haya una cantidad 
suficiente de titulas pQblicos en poder de intermediarios 
financieros; y c) que los recursos con los que dichos 
intermediarios compren los instrumentos no estén duplicados con 
otro tipo de control monetario, esto es, que sean los que 
usualmente se utilizan para otorgar crédito a la econom1a; o bien, 
que 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 abierto lo constituye la variación 
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 variación en el mismo sentido en las 
tasas pasivas y activas de los bancos comerciales, lo cual tiende a 
dinamizar (contraer) la canalización del crédito bancario a: la 
economia. 
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2) El redescuento se define como el crédito que el banco 
central otorga a los intermediarios financieros -generalmente 
bancos comerciales- (DB), que puede hacer crecer la liquidez de la 
economía en función del mayor volumen de redescuentas y/o menor 
tasa de interés cobrada por éste; 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 función, ya sea 
de sus pasivos (Arnaudo, A. Ob. cit. p. 111) ¡ o de sus activos. 
(Vázquez, A. ob. cit. p. 26), Inicialmente, los recursos destinados 
al encaje servlan como un respaldo en situaciones de falta de 
liquidez de las instituciones crediticias (por ejemplo, una posible 
demanda masiva de recursos por los usuarios). 

El encaje fue tomando posteriormente su actual función como 
instrumento de regulación monetaria, mediante 'la cual el banco 
central puede obligar a los bancos comerciales -entre otros 
intermediarios- a incrementar sus dep6sitos en la reserva bancaria 
(R), buscando esterilizar posibles presiones en los precios, al 
controlar por este mecanismo la liquidez del sistema. con ello, el 
institución central puede limitar la actividad bancaria de 
otorgamiento de crédito. Bajo esta perspectiva el banco central 
puede también inducir el desarrollo de la actividad bancaria. 

4) otras posibles medidas de control monetario pueden ser: a) 
el control aplicado sobre el volumen de transacciones en moneda 
cxtranj era, mediante el cual se influye en las reservas 
internacionales (RI) (Vázquez, A. Ob. Cit. pp. 26-27); b) la 
regulación o fijación de las tasas de interés sobre las cuales se 
llevan a cabo operaciones pasivas o activas especificas, mismas que 
de acuerdo con la polltica monetaria, pueden operar sobre el estado 
del crédito; y c) 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 básicos de control 
monetario: operaciones de mercado abierto, redescuento y encaje 
legal, afectan fundamentalmente a la liase monetaria y a la tasa de 
interés, y a través de estas variables, influyen sobre la oferta 
monetaria y sobre el crédito interno, ademá.s del rendimiento qUe 
ofrecen los activos financieros (bancarios). 

La lógica de la política monetaria ortodoxa radica entonces en 
hallar una combinaci6n adecuada de tales instrumentos para lograr, 

13 



en el marco de la polltica econ6mica, determinados objetivos 
econ6micos. 

En esta etapa del análisis han quedado claros los tres 
pr.incipales agentes que intervienen en la intermediación 
financiera, ellos son: 

a) El primero, el· poseedor de recursos monetarios (agente 
superavitario) que busca su capitalización en el sistema financiero 
debido a que tiene la convicción de que la inversi6n financiera es 
más atractiva, en términos de riesgo y rendimiento, que la 
inversión f1sica; además, no puede capitalizarlos en otro mercado o 
de otra forma, ya que no cuenta con los recursos suficientes para 
realizar inversión f1sica, por ejemplo. (Quijano, J. M. Ob~ Cit. 
p. 165). 

b) El segundo es el intermediador financiero, es decir la 
institución bancaria', que busca captar del inversionista financiero 
recursos monetarios y corivertirlos en recursos financieros para 
ofrecerlos al tercer agente.de la intermediación financiera. 

e) El tercero es aquel agente (deficitario) que demanda 
recursos ·financieros para destinarlos, ya sea a la compra de blenea 
de consumo final, o bien, junto con una proporción de recursos 
propios, para invertirlos en la esfera de la producción, esperando 
que los beneficios que este tipo de inversión genere, sean mayores 
a los que resultan de la inversión financiera. 

X.2. Elementos explicativos del ahorro financiero 

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

El ahorro financiero se puede definir como el conjunto de 
aCtivos que se encuentran en manos de agentes económicos pudiendo 
ser éstos, financieros o no financieros. Es decir, la necesidad que 
tiene un individuo. para valorizar su dinero, o por lo lnenos no 
verlo desvalorizado, propicia que invierta en el sistema bancario 
como parte del sistema financiero. Busca con ello rendimiento y 
seguridad. Por esto la función de ahorro financiero está 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 pO.blico puede demandar dinero o 
conservarlo en el sistema financiero (en cuentas de ahorro 
bancario, por ejemplo) siguiendo tres principios básicos: 
transacción, precaución y especulación; los dos primeros principios 
son en esencia una función del ingreso, mientras que el tercero lo 
es de la tasa de interés. 

El motivo transacción resulta de la necesidad de los 
individuos de tener dinero para realizar operaciones corrientes, es 
decir, para saldar deudas; está íntimamente relacionado con el 
volumen de ingreso y de empleo, esto es, tal necesidad aumenta o 
disminuye en la medida del ritmo de la actividad económica, de la 
variación de los precios, de los salarios, etc. Por otro lado, el 
motivo precaución, se refiere a la preferencia por la liquidez, 
debida al deseo de tener dinero en efectivo ante situaciones 
imprevisibles que surgen en cualquier momento; por ejemplo, la 
compra futur~ de un bien no prevista en el programa de gasto de 
alguna empresa, necesario para su operación eficiente, no es 
posible si no se cuanta con una reserva de dinero para ese fin. 
Finalmente, se define el motivo especulación, como el propósito de 
los individuos do conseguir ganancias, por estar mejor informados 
que los demás participantes en el mercado financiero, acerca de lo 
qua el futuro deparará. (Keynes, J. M. 1936. p. 154). 

Cuando la gente demanda dinero está retirando recursos 
monetarios de su cuenta bancaria, está "desahorrando11 pues prefiere 
la liquidez que le da el dinero en efectivo (en alguna cuenta de 
cheques o•en billetes de curso legal), que su inversión a más largo 
plazo, con menor grado de liquidez y con determinado interés. Se 
entiende entonces que el ahorro financiero crece cuando las cuentas 
de ahorro y a plazo de la captación bancaria, aumentan en relación 
con las cuentas más liquidas como las cuentas de cheques o con el 
dinero fiduciario como tal. 

a) El enfoque de la cartera. Rendimiento y riesgo 

La función de ahorro financiero se sustenta, bajo la 
perspectiva señalada, en los desarrollos que se han realizado sobre 
la demanda de dinero. El enfoque de la cartera en la teor!a 
keynesiana de ln demanda de dinero ha desarrollado la hip6tesis 
acerca de la porci6n de la riqueza que: un individuo conserva en 
forma monetaria o financiera. 7 

15 



El enfoque se basa en el siguiente principio: una persona 
decide conservar su riqueza en dinero o ·en activos financieros 
dependiendo del rendimiento que taleB formas ofrezcan, y del riesgo 
en que incurran por elegir entre una y otra opciones. De acuerdo 
con Harria (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 riqueza, es decir, la teor1a 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 análisis, el 
enfoque considera dos opcionés para un ahorrador particular: la 
tenencia de dinero o de bonos. 8 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 = r 1 + g, (1.2) 

donde r 1 es la tasa de interés de los bonos y g es la ganancia de 
capital del periodo; 9 mientras, para el dinero se tiene 

R so, (l. 3) 

es decir, se define el dinero corno un activo que no tiene tasa de 
interés y no genera ni ganancias ni pérdidas de capital. (Ibidem. 
p. 232) • 10 

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 q sólo 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 la 
existencia del rendimiento promedio de un determinado activo 
financiero -un bono, por ejemplo- pero, debido al carácter 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 financiero, por lo que su rendimiento esperado se ubica 
dentro de cierto intervalo de valores. 

El enfoque d,e la cartera hace uso de la teor1a de la 
probabilidad para identificar al rendimiento con la esperanza 
matemática y a su variabilidad con la desviación est~ndar de tal 
valor medio; asi, para cada cartera hay una distribución de 
-probabilidad de los rendimientos; la tendencia central de esta 
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distribución indica aproximadamente el valor esperado de. los 
rendimientos, mientras que la dispersión de la distribución indica 
el riesgo de estos rendimientos; y entre mayor sea la desviación 
estándar de la distribución de probabilidad de los rendimientos, 
menor será la probabilidad de que el valor esperado de los 
rendimientos se alcance, y mas riesgosa será la cartera. (Harria, 
L. Ob. Cit. p. 234-237). 

Entonces, el sujeto ahorrador escoge una combinación de 
tenencias de dinero y de bonos, que busque maximizar su rendimiento 
y minimizar su riesgo. Como existen muchas combinaciones de dinero 
y bonos en poder del individuo, existen también muchas carteras, 
cada una de ellas con una distribución de probabilidad especifica 
cuyas medias y desviaciones estándar dependen de 1) la distribución 
de probabilidad de rendimiento de los bonos, y 2) la proporción de 
dinero y de los bonos en la cartera. Dada la distribución de 
probabilidad de los rendimientos de cada uno de· estos activos, la 
tarea del individuo que optimiza consiste en seleccionar la 
combinación de dinero y bonos que genere el óptimo, es decir, en 
seleccionar una cartera que, bajo el esquema de curvas de 
indiferencia, alcance el objetivo 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 tendría para la demanda de dinero un 
incremento en la tasa de interés, bajo las motivaciones 
especulativa, precautoria o de transacción.11 

Por otro lado, de acuerdo con la escuela neoliberal de la 
represión financiera, el rendimiento que otorgan en este caso los 
instrumentos bancarios, debe verse en términos reales. Esto es 
debido, como ya se ha mencionado, a la posible presencia de 
inflación interna y con ello la pérdida de una porción del 
rendimiento; pero no sólo eso, el movimiento del ahorro financiero 
se ve afectado adem~s, por el rendimiento que se ofrece en otros 
mercados diferentes al nacional. Por esta razón, 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 principa·lmente. Posteriormente, por 
medio de la estimacl6n del modelo econométrico se tratará de 
mostrar qué tan cierto es este planteamiento neoliberal acerca de 
tasas de rendimiento en la determinación del ahorro financiero, 
para el caso mexicano, durante el periodo de estudio. 

Por lo que se refiere al concepto de riesgo, segan F. 
Rodrlguez (Ob. Cit. p. 18), existen dos tipos de riesgos: el 
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sistemático y el no sistemático. El riesgo sistemático corresponde 
a las condiciones económicas generales de un pa1s o de un entorno; 
por ejemplo, el riesgo de cambios .en las tasas de interés, la 
variabilidad en ·1a tasa de inflación y la de cambio, o bien, 
perturbaciones no económicas y choques externos. Este riesgo está 

' presente en el mercado y afecta por igual el precio de todos los 
activos. El riesgo no sistemAtico, es el inherente a cada activo en 
particular, y puede manifestarse a través de la ca1da en el precio 
de una acción bursátil o de un bono pGblico en el mercado 
secundario. 

El riesgo sistemático se puede medir a través de un indicador 
de estabilidad macroeconómica -a través de la inflación, según 
indica Rodr1guez. El riesgo no sistemático, por su parte, puede ser 
un indicador de variabilidad en la tasa de rendimiento ofreéida al 
ahorrador financiero por un conjunto de instrumentos financieros 
sobre los que éste tenga preferencia. En el caso de esta 
investigación, sin embargo, el riesgo que aplica es el sistemático 
debido a que los instrumentos de captación bancaria generalmente 
son de renta fija, es decir, son activos cuyo rendimiento permanece 
fijo durante el plazo de vigencia y sólo puede ser afectado por las 
condiciones macroeconómicas, como la inflación, por ejemplo. 

b) El crédito bancario 

La teSis bajo la cual el ahorro financiero depende del crédito 
bancario se sustenta en la operación de la banca comercial en 
relación con su función 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 creación de dinero por los 
bancos, se espera que éste regrese al sistema a través de las 
cuentas de diversos clientes de 18 banca comercial. Esto se explica 
en términos generales de la siguiente manera: supóngase que en una 
econom1a existen sólo dos bancos comerciales, denominados Banco 1 y 
Banco 2. Para realizar una ampliación a su equipo de producción, la 
Empresa A decide comprar a la empresa B un determinado bien, para 
lo cual solicita un préstamo al Banco 1; éste al otorgárselo, 
provee a la empresa A del dinero solicitado; con el monto prestado, 
l~ empresa A paga el bien a la empresa B. Quizá la empresa B sea un 
cliente del Banco 2, en cuyo caso puede depositar el dinero 
obtenido -o parte ·de éste- 'en su cuenta abierta por el banco. El 
siguiente esquema contable permite apreciar grAf icamente los 
movimientos: 
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BANCO 1 EMPRESA l\ 

11.) l.00 l.) l.00 1 2) 
1.00 

BANCO 2 EMPRESA B 

J) 100 1 2) 1.00 1 3) 
100 

Es decir: 1) Banco 1 presta a Empresa A $100; 
2) Empresa A compra equipo a Empresa B por $100; 
3) Empresa-O deposita $100 en Banco 2ª 

Esto pcrrni te apreciar que la creación monetaria de un banco 
individual constituye en esencia captación para otro banco 
particular1Z; confirma además la idea de que la función de creación 
monetaria aparece ligada a la del manejo del mecanismo de pagos y, 
siempre y cuando en el movimiento de liquidación de deudas, el 
agente que recibe el pago coloque esos recursos en una cuenta de 
ahorro financiero 1 se estará hablando de la existencia de un ciclo 
en el que a la creación monetaria sigue la liquidación· de deudas 
para finalmente convertirse el dinero creado en ahorro financiero. 

Para J. M. Quijano (Ob. Cit. p. 165) sin embargo, esta 
causalidad puede ser aplicable en su totalidad para los depósitos 
bancarios a la vista; pero sólo parcialmente para los depósitos que 
rinden interés, debido a que: 

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

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

Quijano sostiene además que dicha causalidad se rompe con la 
presencia de grupos financieros que tienden a concentrar el crédito 
en las empresas con las que tienen vinculas, captando recursos de 
un medio más amplio.13 

Por 
variable 
objetivo 
bancario 

lo que a este ·trabajo se refiere, la presencia de esta 
como determinante del ahorro financiero tiene como 

conocer la proporción de recursos que regresan al ·sistema 
cuando éste otorga créditos. 
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e) El efecto de la actividad económica 

El nivel. y dinamismo de la actividad econ6mica, expresado a 
través del ingreso parece ser otro elemento explicativo de la 
variable en cuestión. Es claro que a mayor nivel. de actividad 
económica, mayor será el ahorro. Esto coincide con 1a 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 (Ob4 Cit. p. 131) sostiene por ejemplo, que 
el flujo financiero generado entre empresas comerciales y bancos 
(fenómeno ocurrido en México durante prácticamente toda la década 
de los años setenta), queda disociado del concepto de ahorro, el 
cual es un residuo al final de la causalidad macroecon6mica que 
depende del ingreso generado en la econom1a, es decir, la 
inversión, mediante el multiplicador, generará un determinado nivel 
de ingreso del cual una parte se consumirá y otra se ahorrará. 

Roberto Zalher (1986 p. 189) objeta la identidad entre ahorro 
global y ahorro financiero al afirmar que debe . evitarse su 
confusión, ya que, mientras aquél puede estar aumentando, éste y la 
inversión pueden permanecer inalteradas e incluso disminuir. Ello 

·puede ocurrir~ si se eleva la rentabilidad del ahorro financiero y, 
simultáneamente, se incentiva en mayor proporción el consumo a 
través de incrementos percibidos de la riqueza, ca idas en los 
precios de bienes de consumo en relación con los de inversión, etc4 

No obstante a lo anterior, aquí se sostiene que hay una 
relación entre el nivel de actividad económica 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 
último se encuentra sujeto al crecimiento de la econom1a de 
conjunto. 

Por otra parte, en la medida que el ahorro financiero tenga 
una participación creciente en el producto nacional y /o en la 
inversión f1sica, se podrá decir que hay una aportación del aistema 
bancario al desarrollo de la economía, -o en presencia de 
profundiza.ción financiera, como otros autores le llaman-, fenómeno 
que se complementa,rá sólo si ocurre lo mismo por el lado del 
crédito bancario otorgado a la econom1a, es decir, si éste crece en 
proporción al producto ryacional y a la inversión f 1sica en México. 
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d) La innovación financiera 

Existen finalmente, otros factores que determinan el dinamismo 
del ahorro financiero. Entre ellos se encuentra la innovación por 
parte de las instituciones financieras, que al ofrecer una mayor y 
mejor variedad de instrumentos, dependiendo del tipo de ahorro que 
prefiera y al que pueda acceder el ahorrador potencial, pueden 
incrementarlo o bien restringirlo. Ello evidentemente está en 
función de la reglamentación acerca de la introducción de nuevos 
instrumentos de captación acordes a la realidad del marcado, pues 
tal ofrecimiento depende· de factores institucionales, que en el 
caso de un sistema financiero en una econom1a en desarrollo, se 
halla muy restringido y regulado. 

En relación con la innovación financiera y su efecto en la 
inversión f1sica, Fry (Ob. cit. pp. 275-276) sostiene que la 
formación de capital puede estimularse acrecentando el número 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 estimulará el ahorro 
y, en condiciones económicas favorables, la inversión, la 
deliberada proliferación de instrumentos no tardará en producir un 
nivel de rendimiento marginal nulo, sobre todo si se trata de malos 
sustitutos de los instrumentos financieros ya existentes. Por ello 
la óptima pol1tica de desarrollo financiero deber1a considerar tan 
sólo un modesto grado de innovación en los instrumentos 
financieros. 

I.J. Elementos explicativos de la oferta de crédito 

En este trabajo se define a la oferta de crédito bancario como 
la totalidad del financiamiento otorgado por la banca comercial a 
los agentes económicos que buscan la alternativa de la inversión 
f1sica, además del financiamiento al consumo. Esto es válido 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), la 
intermediación financiera tiene como objetivo contribuir a la 
formución de capital. En tal sentido, el crédito otorgado a 
actividades productivas hará. crecer en forma directa el nivel de 
inversión fisica y con ello contribuirá al crecimiento de la 
econom1a. 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 consumidor aumente el consumo global, se facilita el 
desarrollo de grandes mercados y da lugar a unidades productivas de 

· tamafio má.s eficiente, Con lo que se reducen los costos y se 
faVorece· el crecimiento del ingreso real. 

No obstante -segOn Solis-, la corriente financiera que se 
destine a la formaci6n 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 proporci6n 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 ademá.s, hacia empresas 
financieras -bancarias o no bancarias- que lo demandan para 
proveerse ya sea de liquidez o 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 canalización de 
recursos hacia una empresa financiera no contribuye en forma 
directa al aumento.de la inversión flsica, pero sirve para eliminar 
alguna posible presión en su liquidez; al mismo tiempo que optimiza 
la colocación de recursos excedentes de las empresas financiadoras, 
permitiendo una agilización del crédito a la economía. (Rodríguez, 
F. y Salas, J, 1985. pp. 293-296). 

Sin embargo, sólo en la medida en que el crédito demandado y 
otorgado por esta vla, tenga como destino final el financiamiento 
de la inversión real, es decir, el fondeo de actividades no 
financieras que lo ocupan para la producción de bienes o servicios, 
se estará hablando de una clara aportación de la banca al 
financiamiento de la inversión. Por el contrario, si el crédito 
crece porque asl influyen en él sus determinantes -que aquí se 
abordan-, pero no lo hace la inversión real ni el producto global 
de la econom1a, el papel como intermediario financiero de la banca 
no estará siendo eficiente, pues el ahorro financiero no es 
canalizad9 en realidad hacia actividades productivas. 

Existen una serie de elementos que explican a la oferta de 
cr~dito bancario y que ya se han mencionado al abordar al sistema 
financiero en conjunto. 
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a) La captaci6n de recursos financieros 

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

En principio, el aho~~o financiero (A) de la banca en un lapso 
de tiempo (t) determina al crédito concedido (C) en ese mismo 
periodo, es decir, 

e, = f(A,). (1.4) 

Lo anterior es debido a que los bancos buscan colocar en forma 
inmediata los recursos captados, pues la operación 
captación-colocación con cierto margen de beneficios (por la v1a de 
la tasa de interés), es precisamente el negocio bancario. 

Sin embargo, en la práctica se observa que puede ocurrir una 
disminución del ahorro financiero (captación en la perspectiva del 
banco) en el periodo t y un aumento en el crédito en ese mismo 
periodo, o viceversa. Ello se explica por el posible desfase en la 
operación, es decir, el ahorro financiero puede haber crecido en el 
periodo t como resultado de condiciones favorables, sin embargo, 
quizá no hubo gran demanda por crédito pese a la existencia de 
oferta y vice•Jersa: un aumento en la demanda de crédito, satisfecho 
con la oferta, puede coincidir con un. rezago en la captación. El 
esquema de liquidez bancaria y de transformación de los 
vencimientos, además de la aplicación de la pol1tica monetaria, 
hacen posible tal mecanismo, como se ha mencionado. 

b) El efecto de la actividad económica 

Si se parte del supuesto de que la demanda de crédito se 
destina a la realización de inversión· f1sica y al consumo, siendo 
éste el enlace del sector financiero con el sector real de la 
econom1a, el ritmo de la actividad económica le influye 
positivamente. 

La apreciación 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) que, en un periodo de 
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auge econ6mico, tanto el crecimiento de la invers16n como la tasa 
de endeudamiento de las empresas, tienden a aumentar. Ello ocurre 
porque aumenta la properis16n 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 la 
demanda de recursos financieros, son también periodos de gran 
innovación en las técnicas financieras. 

Esta argumentación deriva en el cuestionamiento sobre la 
dirección de causalidad entre desarrollo económico y desarrollo 
financiero -entendiendo por este último concepto, la actividad 
financiera que involucra en nuestro caso tanto la captación como la 
colocación de recursos bancarios en la econom1a. 

Kitchen (Ob. Cit. pp. 87-104) sostiene por ejemplo, que la 
discusión teorica y la evidencia histórica conducen a pensar que 
hay una clara contribución del sistema financiero al desarrollo 
económico y que el propio desarrollo de la econom1a en conjunto 
propicia un mayor desarrollo financiero. Es decir, desarrollo 
económico y desarrollo financiero van de la mano. 

Antonio G6mez Olivar (1982. p. 85) afirma por su parte, que la 
contribución del sector financiero al desarrollo económico depende 
de la evolución de las variables financieras en términos reales, y 
que éstas son determinadas por el comportamiento del pCiblico en 
función de los valores de otras magnitudes económicas. 

A.si, bajo la primera perspectiva teorica, la causalidad se 
puede expresar gráficamente de la siguiente forma: 

Donde: 

y A, C. 

Y: es el ingreso nacional, como indicador de la econom1a 
real; 

A y e: son el ahorro y la colocación bancaria, respectiva­
mente, como indicadores de la actividad financiera. 

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

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

c) El riesgo financiero1 4 

Otro determinante bá~ico de la oferta de crédito lo constituye 
el riesgo. En esta variable influyen tanto el ·riesgo sistemático 
como el no sistemático, conceptos que ya fueron introducidos 
anteriormente. La estabilidad económica es, una vez más, un 
indicador del estado del riesgo sistemático, sin embargo, en la 
medida en que los recursos susceptibles de ser canalizados a la 
economia están condicionados por el comportamiento del ahorro 
financiero, variable en la cual la estabilidad -observada a través 
de la inflación- afecta en primera instancia, el crédito aunque 
sufre: la influencia de: las presiones de inestabilidad económica, 
éstas son indirectas. 

El riesgo no sistemático 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 los recursos de 
manera que se garantice su recuperación y el pago de intereses 
correspondientes, sin embargo, corren el riesgo de haber asignado 
el crédito erróneamente, pues, por ejemplo, el acreditado puede no 
pagar como resultado de que una determinada inversión productiva, a 
la que fueron destinados los recursos prestados, no funcionó en 
términos de los flujos de rendimientos, etc. 

De esta manerLl, el riesgo no sistemático en que .incurren los 
intermediarios financieros bancarios puede verse a través del nivel 
y variación de su cartera vencida. Es decir, la oferta de crédito 
depende, en parte, del riesgo de no pago por parte del sujeto de 
crédito bancario, medido a través de la cartera vencida observada 
en un periodo previo. Esto Ciltimo, porque los bancos observan el 
nivel pasado y actual de su cartera vencida para las decisiones de 
asignación del crédito en el presente y futuro, respectivamente.15 
As!, si CV es un indice de variación en la cartera vencida, 
entonces 

e, = f(CV,. 1), (1. 5) 
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d) La tasa de interés activa 

En el modelo de comportamiento· microecon6mico de la banca 
propuesto por Germán osuna (1990. p. 712), se supone que el monto 
de crédito ofrecido a la clientela, fijado por la institución 
bancaria, está inversamente relacionado pon la tasa de interés 
activa. Es decir, si el cr.édito otorgado crece (decrece}, bajar& 
(subirá) la tasa de interés activa. 

De esta manera, el autor supone que la dirección de causalidad 
va de crédito ofrecido a tasa de interés activa (ZA), misma que se 
expresa en la siguiente función: · 

IA = f (C). (1.6) 

Esta argumentación parece por lo menos incompleta si se considera 
que en la determinación 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 inter6s del mercado. 

b) La competencia interbancaria por conseguir segmentos del 
.mercado crediticio, utilizando determinado marqen financiero entre 
tasas de interés pasivas y activas. 16 

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

d) La operación interna de la banca, como empresa en busca de 
beneficios con una función definida de costos, dentro de la cual, 
la tasa de interés que deriva: de la operación pasiva es 
fundamental. 

osuna parte del .supuesto mencionado debido a que estA 
interesado en encontrar el rendimiento de un determinado volumen de 
crédito bancario, por la tasa de interés activa. En este sentido 
s6lo considera esa parte concreta de la oferta de crédito. 

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

C = f (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 
bajará (subirá) en una proporci6n determinada. 

Una contracción del crédito bancario provocará un efecto 
contraproducente en la actividad económica; sin embargo, también 
pu€_den generarse tres resultados alternativos: 

a) Al existir otras fuentes de financiamiento para las 
empresns, \7 la tasa de i.nterés activa, aunque afecta el crédito 
bancario, puede no afectar el ritmo de la actividad econ6mica, 
considerando la facilidad de las empresas, tanto para acceder a 
tales formas de financiamiento como a su relativo costo de forideo. 

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 operación para las empresas comerciales las cuales, ante 
la variación 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 variación 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 inelástica al movimiento en 
la tasa de interés activa. 

Por lo que respecta a este trabajo y bajo 18s perspectiva~ 
señaladas, se pretende conocer el efecto -si lo hubo- de la tasa de 
interés activa sobre el crédito bancario y con éste, sobre la 
actividad productiva, durante el periodo de estudio, es decir, de-
1982 a 1990. 

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

El encaje legal es una forma particular de crédito dii'igido 
que provoca que el ahorro financiero no sea canalizado hacia la 
inv"ersi6n física, y por el contrario, sirva para hacer frente al 
déficit de las finanzas pOblicas, a la que se ve sujeta la política 
monetaria. 

En este caso, el gobierno obliga a los bancos comerciales a 
que una parte de la captación o colocaci6n bancar.ia sea canalizada· 

27. 



a una cuenta especifica del banco.central; o bien, que una parte de 
los fondos bancarios sean canalizados a la adquisici6n de 
instrumentos de deuda püblicos. 

El mecanismo básico de influencia de la tasa de encaje legal 
sobre loS pasivos de los bancos comerciales se puede explicar a 
partir del siguiente esquema que propone G. osuna (Ob. Cit. p. 
711). 

De acuerdo con este autor, un banco fondea su derrama 
credit.icia (B) con recursos propios y ajenos; los· primeros está.n 
dados por el capital de la institución (W), mientras que los 
segundos, por la captación bancaria bajo dos formas: tradicional 
(D) y mercado de dinero (M) • Si se supone que "sólo la capt_aci6n 
tradicional está sujeta a una tasa de encaje legal (k) entonces se 
tiene la siguiente ecuación; 

E= 0(1 - k) + M + W. (1.B) 

Por lo que un mayor requerimiento de encaje legal por el gobierno, 
a través de incrementos en k, obliga a los bancos comerciales a 
disminuir su crédito ofrecido a la economia y viceversa. En este 
sentido, los bancos se encuentran sujetos al control de liquidez de 
la econom1a por parte de la politica monetaria, al mismo tiempo que 
sirven de agentes para el financiamiento del gobierno, pues ·una 
proporción de los recursos canalizados por esta v1a sirven en 
al9unos casos para financiar su gasto deficitario. 18 

A modo de resumen, en este capitulo se ha abordado, desde dos 
ángulos, el proceso de· intermediación financiera. · 

Por un lado, se vio que la captación de recursos por parte de 
la banca comercial, se encuentra ligada al criterio de rentabilÍdad 
y riesgo, as1 como al crédito bañcario canalizado a la econom1a 
real y al ingreso nacional. 

Por lo que se refiere a la canalización de los recursos 
financieros, existe una vinculación directa con el volumen de 
fondos captados; con las condiciones de demanda efectiva. Además, 
el volumen de crédito concedido a la econom1a se encuentra sujeto a 
las restricciones impuestas por la pol1tica monetaria, as1 como, 
bajo ciertos supuestos, n su costo relativo. · 

Conviene agregar que· el proceso de intermediación fiqanciera, 
en' el caso· de la banca comercial, se encuentra en relaci6n directa 
con la pol1tica econ6mica, la cual puede regular al sector a través 
de m~ltiples instrumentos de pol1tica monetaria. 
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NO T 1' S 

1 Lo• •ujet11• deficitario• terrDI~ ~ cridlto pu• financiar su consl.lf!O, ce.o se ver6 en el ap9rUdo 1,1, 1 

los recurr.oa cenolh.ados a la ec~la 11 travh del const.llO, contribuyen lndtrecta111ente a la fot"IMCl6n de 

C91Jital. 

2 Lo creocl6n ll!OfMtorla por pnrto de las lnstltuclOMs flnancteras no es lndiscrlmlMda ya ~ hay q.Je 

dlferendar al dinero de, en este uso, bancos cC1111Crclales (cuentH banc:arlH) del dinero fiduciario o de curso 
\egal, por el cual, el banco central puc.'de controlar h oferta inoneurla, El tema 1e Incorpora en al Inciso e) 

de este aportedo. 

3 El contep!o c11pltallucl6n so entl~ aquf ccil!O la blasqueda de rendimiento con el menor riesgo pcislble por 
parte de loa ohorr11riort1 financieros, 

4 l11s principales obras de estos autores se relacionan al final del trobo]o, 

5 Al referlrr:e 111 la ortodr:11r.lo, VA1q..,,1 Indica que es la fcr11111 trad\c\Olla'l .cDmO ae vhualha h polltlca 
monetaria, tanto en t6rm\nos do lnstrlJllefltos como de dltu:Fio de ta mhma cocno ta\, 

6 tstc ten6meno se anallzarli. en el Inciso b) del apartado 1,2. 

1 En la ~npe<:tlYa de IC.ltchen la teorfa ~e aplica, bajo el coocepto de teorfa 'del mercado de capitales y se 

ap\tca en particular al sw:rcado oct\l;ll"IOrlo. Vbse Kltchen, R. L. Ob. Cit. pp. 31·83, 

8 El enfoque no trata \o que ocurre con actiYos flnonc:leros diferentes a un bono, sin eftilargo, su onó\hls se 

puede e"tcndcr f~c\\111tnte a\ coso del que 5e ocupa este trabalo: los lnstrU!lentos bancarios de captación. 

9 La gananc\;i, (o perdida) de cnplu\ es resultado de \a negociación de un bono en e\ mercado secundarlo, 

dcpcmdlcndo de ta oferta y detMl'\di\ par e\ \nstrunento, e11.lstente en un lllCllllento detenntnMto, 

1º se debe hacer 110tor CfJe en un antJlente lnflaclonarlo el dinero pierde poo-jer de CO!IJlrO y con ello, para 1.1'\ 

lrdlvlduo, rr.;i,ntener dinero par un periodo de tlenpo podrla provocarle perdidas, En e'te sentido, aqul se 
ent!endcn a \os rend\1111entos descontando prevlamrote e\ 110vl11\cnto de los preclo5. 

11 M4s especlflc-.nte, Kerrls ~ostlen. que el enfoque permite llqar • dos conclusiones principales; en prl1111r 
lugar, dichas motivaciones pan conservu· dinero y par• 11tenr loa saldos lllOnetsrlos dese#dos en respuesta • 
los cl:llltiloo en la tasa de interh no son diferentes en realidad, es decir, se bes.n en la• ml51111111 rar«»s: 
rnlnl111\un el riesgo y maxhnltan el rendimiento y sólo difieren en ta medida en ~ difieran las oport\6\\dadn 

para la utl,faccl6n de •stH Mtlvoc:lones. En segundo \ug1r, •l enfOlfA par11lt• aprOJ1.l1Mr1e a \a resp.¡esu del 
par que se constr'la dinero cuando pueden tenerse bonos que producen Intereses, no slierda suHctente el ar~to 
de Keynos sobre \a edstencla de \1 lr.eertldu!bre en el mercado de dinero. (H1rrl1, L. Ob, Cit. pp. 253·254>. 

12 Aquf se SLf>O"le q..1e a la creoc16n 1110Rel1rl111 sigue neceHrlaniente el pago par el bien, es dt>tlr, que no hay 
fuga de dinero del slstt'lll3 bancario. (D.wld, H. J. Ob. Ch. pp. 26·43). 

11 El ouior se refiere a tos fehl.lneno!:. acontecidos en el si1ae11111 bancario ine1dcano durante toda la dCud1 de los 
años setenta, hasto antes de lo n11clor.al111ci6n boncorh. 

14 IC.\tchen reconoce e Identifica otro" tipas de riesgo Influyen tantill!n en la oferta de credlto; entre e\\os se 
encuentran los rlP,gos financieros, \os de negocios, del poder de CU!f>ra, del dinero (Usa de lnterh), y del 
mercado; 11dem.\s do\ rle590 del proyecto, riesgo por pafs \t riesgo caniblarlo, Toln riesgos cOl!lpOnen y 
CO!fP\tmentan de hecho a \os dos tipos bAs\coa de riesgo que enfrenta la actl'lldld f\nanclera. (Kltchen, R. l. 
Ob. Ch. p. 6). 

15 El Indicador tant>ien e11pre111 la eficiencia del slstCK!lal de lnfoMMc:l6n bancaria sobro el dell\llndlilnte de 
crCd\to, 

16 Es conveniente mencionar ~pese a la presencia da topes u.6genos en las tasas de lnterb pasivas y act!Yas, 
los bancos buscar6n ganar cllc:ntela ofreciendo, entra otras cosas, menores tasas de lntcrCs. El es,quefllll es !Ms 

claro en el ceso da qtJit> no eAlstan dichos topes. 
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'1 ER el cHO del crédito el cona,_,, en .l• mdlda en que los fr.:llvfd.Jos no tienen ec:cuo • otra1 fuentea de 

fll'W'ICl•l..,to, •l..,l--.t• H Dtlfdr6n de hacer ~o dlil crjdlto b•nurto, •fectwdo el nivel dli ~ 
a;rqade. 

18 Ea conwnlente •ñ1•r q.Je, par• el caso dli tMalco, el ltl"IC•Je legal no fu. t. Wilc• fuente de ftnmcl•lento 
.del gobierno. El 11-*r coef.f.clente de 11..,.ldez o el propio crédito benc•rlo el sector gtj>ern.-.ent•l rHultaron 
ser otns fon.• O. c-llzec:lóo ~ proplcl•ron l• dluilrucl6n del cri.~dlto e le econot11!a. Esto se an11lfur' con 
Myor detalle en el •h1ulente capitulo. 
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CAPITULO U 

llllRCO BlBTORlCO DB RBPBR .. CIA 

LA IllTBRllBDIACIOK PIKllJICIBRll DB 

LA BAllCA COKBRCillL KBJIJ:CUA 



%%.1. Entorno eCon6aico y aplicaci6n de la política econ6mica 

Para México, 1982 es un afio clave en su historia económica 
reciente. Este afio está. catalogado por varios autorest como el 
punto de terminación de un esquema de desarrollo económico, 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 política 
del desarrollo estabilizador, a finales de los años cincuenta, 
comenzó a mostrar su agotamiento durante los primeros afias de los 
setenta, e hizo crisis en 1982. Sus principales características 
eran las siguientes: 

a) Estaba basado en una inversión pQbllca din~mica que 
complementaba y, en muchos casos, sustituía a la inversión privada, 
en su participación para el logro del crecimiento económico. 

b) El sector de inversión püblica -paraestatal- generaba 
traspasos de recursos al sector de inversión privada a través de 
precios bajos. 

c) La transferencia de recursos del sector paraestatal al 
sector privado generaba un gasto de~ici tario del gobierno que fue 
financiado en forma creciente con recursos del exterior, a· través 
de endeudamiento pQblico externo y exportación de petróleo. 

d) El sector de comercio exterior se encontraba protegido por 
disposiciones tanto de car~cter juridico como de orden económico. 

El agotamiento del esquema se genera desde los primeros afias 
de la década de los setenta con la aparición de inestabilidad 
monetaria y hace crisis en 1982, debido a la incapacidad del 
gobierno para seguir financiando el déficit peiblico a través de 
endeudamiento externo y exportación de petróleo, pues 
simultáneamente se incrementaron las tasas de interés aplicables a 
tal.deuda y se derrumb6 el precio del hidrocarburo. 

En relación con el sistema bancario, carlas Tello (1984. p.46) 
sostiene que, después de varios lustros en que la captación de 
recursos por parte de la banca tuvo una expansión acelerada, a 
partir de 1973 ·cbmienza a manifestarse una desintermediaci6n 
financiera: los depósitos totales de la banca (privada y nacional) 
pasan de constituir el 33.4\ del PIB en 1972 al 24.3% en 1976. 
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Esta desintermediaci6n la explica Tello por la fuga de 
capitales registrada entre 1972 y 1976, la disminución de la 
actividad económica interna y la tendencia de los ahorradores a 
sustituir activos financieros por activos reales en épocas de 
inf laci6n (Tello, c. Ob.Cit. p. 46). 

Entre 1977 y 1981 se observa una recuperación de la 
intermediación financiera: los depósitos se ubican en el 27.3% del 
PIB en el primer ano y llegan al 31.3% en el último. Este fenómeno 
es resultado, de acuerdo con Tello, de la recomposición de la 
captación bancaria, en la cual los instrumentos denominados en 
dólares elevan su participación. 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 econom1a en 
general, como al sector financiero en particular durante los af\os 
setenta e inicios de los ochenta. De manera que en 1982 se presenta 
una crisis financiera, cuyos rasgos básicos fueron los siguientes: 

Una fuerte necesidad de crédito por parte del gobierno que 
condujo, a su endeudamiento externo, a la utilización del encaje 
legal y a la emisión primaria de moneda como fuentes de 
financiamiento. Lo anterior provocó, tres fen6menos, en primer 
lugar, con la deuda externa se generó una presión en las tasas de 
interés internas que fueron colocadas en un alto nivel con el fin 
de captar más ahorro y disponer as1 de una mayor proporci6n de 
recursos; el encaje legal propició la desviación del crédito al 
propio ::;ector pQblico, encareciéndolo·; y la emisión primaria 
condujo a la presión sobre los precios internos. 

Junto con lo anterior, durante ese año, la decisión de 
mantener el tipo de cambio fijo y libre convertibilidad de la 
moneda nacional en dólares, provocaron fuertes expectativas 
devaluatorias, gran demanda de moneda extranjera y fuga de 
capitales. 

Finalmente, la oferta interna de fondos prestable~ en moneda 
extranjera creció a medida que se dolarizaba la captación y a este 
proceso se sumaron los flujos crecientes de crédito externo para 
los sectores püblico y privado. 

La crisis del proceso se registra, como se mencionó, cuando al 
mismo tiempo que se elevan las tasas de interés aplicables al 
endeudamiento de tales sectores, ocurre la ca1da del precio del 
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petróleo crudo, del cual se derivaba una fuente importante de 
recursos del sector pOblico. 

Ante la escasez de divisas, el gobierno devaluó el peso en 
febrero y agosto de 1982 con el fin de desalentar la fuga de 
capitales, la cual continuó a pesar de la medida. De esta manera, 
tanto el sector público 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 co.rtó. Finalmente, en septiembre de ese 
afio, el gobierno decidió nacionalizar la banca privada e imPlantar 
el control generalizado de cambios, como medidas radicales. 

En el marco de estos antecedentes, a la administración que 
asume el poder en 1982 se le presenta el problema de contener el 
alza de los precios y la reactivación de la din~mica económica. 
fara ello emprende un programa de ajuste estructural que representa 
el inicio de un nuevo modelo de pol1tica económica que se funda en 
los siguientes principios: 

a) Reconocimiento de que la ~risis económica tiene su origen 
en el desequilibrio estructural de las finanzas públicas, en las 
cuentas con el .exte~ior, y en la inflación creciente (Banco de 
México -en lo sucesivo, Banxico. 1983. p. 28 y Programa Nacional de 
Financiamiento del Desarrollo -Pronafide. 1984. p.11). 

b) Disminución del déficit público a través de medidas de 
austeridad en el gasto, dando prioridad a las actividadés sociales 
(educación, salud, etc.), con lo cual el Estado se alejar1a 
progresivamente de la actividad económica. 

c) Reestructuración de los ingresos del sector público que 
consideraba, entre otras medidas de carácter fiscal, la corrección 
de los precios relativos del sector paraestatal as1 como su 
redimensionamiento, para lo cual era necesaria la venta de empresas 
públicas. 

d) Combate a la inflación a través de pol1ticas de tipo 
contraccionista de la demanda agregada, tales como la contención 
salarial, la restricción crediticia y el propio saneamiento de las 
finanzas püblicas· traducido en un menor gasto público, entre otras 
medidas 

e) Corrección del deterioro de la balanza de pagos con la 
diversificación del ·comercio exterior y el logro progresivo de 
superávits en la· cuenta corriente, para· aminorar la necesidad de 
crédito externo, necesario para la reactivación económica. 
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Para el sector financiero en particular, el gobierno de M. de 
la Madrid realizó en el Pronafide, un diagnóstico del problema del. 
financiamiento del desarrollo entre 1960 y l.982. Aqu1 interesa 
resumir los siguientes puntos básicos:Z 

l.) En relación con el ah~rro financiero, se sostiene que la 
inestabilidad económica y las expectativas de devaluación -que 
provocan una fuerte incertidumbre- condujeron a la fuga de 
capitales, a la calda de la captaci6n bancaria y a la pérdida de su 
penetración en la economía. 

2) En cuanto a la oferta de fondos prestables, se reconoce .que 
al aumentar el déficit público, se elevó su financiamiento a través 
del encaje legal, lo cual provocó que disminuyera el crédito a la 
economf.a. 

Además de este diagnóstico, en dicho programa se plantean una 
serie de tendencias que condicionar1an, en el periodo 1984-1988, el 
desarrollo de la 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, aunque México necesitaba el financiamiento 
externo, no ten1a capacidad crediticia que permitiera acceder a 
aquél, y tampoco existía una oferta suficiente por parte de los 
paises desarrollados exportadores de capital, como si sucedió 
durante las décadas de los sesenta y los setenta. (Pronafide. Ob. 
Cit. pp. 44-94). 

Cabe mencionar nn este sentido que, en efecto, durante ia 
mayor parte del periodo 1982-1990 se observó el estancamiento y 
retroceso en la captación de ahorro externo (Asociación Mexicana de 
Bancos -A.M.B •• 1991. p. 15). Esta evolución se debió, de acuerdo 
con Elisa Oávalos (1991. p. 27), a los desequilibrios en las 
Balanzas de Pagos de los paises industrializados; por lo que la 
dirección de los flujos de capital, antes destinados a los paises 
en desarrollo, se dio fundamentalmente entre paises desarrollados, 
pr.incipalmente hacia Estados Unidos, que absorbió los excedentes 
que en los setenta iban a los paises del Tercer Mundo. 

Partiendo del diagnóstico y de los condicionantes que se han 
mencionado, la polltica 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 relación 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 depósitos a trav6s de diferenciales en las tasas de 'interés 
(más altas a mayor plazo); y se plantea la introducción de nuevos 
instrumentos financieros. 

2) Por lo que se refiere al crédito, se busca una 
reorientaci6n en la distribución del crédito, del sector público a 
otros sectores de la economía (eliminando al encaje legal como 
fuente de financiamiento del sector público). Se pretende que la. 
banca múltiple, con excepción del monto de recursos orientados por 
medio de cajones selectivos, canalice el crédito en condiciones de 
mercado, dejando a la banca de desarrollo y a los Fondos de Fomento 
la tarea de la canalización 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 más general. Tales 
objetivos son tres, fundamentalmente: 

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

b) Por otro lado, se pretende incrementar, con eficiencia y 
equidad, la canalización del crédito, precisando la operación de la 
banca mültiple, así como la de la banca de desarrollo y los Fondos 
de Fomento. 

e) Finalmente, se pretende dar un decidido impulso al mercado 
de capitales y a otras formas de intermediación financiera. 
(Pronafide. ob. cit. pp. 133-143). 

La administración gubernamental que entr6 en función en 1988 
continuó realizando acciones en dirección de consolidar el esquema 
de desarrollo iniciado con M. de lá Madrid. En este sentido, en el 
Plan Nacional de Desarrollo (P.N.O.) del periodo 1989-1994, se 
delinean tres obje~ivos relativos a la estrategia de recuperación 
econ6mica: la bllsqueda _del abatimiento de la in!laci6n, la 
ampliaci6n de la disponibilidad de recursos para la inversión 
productiva y la modernización econ6mica. (P.N.D. 1989, pp. 53-93). 
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Los mecanismos básicos para el logro de ta.:.·lS objetivos se 
refieren al estricto control de las finanzas püblicas, la promoci6n 
de la eficiencia productiva y la competitividad en el exterior, la 
mejor distribuci6n del ingreso, un gasto público moderado, la' 
concentración de la actividad gubernamental en actividades 
prioritarias y estratégicas, la promoción del ahorro y de la 
intermediación financiera, entre. otras medidas. (P.N.O. Ob. Cit. 
pp. 56-57). 

Para el sector financiero en particular, la pol1tica económica 
se orienta a: 

1) Impulsar el crecimiento de los agregados monetarios sobre 
la base de la estabilidad económica, para el fortalecimiento del 
ahorro interno y la eficiencia de la intermediación financiera. 

2) Apoyar el financiamiento del sector· público más 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 inflaci6n y a los ajustes en 
el tipo de cambio del peso frente al dólar. 

4) Continuar con la modernización del sector que implica, en 
general, la diversificación del sistema financiero, la flexibilidad 
en la f,ijación de las tasas de interés y la revisión del marco 
legal para la operación de las instituciones financieras, bancarias 
y no bancarias. (lbidem. pp. 58-68). 

Cabe mencionar que, aunque' no se menciona expl1citamente, se 
deja entrever en dicho plan, la modificación en el marco jur1dico 
de la banca comercial, cuyas expresiones son, en primer lugar, los 
cambios en la operación de las instituciones financieras en 
diciembre de 1989 y, en segundo, el anuncio de la reprivatizaci6n 
bancaria en junio de 1990.s 

Como se puede apreciar, el conjunto de medidas de pol1tica 
económica descritas representan con M: de la Madrid la transición 
hacia un nuevo esquema de desarrollo de carácter general, expresado 
en el sistema financiero en particular. Representa también, en el 
caso del gobierno de c. Salinas de Gortari, el intento por 
consolidar dicho esq\\ema sobre la base de la aceleración de la 
liberación financiera a partir de 1988. 
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El proceso a escala nacional se desarrolla en un contexto de 
cambios significativos en las finanzas a nivel internacional, 
durante la década de los ochenta. 

Dichas modificaciones expresan, de acuerdo con E. Dávalos (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 mundialización de los mercados, productos y servicios 
financieros, la cual está asociada al proceso de 
internacionalización de todos los ámbitos de la actividad económica 
y ha sido posibilitada por algunos elementos: 

a) La innovación financiera, que se ha expresado en la 
büsqueda de nuevos mecanismos para aminorar el riesgo de la 
volatilidad en las tasas de interés y en el tipo de cambio, ante la 
presencia de inflación y para eludir el control estatal, ha 
conducido a la creación de nuevos instrumentos, mercados e 
instituciones financieras y a una creciente competencia 
interinstitucional por el manejo de los fcndos. 

b) El desarrollo de la informática y la tecnología en 
comunicación, al ser aplicado a las operaciones financieras, ha 
provocado que dichas transacciones se realicen en un tiempo 
considerablemente menor -casi instantáneameilte- y a un menor Costo 
para las instituciones financieras, eliminando las distancias entre 
los mercados e integrándolos progresivamente. 

c) La creación 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 inversión y crédito 
bancarios han sido desplazados por otro tipo de titules de deuda 
p~ivada y estatal (acciones, ob~igaciones, bonos, etc.) y ha 
provocado que los bancos comerciales operen fuera de la actividad 
bahcaria como tal, es decir, que se bursátilicen. 

d) Asimismo, durante la década de los ochenta se ha observado 
una tendencia hacia el desmantelamiento progresivo de' las 
restricciones impuestas por el Estado para regular la actividad 
financiera. A nivel interno, se han expresado en la eliminación de 
los controles en las tasas de interés, en los tipos y montos de las 
reservas obligatorias (encaje legal), en las pol1ticas del crédito, 
y en la operación misma de los bancos (banca universal vs. banca 
especializada) • 

A nivel internacional, se ha venido permitiendo la operación 
extraterritorial de los bancos nacionales y extranjeros, 
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propiciando una mayor competencia a escala mundial y la formaci6n 
de bloques econ6micos regionales (Estados Unidos, Europa y Jap6n). 

A partir de este marco de referencia general, se procederá a 
analizar el comportamiento de la intermediación financiera bancaria 
con el fin de ubicarla en el contexto de la política monetaria e 
introducir las variables explicativas que sugiere el Capitulo I, 
con el antecedente histórico reciente del sector. 

tx-2. El Ahorro Financiero captado por la Banca Comercial 

El cuadro II.1 muestra el comportamiento del ahorro financiero 
medido a través de la captación total de la banca comercial." Se 
pueden distinguir, independientemente del año de 1.981 cuando la 
captación crece 15. 3%: en términos reales, dos subperiodos 
claramente diferenciados: el primero de ellos, a partir de 1982 y 
hasta 1968, 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 continúa en 1990, con un incremento anual de 17.7%. 

•lle• 
19B1 .. 

63 .. 
" 66 
87 .. 
•• 

1990 

TOTAL 

" 
1,569."I 
t,460',0 

1,355.0 
1,360.6 
1.273.6 

1.z11.1 
1,141.2 

977.2 
1,204.1 
1,411.7 

CUADA:Dll.1 
CAPfAt:lotf DE LA BANCA COMtlfCfAl 1/ 

(111Hea de 111HtonH da pe&o• de 1980) 

VARfACION POAtE'lfUAl 

ANUAL ACUlfJLAOA 

15.l 
(5,1) (5,7J 
(8,4) (13.7J 

º·' (13.lJ 
{6.4J (18.9) 
O.l (18.6) 

(10.7) (27.lJ 
(14.4.) (37.8) 
21.í? (l3.l) 
tl".7 (9,7) 

11 P.tl'"º~ d(r~cto<; qtJO PCI íf'ICtuyen coptaclón inte91""al, 
ZI Sltloer. l\ dideriu'c Q~ c:ad.1 l\Ro. 

PElifTRACIOH EN EC°"OMIA l/ 
8ANC.t:JIJA TOTAL 

12.3 33.2 
l0.6 29.5 
29,3 28.5 
28.4 29.4 
25.9 26.6 
27.D 27.8 
23.7 27.l 
20.0 2&.l 
23.9 34.5 

27.0 37.2 

JI s~ oefhw e~ la capt&cl6fl bon.:arta directa y el agi:-egado M4 cOl'llO' raione• del Pra. 
rUENlE: B111nco d111 M<!.ltlco, IM!cl)(forcu1 fcOl"IÓllllcos. Varios •ño&. 

Sin embargo, pese a la recuperaci6n de los Qltimos dos a~os se 
puede concluir que, en términos de largo plazo, esto es, en el 
periodo de estudio comprendido entre 1982 y 1990, la captaci6n 
directas de la banca comercial tiene· un rezago de 9 .. 7% respecto del 
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nivel alcanzado en 1981. La gráfica I:t. l presenta una visión ml\s 
clara de lo que se viene mencionando. 

Este fenómeno se ha reflejado, por un lado, en que la 
penetración econ6mica de la captaci6n bancaria -el nivel de 
profundizaci6n 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 ubicó en 20% del valor ·del PIB, segün se 
puede apreCiar en el mismo cuadro 11.1. sin embargo, para ubicar la 
captación bancaria coinercial en una dimensión más apropiada, el 
propio cuadro muestra además, la penetración del sistema financiero 
e~ la economia, a través del concepto M4, que mide el ahorro 
financiero total. 

! 
4 

O ll A P J C A JI .1 

CArtl'ICIDl'I DE lA WWtCA cutmlCUIL ....................... 
•.•.--------------------------, 

1.1 

l .... -.. ------··--·-----·-----"-"·--·---· -·--.. -·----.. -· "-·-·--
4 

! 
•.• ---------M·-·----···---·-----·M--

......... --+--+---+--t----+---<>---+---t----+---1 ·- .. .. .. .. • .. . .. 
Fuente: cuadro 1. 

A continuaci6n se· analizarán los principales factores quP 
·explicaron el comportamiento de la captación de la banca comercial, 
durante el periodo~de estudio. 
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a) La tasa de interés pasiva 

La teoria indica que una tasa de interés real positiva 
(negativa) alienta (desalienta) el ahorro financiero. 

En el cuadro II. 2 se observan tres tipos de medición de las 
tasas de interés aplicables a la inversión en instrumentos 
financieros de la banca comercial. El primero de ellos, el 
diferencial compuesto (DC), indica la proporción que representa la 
tasa de interés nominal interna (en este caso, el Costo Porcentual 
Promedio de Captaci6n, CPP) 6 respecto de la externa (Certificados 
de Dep6sitos, co•s, en el mercado de Nueva York), multiplicada esta 
ültima por el tipo de cambio vigente para México y Estados Unidos, 
~n el periodo de comparación. El diferencial compuesto muestra qué 
tan alta o baja es la tasa de rendimiento interno en relación c·on 
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 ve1a en el capitulo I, es fundamental en 
la decisión del ahorrador financiero para consumir en el presente o 
en el futuro (preferir o no la liquidez); 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 inflaci6n interna, la variación 
del tipo de cambio, asi como el rendimiento nominal ofrecido por 
las dos alternativas de inversión sefialadas. 

CUADROll.2 
TASAS DE llllEUS REPRESE"TATIYAS 

(Promedtos &1'1U8les) 

•Ao• o.e. T.1.1. T.1.C,lt. 

, ... .... (B.5) (26.9) ., 93,9 (4.2) (6.6) .. 101,B (0.4) ... 
85 .... 0.9 (5,0J 
86 89,1 (4.3) (11.BJ 
87 91.1 (10.0). CB.B) .. 107,1 ... 1.0 
89 105,8 1.1 ... 

1990 106,6 '·º 6.5 

fuente: 8N'ICO de Mblco. lrdlclldores Ec~fcoa, Varios aflos, 

La TICR demuestra porqué a lo largo del periodo 1982-1987 el 
ahorro financiero de la banca comercial disminuye: en ·1983 y .1984 
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se observan liqeros repuntes y caldas, resultado de la estrategia 
inicial del gobierno de M. de 1a Madrid de ofrecer tasas reales 
positivas, la cual s6lo se 109r6 parcialmente: en 1983, la TICk 
pas6 de -21.6\ en el primer trimestre, a +0.1% en el ültimo; a lo 
largo de todo el año de 1984 se observaron TICR's positivas. Ello, 
)unto con cierta estabilidad en el tipo de cambio y la recuperación 
ie la actividad económica en 1984, durante el cual el PIB crece 
\.6%, detuvieron la calda de la captación bancaria. 

o 1l A r i: e A 11.2 

Cll1'1M:llJl-1"5A IM1D.t3 comn::s:t" Nll1. 
1...tlce• 4e U..rt•cl6" 

................. --···-·······-····· ........................ -·-··--· ...... ~ 

~ 

115 Ob U1 88 
-CAPtM:llM •••t.l.C.,., 

Fuente: Banco de H8xi.co. Ind1cadores Económicos. Varios Añoa. 

La gráfica II.2 muestra, a través de los indices de variación 
trimestral de la captación y de la TICR, la relación que se ha 
mencionado. Conviene sefialar que el eje de la izquierda representa 
la variación del ahorro financiero, mientras que el de la derecha 
al de la TICR y que la calda en este Qltimo, indica la proporción 
en que 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 1os niveles de captaci6n. Este periodo 
se distingue por la existencia de fuertes presiones en el nivel de 
los precios, los cuales crecen 773.2\ acumulado; mayor al 
·r~qistrado en el periodo. 1982-84, de 472.0% acumulado. Junto con lo 
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anterior, d~ 198 5 a 1987 la inestabilidad del tipo de cambio, 
expresada en una depreciación acumulada de 956.4\, hicieron 
insuficiente el nivel de las tasas de interés nominales para elevar 
la captación. 

Por otro lado, como consecuencia de la escasa disponibilidad 
de recursos del exterior y ante la estrategia de reducción de su 
deuda externa, a partir de 1985 el gobierno comienza a demandar en 
mayor proporción recursos del mercado interno. A. su vez, como la 
fuente de donde tendr1an que fluir era de la colocación de valores 
públicos, debido a la pol..1tica para liberar al encaje legal y a la 
emisión monetaria como fuentes alternativas, estos valores 
comienzan a tener mejores rendimientos que los ofrecidos por los 
.instrumentos bancarios tradicionales. 

En· efecto, el. diferencial nominal entre las tasas de interés 
para las dos alternativas de inversión 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 6ltimo 
de 1987. 

De esta manera, tanto los rendimientos reales negativos, como 
el diferencial en tasas nominales expuesto, condujo a la ca1da en 
el. ahorro finarlciero de la banca comercial, desde el segundo 
trimestre de 1985 y hasta el primero de 1988, cuando dicho 
diferencial era de 4.2%. 

Esto ocurrió con una relativa recuperación del ahorro 
financiero total. 7 Por ejemplo, de 1985 a 1988, mientras que la 
captación bancaria directa disminuye en 23.3%, la captación 
institucional crece 5.2%. La tendencia también se puede observar si 
se revisa el cuadro II.1. 

El diferencial en rendimientos nominales para instrumentos d~ 
ahorro bancario y no bancario provocó además, dos fenómenos 
importantes en la composición de la captación de la banca múltiple. 

En primer lugar, condujo a que los bancos comerciales 
comenzaran a operar como agentes colocadores de valores püblicos en 
el mercado; la operación se registra en lo que· se conoce como 
captaci6n integral. ¡,os mecanismos que hicieron -y hacen- posible 
la operación fueron las cuentas maestras, las sociedades de 
inversión, las tarjetas de inversión, las mesas de dinero, etc. Los 
bancos se colocan asi en una actividad extrabancaria con el doble 
propósito de no perder mercado y de librar su captación del encaje 
legal al que estaban sujetos los instrumentos tradicionales de 
captación (pagarés bancarios, depósitos a plazo, a la vista, etc.). 



En 1987 el gobierno reconoció este tipo de operaciones, las 
cuales se hablan venido realizando desde afios anteriores. Para 1988 
la captación no bancaria por p8rte d~·1a banca mültiple se ubica en 
43% de la . captación directa. Para 1989 lo haCe en 38.8\. 
Finalmente, en 1990 representa el 39.6\ de la misma. 8 

En rigor, los recursos captados por esta v1a sirvieron para 
financiar el déficit del gobierno y no pudieron ser canalizados a 
otras actividades econ6micas. De manera que dichos mecanismos de 
captación funciona.ron como una fuente de ingresos -por el cobro de 
honorarios y comisiones- y, s6lo cuando se inclu1an instrumentos 
bancarios en las canastas de inversión, 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 operación como 
banca de inversión (Osuna, G.: 1990. p •. 709} o bien, se bursatiliza 
(A.M.B. Ob. cit. p. 16). Siendo ésta, una tendencia que se presenta 
a nivel mundial, se9ün se mencionó. 

El segundo hecho se manifiesta en la captación directa de la 
banca, donde comien.zail. a cobrar mayor importancia las operaciones 
no . trad.~cionales; en part.icular, aparecen y se . desarrollan 
r6.pidamente·. las aceptaciones bancarias (AB's). As1, en 1982 la 
captaci6n tr~dicional 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 
II.3. 

cua.01011.J 
PAITICIPACIDI POICUlUAL DE LOS PllMCIPALES 

OJlllCllEtnu Dt: u. CAPTACIOI GE LA IMICA ~ICIAL 

------------------------~---------------------lltHl\MEWTOS Df AMOllO 
llOSETAllA 1UOICICJIAL ID TIAOICIONA~ 

, ... 12.4 .... n.• .. ·n.1 .... .. .. .. n.o 57.7 J1.J 

•• 10.7 52.7 36,6 .. . .. 49,J 42.7 
87 ... 55.2 37.9 ... 1.• Z5.5 66.1 .. 1-' 48.S 44.1 

1990 10.2 .... JJ,9 

• FUENTE ; 8.nc:o de M61tlco. lndlc~res 
0

Econdlllcos. Varios Años. 
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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. (Núf\ez, 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 periodo sef\alado, sus tasas de interés siempre se 
colocaron por encima de los instrumentos tradicionales.· si a estas 
razones se adiciona que en 1988, el gobierno modificó el régimen 
legal y operativo de dichos instrumentos con el fin de revertir la 
ca1da ·en la intermediación bancaria, desplazada por un mercado 
-informal en rápido crecimiento, es comprensible entonces el cainbio 
en la composición de la captación bancaria comercial. 9 

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 captación 
qirecta no es observado en primera instancia, sobre todo durante 
1988 (Véase la gráfica 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 captaci6n a partir del segundo trimestre de 1989 ·y se 
prolongó hasta el cierre de 1990, ano que marca el fin del periodo 
de estudio de esta investigaci6n. 

La permanencia de una tasa de inter6s positiva, en t6rminos 
reales, se debe en particular a los resultados de la aplicaci6n de 
los programas de estabilización (PSE y PECE), en relación. con la 
disminución de la tasa de inflación -la cual se acumuló de 1988 a 
1990 en 135.9t- y del ritmo de devaluación del peso frente al dólar 
-de 46.St en dicho periodo-, mismo que comenzó a conocerse de 
antemano. Se combi'n6 ademAs con niveles altos de tasas de interés 
nominales. 

Por lo qúe se refiere al diferencial nominal entre las tasas 
de rendimiento de los instrumentos financieros del sector püblico 
(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 elevó progresivamente hasta el cie~re 
trimestral de 1990, cuando alcanzó el 5.8\. 
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Es conveniente mencionar, finalmente, que durante 1989 
continüan los cambios en torno de la liberación financiera. En ese 
afto el gobierno autorizó a los bancos comerciales a fijar 
libremente sus tasas de interés pasivas aplicables tanto a la 
captación trcidicional como a la no tradicional, esta ültima libre 
desde 1986. 10 

Si bien la medida no provocó en rigor un cambio en la 
tendencia de la TICR, la cual fue positiva desdB los inicios de 
1988, s1 en cambio reforzó el ambiente de certidumbre financiera, 
consolidando el crecimiento de la captación a partir de entonces. 

b) La tasa de inflación 

De acuerdo con el esquema teorice establecido en el capitulo 
I, existe una relación inversa entre la tasa de inflación -como 
expresi~n de riesgo sistemático- y el ahorro·financiero. 
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Fuente; Banco de México. IndJ.cadores Econ6m1cos. Varioa af\oa. 
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Llevando esta apreciación a la evidencia emp1rica, destacan 
nuevamente dos periodos completamente diferenciados, segün se puede 
apreciar en la gráfica II.3 de la página anterior. El primero de 
ellos se observa de 1982 a 1987 y se caracteriza por un crecimiento 
exponencial de la inflación (eje vertical de la derecha) junto con 
la ca ida de la captación bancaria faje de la izquierda). 

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 fen6meno responde a dos factores 
principales: · 

1) como ya so mencionó, el incremento de los precios durahte 
el primer periodo se combina con una TICR negativa; mientras que en 
01 segundo la tendencia al alza de los precios es compatible con 
una TICR positiva que los absorbe. 

2) La propia variabilidad de los precios durante 1982-1987, de 
91.9\ en promedio anual, es en efecto, más alta que la observada en 
1988-1990, cuando ésta se coloca en 23.9\. Con ello, el riesgo 
sistemático se reduce ·y pei-mite el crecimiento del ahorro 
financiero. 

c) La actividad econ6mica 

Como se recordará, en el capitulo anterior se señaló que pese 
a la no identidad entre ahorro global de la economía y ahorro 
financiero, existe en el largo plazo una relación entre éste y el 
nivel de actividad econ6mica. Se mencionó además que. hay dos 
mecanismos por medio de los cuales el sistema financiero (en este 
caso, el bancario) influye en el desarrollo económico de un pats,11 
comenzando con el crecimientO del producto nacional: 

y _____ ,. 
"• e 

o bien, 

De esta manera, de la ·comparaci6n captaci6n-PIB, expresada en 
la gráfica II.4, resalta~ la~ siguientes ~aracter1sticas: 
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Puente: Banco de H6xico. lndJc•dor•• Econ6mico·s. Vario• ai\o•. 

De 1982 a 1983, tanto el PIB como la captación de recursos 
disminuyen como consecuencia de las presiones macroecon6micas que 
caracterizaron al afto en que se nacionalizó la banca comercial y su 
efecto para el siguiente afta. En 1982 el PIB decrece 0.6\, en 1983 
lo hace en 4.2t. Por su parte, la captación crece marginalmente 
2.3\ en el primer ano y disminuye 16.9\, durante el segundo.12 

En 1984, el crecimiento del PIB,· de 3.6\ real, reflej6 el 
repunte de. la actividad económica que coadyuvó a detener la calda 
pronunciada del ahorro financiero observada en el bienio previo. En 
1985 la econom1a crece a una tasa anual real de 2.6t; sin embargo, 
la captación bancaria disminuye como consecuencia del 

· desplazamiento de los instrumentos de ahorro bancarios por los 
t1tulos de deuda ptiblica, debido a los crecientes requerimientos 
financieros por parte del gobierno.para sanear sus finanzas. 

EÍl i9e6, como. a lo largo del periodo 1982-1988, la econom1a 
mexicana padeció la ca1da del mercado internacional de petr6leo y 
la escasez de crédito externo. En la medida que el pago de la deuda 
externa del gobierno representaba una presión al proceso de 
saneamiento de las finanzas pt\blicas y en que los recursos del 
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exterior fueron escasos, el gobierno dispuso de los existentes en 
el mercado local, generalmente en detrimento de la captaci6n 
bancaria tradicional, por la via del desplazamiento de los 
instrumentos bancarios por los valores públicos;· o bien, 
contrayendo el crédito, a través de medidas restrictivas del mismo. 

En 1987 y 1988 se consigue una breve recuperación del 
crecimiento econ6mico, de 1.7% y i.2t, respectivamente. sin 
embargo, como se explic6, la ca1da de la captación respondi6 más al 
comportamiento combinado de la TICR, la inflación y su 
desplazamiento por los va~o.res públicos. 

Para 1989 y hasta el cierre de 1990, el PIB crece a tasas de 
3.3% y 4.4%, respectivamente. La captaci6n bancaria lo hace en 3.9% 
y 22.4% en los mismos anos. Ello demuestra una mayor confianza por 
parte de los inversionistas financieros en la situaci6n econ6~ica 
del pais. 

d) La influencia mutua entre crédito y captación bancarios 

Antes de abordar este tema, se debe advertir que hay una 
determinación mutua entre crédito y captación bancarios.1l 

En primer lugar, el pape1 como creador de dinero le da a la 
banca ·comercial un carácter particular dentro del conjunto de 
intermediarios financieros. Segtln se señal6 en el capitulo I, al 
otorgar recursos a los agentes económicos deficitarios, la banca 
multiplica el dinero 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 hablará. 
del circuito crédito-captaci6n. 

No obstante, también se mencionó que la captación bancaria 
constituye el soporte básico de los fondos monetarios que las 
instituciones canalizan hacia la econom1a. 

Con estos antecedentes y de la observación de la gráfica II.5 
se constata, en efecto, cierta relación entre el crédito otorgado a 
la econom1a y el ahorro financiero de la banca comercial. 

Es conveniente mencionar que después de la ca1da pronunciada 
en 1982 de ambas variables, a partir de 1983 y hasta el cierre de 
1984, el crédito a la economia se incrementa en 16.0t promedio 
anual, que contrasta con una ligera caida de la captaci6n, 
observada en 4.9% en esos mismos años. 
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Fuente: Banco de H4hc1.co. Indicadores Económicos. Varios aaos. 

Lo anterior fue resultado de la recuperación relativa del 
crédito bancario canalizado hacia actividades productivas, unido al 
comportamiento de la TICR, que propiciaron que la caída de la 
captación se detuviera y permaneciera en el mismo nivel hasta 'el 
cierre de 1984. 

En la misma gráfica se puede distinguir otro periodo, é:ste 
inicia en 1985 y concluye en 1987. La captaci6n disminuye como 
consecuencia de una TICR negativa y de las fuertes presiones 
inflacionarias que ya se han abordado. El crédito, por su parte, 
pierde dinamismo como resultado de la caída de la captación y de la 
politica de restricción crediticia aplicada por el gobierno en 
tales años. 

Como se ha venido mencionando a "10 largo de este análisis, en 
1988 se observa un cambio en la tendencia en ambas variables. Es 
evidente que las medidas para la liberación 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 tradic.ionales, propició 
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'lLle el crédito J;tancario canalizado a la economía tuviera 
prácticamente el miSmo comportamiento.que el del ahorro financiero. 

rz.3. Bl ci6dito de la Banca Coaercial 

El cuadro II. 4 muestra los ni veles realeS y las tasas de 
variación del crédito total de la banca comercial. 

.... 
19111 

" "' .. ., .. ., .. 
•• 

'"º 

CU A ORO 11.4 

CREOITD DE LA BAJICA CDHERCIAL 
(111ilH de 11111 lonea de pesos de 1980) 

TOTAL 

11 
VAlllACJOW P~CEMTUAL 

ANUAL ACIMJLAOA 

1,516,1 15.6 
1,414.5 (6.7) (6,7) 

l,3DQ,9 (11.0) (14.2) 
1,317.2 ... (11.11) 

1,249,l (6,6) (17.6) 

1,217.3 (1.0) (18.4) 
1,106.e (10.5) (27.0) 

979.0 (11.5> (35.4) 
1,214.l 24.0 (19.9) 
1,117.4 8.5 (13.1) 

1/ S•tdos • dlcfftlbre de cat. .&. 
fUENTE: l.nco de Héxfco. lrdlcedorea Econ6.fco1, V1rfo1 Al'\01. 

El crédito total tiene prácticamente e1 mismo comportamiento 
que el de la captaci611 de recursos financieros: sólo en 1981, 1984, 
1989 y 1990 tiene incrementos reales, por lo que el rezago 
acumulado entre 1982 y.1990 es de 5.f%, alcanzando su nivel mlnimo 
en 1988, como también sucede en el caso de la captación. 

Es conveniente mencionar que tal crédito considera la 
canalización de recursos por parte de la banca a través del encaje 
legal, la inversión en valores pt1blicos y e1 crédito bancario· al 
Sector pOblico, 14 es decir, recursos para él financiamiento del 
gobierno, por lo que restando tales conceptos se obtiene el crédito 
canalizado a. la economia. Esto se puede apreciar en el cuadro II.5. 

En relación con la penetración del crédito otorgado Por la 
banca comercial a l·a economía se observa, por el contrario, una 
mayor participación, pues .pasa de representar el 18. l l del PIB en 
1981 al 20.St en 1990, resultando.1988 el afta de menor penetración 
económica del crédito bancari'?, de 12. ot, segan. se desprende del 
cuadro II.6. 
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. ..,, 
1981 ., 

lll .. 
•• .. 
87 
88 

•• 
199<> 

CU AD• O 11.5 
DISTRIBUCION DEL CREOITO DE.U BANCA CMllCJAL 

(lotes de mlllonn de pesos dct 1980} 

AL G081EllNO A LA ECOMOMU 

637.5 42.0 878,6 

776.8 54.9 637.7 
698.1 53.7 602.8 
652.9 48.8 ..... 
613.8 49,1 635.5 
658.2 53.2 579.2 
525.0 47.4 581,9 

393.6 40,Z 555,4 

345.7 28.3 874.9 
339,3 23.7 1,091.4 

fuente: Banco de Nhlco, Indicadores Económicos, Varios ai\os, 

CUAOROll,6 
PENETltACION OH CAEDITO BANCARIO EN LA ECONOMIA 1/ 

58.0 
45.1 
46,3 
51.2 
50,9 
46.8 
52.6 
59.8 
71.7 
76,3 

1981 • 1982 1983 1954 19115 1956 1987 t9M 1989 1990 

TOTAL 31.2 29,3 28.t 27,9 25.4 26.1 2.J,O 20,1 24.2 27.2 

A LA ECorCIUA 18. 1 13,2 13.0 14,3 12.9 12.2 12, 1 12.0 17.4 20.11 

1/ Razones deo cl"'édlto total • Pll, y de Cl"'édlto • la econoMfo a PIB, en tl!nalnos porcentuales. 
FUENTE: BINICo de Mhfco. Indicadores Económicos. V11rfos años. 

Por su parte, la participación del crédito total, expresa en 
términos aproximados la penetración potencial en el PIB de esta 
variable, la diferencia debió destinarse al financiamiento 
gubernamental. 

A continuación se analizarán los factores que ocasionaron la 
tendencia del crédito bancario y su canalización a la economla en 
el lapso 1982-1990. 

a) El Financiamiento al Sector.PQblico 

La gráfica II.6 es indicativa del Papel desempeiiado por el 
fin~nciamiento 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 económicas -consumo o inversión- y 
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hacia otros intermediarios financieros diferentes del sector 
gubernamental (CE). 

O R A P 1 C A 11.6 
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Fuentes Banco de México. Indicadores Econ6micos. Varios años. 

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

Es conveniente advertir que, debido a que la fuente principal 
de fondeo (C'l') es precisamente la captación total de recursos· (AT) 
por parte de la banca, entonces se puede decir que, 

AT := CT (2.l) 

sin embargo, A.T está sujeta a difei-entes formas de canalización 
selectiva, tales como el encaje lega1, la inversión obligatoria en 
valores públicos o el propio crédito al gobierno. Entonces, 

AT (l - e ) = CE (2.2) 

o bien, 
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CT (1 - e ) ~CE (2.3) 

donde • es una aproximación. a la tasa efectiva de canalizaci6n 
obligatoria de recursos captados por la banca comercial al 
gobierno; es decir, si dicha tasa se eleva (disminuye), el crédito 
disponible para su orientación a la economia disminuye (se 
incrementa) • 

De esta manera, de 1982 a 1987, se observaron •'s elevadas (de 
un rango de 57-48\) que condujo a montos de crédito bajos. Ello se 
expresó 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 canalizaci6n obligatoria de un 
rango de 35-23%, de forma que las curvas CT y CE se cierran. (Véase 
la grAfica II.6). 
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Fuente: Banco de México. Indicadores Econ6m1cos. Varice ai\o•. 

La gr&fica II.7 muestra finalmente, la curva del 
financiamiento al gobierno,1~ el cual ha descendido a lo largo del 
periodo. Sin embargo, tal disminución se estancó en el periodo 
1983-1986 debido' a la !'Plicaci6n de pollticas restrictivas del 
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crédito bancario, ante la necesidad de canalizar una mayor 
proporción de recursos internos al saneamiento de las finanzas 
públicas con escasez de recursos externos. 

En efecto, dicho periodo se caracteriza por la instrumentaci6n 
gubernamental de políticas tendientes a liberar al encaje legal 
como forma de financiamiento directo al gobierno (Banxico. 1984. 
p. 29), lo cual ocurre a partir de 1984, como se desprende de la 
gráfica II.8. 

~ .... 

. G R A r I e J\ u .e 
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Fuente: Banco de H6xico. Indicadores Económicos. Varios años. 

sin embargo, al mismo tiempo se aplicaron otras medidas que 
buscaban que los bancos comerciales adquirieran valores ptlblicos, 
que canalizaran una parte del crédito bancario al financiamiento 
del 9obierno y, en último caso, que limitaran el monto de recursos 
crediticios canalizables a la econom1a, a una proporción especifica 
del saldo de su captaci6n total. (Banxico. 1985 pp. 24-25; l.986. 
pp. 35-37; y 1987. p. 30). 

De esta manera, si bien el encaje legal desciende desde 1984; 
en ese mismo atlo, la inversi6n de la banca en valores 

55 



gubernamentales comenzó a crecer y el crédito bancario permaneció 
prácticamente en el mismo nivel de 19BJ a 1996. 

En 1989, cuando ocurre la liberación de las AB's respecto de 
su canalización selectiva, éstas elevan rápidamente su 
participación en el conjunto de la captación. directa bancaria (de 
66.7% en ese afio) y ello provocó que el financiamiento al gobierno 
disminuyera conSiderablemente. 

Se puede con.clui"r que, en el periodo 1982-1987, los 
requerimientos financieros del sector gubernamental, que estuvieron 
en función del saneamiento·de las finanzas públicas y del pago de 
la deuda pública externa, condicionaron el otorgamiento de crédito 
a la economia. Ante la escasez de recursos financieros externos, el 
gobierno aplicó medidas de contención crediticia y destinó los 
escasos fondos internos al financiamiento del déficit público, cuyo 
origen era, en la mayoría de los casos, su obligación financiera 
con el exterior. 

oe esta manera, para la banca comercial mexicana, el costo del 
proceso de saneamiento de las finanzas públicas fue el 
estancamiento de su crédito canalizable a la economía, la pérdida 
de penetración económica que trajo consigo, así como su 
desplazamiento del mercado. (véase el cuadro II.6). 

Entre 1989 y 1990 son liberados de la canalización obligatoria 
los instrumentos de captación -tradicionales y no tradicionales- y 
se fija para las instituci~nes bancarias, una inversión del 30% de 
su captación en instrumentos de deuda póblica. (la tasa efectiva se 
coloca en 28.4%% en 1989 y en 24.2% en 1990). La medida propició, 
tanto la elevación de la captación de recursos, como el aumento de 
los recursos canalizados al sector productivo. 

b) La actividad económica 

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

La observación de la gráfica II.9 muestra que la demanda de 
crédito respondió en cada año, dentro del lapso comprendido entre 
1982 y 1990, al dinamismo de la actividad económica, caracterizado 
por fluctuaciones 

0

cíclicas anuales, pero con una tendencia al 
crecimiento en el largo plazo. 
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Al respecto, obsérvese por ejemplo, los 11 picos 11 en el ü;Ltimo 
trimestre de cada afio, tanto en el PIB como· en el crédito. Tales 
11 picos 11 constituyen en efecto, la dinamización de la actividad 
económica con motivo de las festividades de fin de afio y la demanda 
de crédito asociada con ésta. 

GRAFICAII,9 

CllDlto-1'.l.I. 
llnd.lce1dew.rl•cl6nl'JOZ•IOO-d 

He.•,.---------------------------.1:..a 

~•+-+-+-+-+-+-+-t-+-+-+-+--+-<H--+-<-+--+-<-+--+-<-+-+-<H--+-<>-+-+-+-+-+-+-+oo 
1'J&? 111& 81 J'J'J8 

-CACDltO •••l',1.1. 

Fuente: Banco de México. Indicadores Económicos. Varios años. 

e) La tasa de interés activa 

El análisis de esta variable y su influencia en el crédito 
bancario destinado a la economta enfrenta dos limitaciones. 

En primer lugar, una evaluación completa de la influencia de 
la tasa de lnteréu activa en los ·niveles de crédito bancario 
tendría que ver necesariamente cOn la comparación, 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 una proporción determinada de recursos 
ajenos, es importante la consideración de varias formas de 
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financiamiento. Puede elegir un crédito bancario si concluye que 
los intereses que le cobrará la institución serán menores que los 
que tendi:-ia que pagar .. en caso de· emitir una obligación o de 
contratar un arrendamiento financiero. 

Por ello, considerar que es s6lo el nivel y la variación de la 
tasa de interés activa bancaria la que provoca la variación del 
crédito demandado, es una apreciación incompleta.16 

Pese a lo anterior, resulta complicado hallar una medida 
precisa para reflejar la comparaci6n 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 sólo el nivel y variación 
de la tasa de interés activa bancaria los que afectan al crédito 
destinado a la econom1a, reconociendo la debilidad de este ültimo 
frente a la realidad económica. 

El segundo problema referido es la falta de informacióñ 
suficiente y necesaria para analizar la relación de dependencia que 
aqu1 se trata. Para resolver el problema, se procedió a realizar 
una aproximación econométrica a la tasa de interés activa a partir 
del Costo Porcentual Promedio (CPP) • Esto es válido si se considera 
que uno de los principales factores determinantes de la operación 
activa bancari~, es su operación pasiva. En este sentido, el CPP 
expresa el costo de la captación bancaria (IP) y sobre este 
parámetro debe estar referida la fijación de su tasa activa (IA). 

De esta manera, se puede afirmar que 

o bien, 

Donde: 

IA = f (IP) 

IA = a + BIP (2.4) 

a, representa el margen ~inanciero promedio entre IA 
e IP; y 

B, es la proporción media de variación de IA, debido 
a la variación de una unidad en IP. 

A partir de dos muestras distintas de datos (observables en 
los cuadros B.9 y B.11 del anexo estad1stico) para las dos 
variables, se obtuVieron los resultados de las regresiones, que se 
Seftalan en el cuadro II.7~ 
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CUAOROJl,7 
HSULTADCS OE LA IEGRESIOlil, SEOOM LA FUNCION 2.4 

COEFICIUITE/Pt:RICDO 81.12·8i!,12 90,01·90.12 

1,90 0.4t 
0.98 1.02 

t(a) 4,82 10,615 
t(B) 41.39 35.77 

•' .... .... , .. T,81 1.n 
462,67 1,279,79 

El estadístico t de tablas, al nivel de significancia de 5% 
(2,23), comparado con las t•a calculadas, demuestra que cada uno de 
los coeficientes son significativamente distintos de cero. De 
hecho, la prueba F, al 95% de confianza (4.97) t muestra que debe 
ser rechazada la hipótesis que sostiene que el conjunto de 
coeficientes ::;on cero. Finalmente, los limites inferior (l.OB) y 
superior (l. 36) del estadistico ourbin-Watson (D-W), al nivel de 
significancia de 5\, prueba la ausencia de correlación serial en 
ambas regresiones. 

Con estos resultados se estim6 la tasa de interés activa para 
el periodo intermedio de 1983-1989. Los resultados se expresan en 
la gráfica 11.10, a través del indice de variación trimestral, el 
cual es comparado con las fluctuaciones del crédito canalizado a la 
economia. 

De la observación de la gráfica señalada, se destaca que, a lo 
largo del periodo analizado, el crédito no fue afectado 
inversamente por el comportamiento de la tasa de interés activa, 
según sugiere la teorla establecida. En realidad se observa que la 
tasa de interés activa registr6, en términos generales, un patr6n 
de comportamiento similar al del crédito otorgado a la econom1a. 

La evidencia empirica, en el caso particular de esta variable 
explicatoria, permite se~alar que la variación del crédito ofrecido 
no ha sido afectada por el alza de su costo. Las mediciones de 
ambas v~riables indican que la tasa ae interés fijada no oper6 como 
elemento que contrarrestara el crédito. Se deduce as!, que hubo -de 
1982 a 1990- ~na sobrcdemanda 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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FUENTEt Banco de H6xico. Indicador•• Económico•. Vario• año•. 

d) La cartera vencida 

En el caso de la cartera vencida y su influencia -retardada en 
un periodo, de acuerdo con la teoría- sobre el crédito, son 
observables dos periodos a lo largo de 1982-1990, según se 
desprende de la gráfica II.11. 

En el primero de ellos, de 1982 a 1988, se registró una calda 
de la cartera vencid3: el concepto decreció en términos reales un 
16.1\, en promedio anual. El crédito canalizado a la ecoiiomla 
disminuye también, pero en un porcentaje relativamente menor, de 
3.1% promedio anual, en términos reales. 

Dos f en6menos 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, propici6 que el criterio de selección de 
clientes, se basara más en la pertenencia del sujeto de crédito· al 
grupo, que en la viabilidad y rentabilidad del proyecto de 
inversión, reflejándose en la cartera de crédito vencida. De manera 
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que, con la nacionalizacion bancaria, al romperse los lazos 
patrimoniales entre '1a banca y· la .industria el indice de cartera 
venciida (raz6n de cartera vencida a crédito a la economta) se 
reduce significativamente. (Pronafide. Ob. Cit. p. 53). Esto se 
puede apreciar en el cuadro II.8. 

.... 

O R A P I CA II.11 

alDIT'O-QdftM IJDCllWll 
<lnollces ole""'rlecl6" l'8Z•l9't.O 

--------·---------< 

'"' 
FUENTES: l) Banco de México. Indi.cadoras Econdmi.cos. Varios años. 

2) Comisión Nacional Bancaria y de Seguroa. Sol•t.ln 
Bstadlsti.co. Varioa ai\o•. 

b) La disminución de la cartera vencida también ha respondido 
a la polltica 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 agudización de la 
liberalizaciOn financiera, se otorga mayor autonomta de gestión a 
los bancos comerciales (Banxico. 1989. pp. 57-58), y el 
otorgamiento de crédito comienza a sustentarse mas atendiendo a los 
mecanismos del mércado. El criterio del riesgo financiero que 
representa la cartera vencida no se consideró esencial para la 
asignación del crédito a la econom!a. De esta manera', durante los 
O.ltimos aftas de este análisis, 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). 

CUADROll.B 

INDICE DE lA CAITERA VENCIDA BANCARIA 

VARIACION 

INDICE ANUAL AClMJLADA 

1982 5.13 
113 l,.85 (5.5) (5.5) .. 3.48 (28.3) (32.2) 
85 3.00 9.2 (26.0) .. 3."1 (9,7) (33.2) 
81 1.90 ('4.7) (63.1) .. 1.44 (21,8) (71,9) 
89 1,87 29.6 (63,6) 

1990 2,76 .47.7 (46.2) 

FUENTES: 1) Banco de Mhlco. lrdlc~res Econdlltlcos, Varios a&s. 
2) Comisión Naclon11l Bancaria y de Seguros. Boletfn fltadfatlco. Varios ai\os. 

El crecimiento de la cartera vencida en los dos 6ltimos anos, 
vinculado al incremento del crédito, implica que no ha habido una 
adecuada selecci6n de la cartera de clientes: el indice de cartera 
vencida pas6 de 1.4\ en 1988 a 2.8, en 1990 (Véase el cuadro 11.8). 
Esto constituye un riesgo latente de no recuperación de la cartera 
de recursos financieros; para la banca comercial. 

El conjunto de elementos explicativos de la intermediaci6n 
financiera bancaria se han tratado en este capitulo, el cual amplia 
el análisis puramente teorice del capitulo I. Con ello, se ha 
permitido visualizar el proceso vinculado a dos fenómenos 
fundamentales: 

a) El proceso de ajuste económico en México, durante 
prActicamente todo el periodo de análisis, que implicó la 
aplicación de medidas de pol1tica monetaria de restricción del 
crédito bancario y su canalización al sector público. 

b) La tendencia mundial, a la cual el sector financiero 
interno no escapa, de internacionalización, liberalización e 
integración de ios circuitos financieros, en la que la 
bursatilizaci6n de los sistemas bancarios y la operaci6n de las 
instituciones atendiendo a los mecanismos del mercado, son 
expresiones ·básicas. 
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El siguiente capitulo incorpora los elementos abordados en los 
dos previos y los formaliza en un modelo econométrico. 

11 O T JI. B 

1 Entre otros autorirs, se pueden .nclonar a AleJerdro A\Yaret t1987J, Juan Canstahlga (1964), Hktor Gulllfn 
(1990), Migue\ Angel Rl'o'era (1989), Jalllll Ros (1985), Adrlan Sotelo (1985) V Jos6 Valcn1ue\a (1986). Consll\tne 

la blbllograffa al final del trabajo. 

2 Al re11pec:to conslllteu el Progr#lte Nacional del fl~lamlento del Oesarrollo <PRONAFIOE) 1984·1988; la 

blbllograffa H ane•a al final del tubajo: 

l los cawblDS legales en 1989 se retiren a una 1111yor autonomfa de gestión de los funcionarios bancarios en la 
opf!r11et6n de ta bonc:a clllllf!rclal; la autorización de participación 11lnorltarla a lnveratonhtas extranJeros en la 
b.\nca; el reconochnle-nto v nonMtl'o'lded de l"llJll'o'OI lnstrUJ!lentos v caMl•s de lnterlllltdlaelón financiera V e la 
autorhacl6n para la formación de g~s financieros, ucepto la uilón de bancos V casas de bolsa. <Banlllco. 
1989 pp.57•59). En 1990, Juito con el en.rielo de la reprl'o'athacl6n bancaria, se plantea 16\S nueva confo'111Scl6n 
en la partlclpacl6n del capltal soc:lal de la ~a, lnc:luvendo la de 11:1• ln°'o'uslonhtas extranJeros V la 
autorhnclón para ta Integración de agrup.clonH financieras con todos los tipos de lnter!Jlltdlarlos del alst..,., 
(Banxfco. 1990. pp. 61•70), 

t. En lo sucesl'o'o se utillurlin los conceptos ahorro tlnenclll'rO V captacl6n lnd\stlnt-..r:nte, 

S Es l~rta.Me advertir ~ ta captación bancaria qJe se consigne en este trabajo es la obtenida del p(tillco 
ahorrador mediante ln&tr..,..ntos de ahorro e11ch.1shllflleflte bancarios, Mo considera la captación nelh~ por 
cumta de t11rceros. conocida c09:1 captación lnte1ral. 

6 Se podr' objetar CJU4' et CPP es ~ lllldlda ••·post de las taus de Interés ofrecida• por el slste- de banca 
..Ultlple; sin "*'-rgo, taaibl4n es ~ -.dldai qua Incorpora, c~ ..dla poriderada;, la totalidad de l•• tasaa de 
tos diferentes lnstr~tos de ahorro bancario, en los cueles est6 Intensada ••ta lnvestlgactón. 

1 Es convonlente Hflaltr qua el ahorro financiero toul Ht6 c~sto por lnstrl.Wef"ttos di) ahorro bM!carlo, 

lnstruaitntcs financieros del pierna, e lnatrut1mtos del sector prl'o'tdo, Sin ~r90 en dicho periodo .los 
valores públicos ru.ultaron ser los de mayor dll'IMllSll'IO. Represrntaron en 1985 el 9.9' de Mio: pe.ando al 18,0X en 

1987 V al Z6,l.'l. en 1988. 

8 tn los dos lllthnos aijm¡ se modifica la 11111todologla para e\ c6lculo de ta captación directa V la Integral, por 
ello, estas cifras no son CCl'lfJarableo; con las de 1988. 

9 Las lllll"dldas referidas fueron las siguientes; al se autorh6 suscribir AB•s sin lh1ltacl6n alguna en cuanto a 
-.:>nto, sleof"r• v cuando cuif>lleran con el requerl11iento de capltalhacl6n correspondiente; el plazo y el lnteril:s 
continuarla flJ,ndoH llbret111mto; bl so lnp.i\H et mercado secwidarlo de AB 1s al autorfHr para el lnstruiiento 
C)f»r•cl-s dll' reporto y ~Itas en adlnlnlstracl6n¡ y c) al pasl'IO derl'o'ado da las Al 1s n quedarle sujeto a la 
canslli:ac16n obligatoria (encajn legal) v sólo al coeflente de llq.ildez de 30'I de lo captltdo, lmertldo .., 
drpdt:ltos del lenco de '4h\co o en Cetes o landes. (8aN1lco, 1988. pp. 47·48), 

10 Adlclona\n:nte, se liberan rfi.Ur,,os suJetos a encaje legal, de lo cual H hablar6 despu411. Por su parta, ta 

captac:lón bencarlo no tradlclOMl, 11\ deJar de tener 'o'entaJas sobn la tradicional, en términos de fijación da 
tasn de lntcr!s, comienzo a perder participación en l• captación directa total. (Vdse el cuadro l). 

" El desarrollo económico ~ ..., concepto iMs ~\lo q.,te Involucra no s6lo nt'o'eles de actl'o'hbd econólalca, sino 
bl~ster 11oc:ia1. cultural, etc.; stn f!tllbar;o, el crecl11lento econdilllco ea prslH para el \ogro da aquél. 

12 Conviene ~rtlr Cf.11!: tu 'o'&r\aclonu stl\l\actas para l• captación es diferente e la del cuadro 1, debido a 
~ 6Stas lucran ca\culntias c:Ol!ICI proow:dlos inensua\n con al fin de hacerla conparable con al c6\culo del Pll. 

63 



13 Este hecho deteralnm porqu4, antes de abordar di lleno el aMliala del criidlto bancario •CfJ'I Incluye entr. 
1u1 deter•lnantes precl.-lente al ahorro tlnancl•ro• 1 H le analtce c~ factor explicativo de l• captación. 

14 Le bllnc• otorp crfdlto • ~•H• p.ar11Htstales v 11 los gobierno• federal y est•tal. Oe ..ner• ~ el primer 
tipo de cr6dlto es .canalizado• la economf• v el sqlTICIG el financiamiento del gobierno. 

15 Esta curva se obtiene de rC!ltDr del crfdlto total, el destlnedo a la econo111l11; o bien, de acuerdo con la 
definición de la variable e, realhando el producto ct•e o?f\ cada periodo de anóllsts. 

l6 Se debe s~lar ademis, l• lnfluend11 ~ eJerce la polftlca monetaria en 111aterl11 de , .... de lnterts de 
mercado, la c~tencl11 lnter~1rl11, etc., coma H vio en el Inciso d) del apartado 1,3. 
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CAPITULO III 

EL KOUELO BCOKOKllTRICO 

UK KODBLO ECOKOKllTRICO PARA LA IllTERKEDIACIOK 

PilllAllCIBRA-BAKCARIA BK KESICO 

(K I P I B A K) 



XXX.1. Xntroducci6n y desarrollo del aodelo 

De ·acuerdo con Michael D. Intriligator (1978. p. 29), un 
modelo es una representación teórica de la realidad, que resume las 
relaciones básicas de un fenómeno espec1fico, con el fin de 
explicarlo, predecirlo y controlarlo, propósitos que corresponden 
al análisis estructural, la predicci6n y la evaluación de 
pol1ticas, respectivamente. 

Para camilo Dagum (1971. p. 18), un modelo en econom1a es un 
conjunto de relaciones matemáticas que expresan, en forma 
simplificada e idealizada, las c~racteristicas básicas y esenci~les 
de un orden institucional y legal vigente, una tecnolog1a 
incorporada a la actividad econ6mica objeto de análisis y una 
regularidad observada en el comportamiento de los sujetos de la 
actividad econ6mica. 

De esta manera, partiendo de la teor1a establecida en forma 
qeneral, as1 como su aplicación en el caso de México, el modelo que 
se propone en este trabajo es una representación simplificada de 
las relaciones de causalidad en el comportamiento de los agentes 
que intervienen en la actividad de intermediación 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 
nacionalizaci6n de las institUciones de crédito y éstas pasan a ser 
propiedad del Estado, es decir, de 1982 a 1990. 

a) La especificaci6n 

A diferencia de un modelo que analiza relaciones econ6micas en 
términos estrictamente matemáticos; aqu1 se trabajará con un modelo 
ec;:onométrico, es. decir, aquél que resume la teor1a relevante para 
la intermediaci6n financiera y, al hacer uso de datos selectos y de 
técnicas econométricas, puede hacer mediciones prácticas y pruebas. 
(Intriligator, M.o. Ob. Cit. PP• 16-17). 

cualquier modelo econom6trico está compuesto por ecuaciones o 
funciones, variables y parámetros. (Dagum, c. Ob. cit. pp. 20-39). 
Estos eiementos expresan formalmente las relaciones de causalidad 
del fen6meno bajo estudio. 

De esta manera y como resultado del análisis realizado en los 
cap1tulos anteriores se puede introducir el modelo econométrico de 
la intermediaci6n financiera bancaria en México -el cual se 
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denominarA MIFIBAN, a partir de ahora. El MIFIBAN contiene las 
siguientes funciones: 

A= t, {C, IP, P) (3.1) 

e= t, (A, Y, E, cv.11 (3.2) 

e= A (1 - e) (3.3) 

A = CT (3.4) 

CT = e+ E (3.5) 

La funci6n (3.1) es una ecuaci6n de comportamiento que 
representa al ahorro financiero medido por la captaci6n de recursos 
por parte de la banca comercial (A), en términos reales. De manera 
que, A es la primBra variable end6gena del modelo, la cual está 
explicada por la cantidad de recursos crediticiós inyectados a la 
economia (C), tambi6n en términos reales, que representan la 
creaci6n monetaria de la banca comercial; se explica ademSs, por la 
tasa de interés pasiva real (11') y por la tasa de inflaci6n (P), 
como expresiones respectivas de rendimiento y riesgo financiero 
para el inversionista. 

La siguiente ecuaci6n (3.2), también de comportamiento; 
expresa al crédito concedido a la econom1a (C) -la segunda varia&le 
end6gena del modelo-, como funci6n del ahorro financiero (A) 
generado en la econom1a; del ingreso nacional (Y), que representa 
las condiciones de demanda efectiva; del monto de recursos 
canalizados al gobierno (&) y de la cartera vencida desfasada en un 
periodo (CV.1), la cual indica el riesgo financiero 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 quB 
son transferidos al gobierno. La ecuaci6n (3.3) implica que una 
proporción e de los recursos captados, son canalizados 
obligatoriamente al financiamiento del gobierno, a través de encaje 
legal, inversión en valores o crédito, segO.n ·se analizó en el 
inciso a) del apartado II.2, el remanénte es el crédito canalizado 
al sector productivo, c. 

La ecuación (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 ecuaci6n en (J.S), se obtiene: 
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CT = CT(1 - e) + E. 

Reso1viendo para E 

E= CT - e =.=e. (3.6) 

En la especificaCi6n de (3.1) se puede advertir claramente la 
ausencia del ingreso nacional como determinante del ahorro 
financiero, es decir, 

A= f (Y, ••• ) 

relación. que, segün se analizaba en el capitulo I, desde el punto 
de vista teorice deberta integrar a esta ecuación del MIFIBAN. Sin 
embargo, se puede qbservar que la segunda ecuación (3.2) contiene 
al ingreso como variable explicativa. En este sentido, al ser la 
propia e, variable explicativa de la primera ecuaci6n, a priori se 
puede deducir la presencia ·del problema de multicolinealidad, es 
decir, la relación funcional entre e y Y, factores explicativos de 
J\. El problema desaparece con la eliminación del ingreso de la 
primera ecuaci6n. 1 

El mismo problema sucede en la ecuación del crédito bancario 
caiializado a la econom1a; en ésta se ha eliminado la tasa de 
interés activa (Xa.) que representa el costo del crédito bancario, 
de manera que, 

C = f(IA, ... ), 

Como se recordarA, en el capitulo 11 se realizó una estimación de 
XA a partir de la tasa pasiva, es declr, 

IA·= f (IP), 

por lo que, al ser XP un elemento explicativo del ahorro financiero 
en (3.1) y el propio ahorro financiero, un determinante del crédito 
bancario, se · sufrirla también en este caso, un problema de 
multicolinealidad.z 

Como se anot6, el modeio se compone por variables de diferente 
clasificaci6n. El cuadro lit". l que se inserta a continuación, 
resume esta clasificaci6n Para el caso del MIFIBAN. 
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CUADRO 111.1 
VARIAILES INTEGUNTES DEL MlflBAN 

VARIABLES \ ECUACIONES ••• EOC 

ENDoc;ENAS 

JP, p "' 
EKOGENAS DESfASAllAS cv., 

b) La Forma Estructural 

Las ecuaciones (3 .1) y (3. 2), también pueden ser expresadas 
como sigue: 

(3. 7) 

(3.8¡ 

donde las letras griegas que acompafian a cada variable explicativa 
son el conjunto de parámetros estructurales del modelo: las T •s 
corresponden a las variables endógenas; las B's, a las exógenas y 
las &1 s a los interceptas de ambas ecuaciones. Además, las 
ecuaciones contienen dos términos de perturbación estocática (TPE), 
representados por las E 1s. 

Un supuesto importante que sirve como punto de partida para la 
estimación del modelo econométrico, es la linealidad en los 
parámetros de~ sistema de ecuaciones, aunque no exista linealidad 
en las variables (Intriliqator, M. o. Ob Cit. pp. 38-40). La 
técnica econométrica que se utilizará para la estimación del 
M1FIBAN, considera este supuesto, es decir, que los pardmetros del 
modelo no toman formas potenciales mayores que la unidad. 

La adición de los interceptes en los modelos econométricos se 
explica por la necesidad de encontrar una referencia (numérica) 
para las variables endógenas, cuandó el conjunto de variables 
ex6genas es cero. Por ejemplo, en (J.7), en caso de que XP, P, y e 
fueran igual a cero, el ahorro financiero se colocar1a en un nivel 
determinado, de manera que &1 tendr1a que ser un número igual o 
mayor que cero, u11a &1 negativa no tendr1a en este caso, 
significado económico (no se puede registrar un ahorro financiero 
negativo). 
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Por su parte, la inclusión de los TPE se debe a varias 
razones, de acuerdo con Intriligator (Ob. Cit. pp. 40-44) : 

a) Debido a la naturaleza estocástica de un modelo 
econométrico, en oposición a un modelo determin1stico. En econom1a, 
las relaciones de causalidad no pueden ser observadas con una 
regularidad absoluta; los fenómenos económicos, como fenómenos 
sociales, tienen un grado relativo de probabilidad de ocurrencia. 
En este sentido, el análisis econométrico se refiere a 
distribuciones de probabilidad de ocurrencia del fenómeno 
estudiado. Ecuaciones como (3.7) o (3.8) son aleator±as y la 
aletoriedad está dada por los TPE y por las variables endógenas. 
Intriligator concluye que los TPE, son variables inobservables, 
sobre las cuales pueden hacerse ciertos supuestos (por ejemplo, de 
media, varianza y covarianza), y su inclusión es determinante para 
utilizar las técnicas de la estadist"ica inferencia!. 

b) Ln teor1a relevante puede ser incompleta, de manera que 
puede haber variables importantes en la explicación del fenómeno, 
pero excluidas en la e~pecif icaci6n del modelo. 

c) La forma funcional del modelo puede estar mal especificada, 
entonce~, !Os TPE pueden absorber esta distorsión. 

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 fenómeno. 

oamodar Gujarati (1978. p. 49) sugiere además otras razones 
para la inclusi6n 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) SegO.n 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 debería contener 
s6lo aquellas _variables que expliquen sustancialmente el 
comportamiento del fenómeno. 

En el caso del MIFIBAN, ejemplos de variables excluidas pueden 
ser, la innovación finanCiera, expresada a través de la creación de 
más y mejores instrumentos de ahorro financiero; la tecnolog!a 
incorporada a las operaciones bancarias; otrO tipo de ri~sgos 
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financieros (Veáse la nota 14 del capitulo l) ;' la complejidad o 
simplicidad en loa trámites 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: 

(A 
(
-1 '") C) + (IP 
Tz1 -1 

P ·y E cv_, 1) (3. 9) 

cuya forma general es: 

Yl'+XB=E (3.10) 

Y y X -de dimensiones (1 x g) y (1 x k), respectivamente3- son 
los vectores fila de las correspondientes variables endógenas y 
ex6gonas del modelo. Por su parte, ~ (g x g) y B (k x g) son las 
matrices de parámetros estructurales, que serán estimados y sirven 
para encontrar los multiplicadores de cada ecuación en (3.9), estos 
ültimos se analizarán más 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 cad_a variable endógena 
como una función lineal de todas sus variables exógenas y de los 
TPE. Es decir, determina en forma única las distribuciones 
probabil1sticas de las variables endógenas, dadas las variables 
ex6genas y dadas las distribuciones probabil1sticas de los TPE. En 
este sentido, la forma reducida del MIFIBAN, se obtiene resolviendo 
el sistema de ecuaciones en (3.9) para Y, el vector de varibles 
endógenas, A y c. De esta manera, · 

y X 11 +U (3.11) 

donde: 11 = - s r·1 y u = E r·1. 



.Y y X sOn los mismos vectores que en (J.10), Tes la matriz de 
coeficientes ·de la forma i-educida, e.en dimensiones (k x g) y U es 
el vector fila de TPE de la forma reducida, con las mismas 
dimensiones que B. 

Realizando operaciones sobre (3.9) se tiene 

r-1 "'"] r·1 = 
1 • '21"12 -f;21 -1 

por lo que 

['" ,,,,,, l (" s,, 821112 "•• S.2<z1 B,. "" " - 8 u"z1 842 . "•• , • '21"12 8521 1 Bsz "" 6,+.l2f21 611'12+6 2 "•• 

(u1 Uz). 

La forma reducida completa del MIFIBAN queda as1, 

~
,, .... 

"" (A C) - (IP P Y E CV. 1 l Tr41 .... 
"•• 

"•~ "•• ... 
"•• "•• .... 

y cada una de sus ecuaciones se expresan segdn: 

d) La def inici6n de ~os multiplicadores 

(3.12) 

""J 
"zz ,,,. 
Tl'42 , (3.13) 

"•• .... 

(3.14) 

(3.15) 

(3.16) 

(3.17) 

La matriz definida en . (3.13) reOne al conjunto de 
multiplicadores de impacto en el MIFIBAN. ·En el cuadro III. 2 éstos 
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se muestran nuevamente, se señalan adem:ís, los signos esperados, 
se9Qn sugiere la metodologla asumida. 

OJADIO 111,2 
flJLTIPLICAOOIES DE IMPACTO EN EL MIFllAN 

VAalAILES 

'n 811"12 
IP ············· >o >o 

• '·. '21'12 1 - "21'"12 

•21 •21'12 ............. 'o 'o 
, ""21''12 1 - '21"12 

112"21 ... ............... >o > o 
1 .. '21"12 1 • '21"12 

11o2"21 ••• ·······-·-··· 'o 'o 
t • "21"12 1 ·T2t"t2 

•s2"21 ... 
cv., ··-·········· 'o 'o 

1 • "21"12 1 • "21"12 

•1•'2"11 '1"12••2 

l•T2t"12 1 .. "21"12 

Debido a que el modelo no contiene variables end6qenas 
desfasadas, no es posible obtener multiplicadores de corto y largo 
plazo. No obstante, los multiplicadores de impacto definidos eñ 
esto cuadro servirAn para desarrollar el anAlisis de la estructurá 
del fenómeno de intermediación financiera, una vez estimados los 
parámetros de la forma estruCtural. 

e) El problema de la identificaci~n 

como se sabe, la identificación de un modelo econométrico, es 
un requisito indispensable para obtener informaci6n sobre los 
parámetros de la forma estructural, a partir de los de la .forma 
reducida. El problema de la identificación consiste en combinar la 
lnformaci6n a priori, proveniente de la teor1a o de otras 
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investigaciones emp1ridas -que se expresa en las matrices r, B y 
E-, con la infonnaci6n a poster1ori, resultante de la.estimaci6n de 
• y A, para poder estimar los parámetros de la forma estructural. 

En el caso del M:IF:IBAN, parte de la informaci6n a priori 
adopta la forllla de restricciones cero en algunos elementos de la 
matriz 9, lo cual implica la exClusi6n de variables explicativas en 
cada una de las dos ecuaciones que componen el modelo. De esta 
manera, estableciendo •, la matriz particionada de par4metros 
estructurales del sistema, en el caso de la intermediaci6n 
financiera bancaria, 

-1 1,. 

f +1 1., -1 
A• ------------ (3.18) 

811 o 
821 o 

o Biz o 842 
o 85z 

6, 6z 

eoaProbando las condiciones para la ide~tificaci6n en la 
primera ecuaci6n, 

1) Da orden, condici6n necesaria pero no •uficiente:4 

(g - g.) + (k - ~) ;o g - l 

(2 - 2) + (6 - 3) > 2 - l 

3 > 

2) De rango, condici6n necesaria y suficiente: 

pf~-} 
p (~) • l m g - l • 2 - l. 

(3.19) 

(3.20) 

En este caso, siempre y cuando un elemento de la submatriz ~ 
sea diferente de cero -aunque los restantes lo sean-, la ecuaci6n 
est¡ sobreidentificada. La situaci6n de sobreidentificaci6n en esta 
primera ecuaci6n est4 dada porque el namero de variables excluidas 
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de ésta supera el nt1mero total de variables end6genas menos uno; 
pero además, porque el rango de la submatriz'de varibles excluidas 
de la ecuación es al menos igual que el ndmero total de variables 
endógenas menos uno. 

Comprobando las condiciones para la segunda ecuación del 
MIFIBAN: 

1) De orden, aplicando (3.19) en forma directa: 

(2 - 2) + (6 - ~>. > 2 - 1 

> 1 

2) De rango, aplicando (J.20): 

p ( B11 ) = 1 ª. g - 1 a 2 - 1 
B., 

Por lo anterior, si se cumple que alguno de los elementos de 
Bn es diferente de cero, la segunda ecuación del modelo también 
está sobreidentiflcada. 

La situación de sobreidentificación en las dos ecuaciones del 
MIFIBAN implica que, para el sistema de ecuaciones simultaneas en 
(3.15), de acuerdo con la definición de las ft''s dada en (3.13), 
existe mAs de una solución de los parAaetros de la forma 
estructural a partir de los de la forma reducida y este hecho 
determina la técnica de esti11aci6n adecuada para el modelo, es 
decir, la de M1nimos cuadrados en Dos Etapas. · 

f) Los datos del modelo 

otro requisito fundamental para la estimaci6n del MIFIBAN, es 
el uso de datos selectos, relativos al fen6meno en estudio. En 
particular, Son necesarias las series de ·tiempo del ahorro 
financiero, el crédito canalizado a la econom1a,· la tasa de 
interés, los precios, la canalizaci6n obligatoria de fondos al 
gobierno, el ingreso nacional y la cartera de crédito vencida. 

El apéndice B contiene la informaci6n mencionada. Consültese 
la nota metodol6gica referida a la construcci6n y homogeneizaci6n 
de las series hist6ricas Sn el periodo 1982-1990, en lapsos 
trimestrales. 
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Los cuadros s.1 a e.11 corresponden a la conformaci6n de las 
observaciones para cada variable o conjunto de variables, a partir 
de su fuente original, también señalada. 

Conviene advertir que, en la medida que se trata de datos de 
segunda fuente, pueden enfrentarse diversas dificultades que 
afectan la estima9i6n del modelo. En este sentido, pueden 
mencionarse, según\ Intriligator (Ob. Cit. pp. 85-91), los 
siguientes: 

a) El problema de los grados de libertad, segün el cual, no se 
cuenta con un nG.meX-o suficiente de observaciories que permitan la 
estimación 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 ex6genas 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 correlación serial se 'expresa en el modelo a 
través de la dependencia estad1stica entre diferentes obser~aciones 
de los TPE, de manera que los datos de las variables ex6genas 
incluidas en el modelo no ofrec~n suficiente información 
explicativa sobre el coMportamiento de las variables endógenas. 

d) cuando se presenta el problema de cambio.estructural, los 
datos con que se cuenta ofrecen inf ormaci6n referida a otras 
condiciones del fenómeno que se estudia. En este caso, las 
observaciones de las variables manifiestan cambios discontinuos en 
algunos periodos de tiempo, que provocan que los datos se refieran 
a poblaciones diferentes. Ello impOsibilita una estimaci6n 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 estimaci6n. Por ejemplo, en la 
evaluación de la propensión media a ahorrar en diferentes sectores 
de la poblaci6n, hay una gran variaci6n del tamafto 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 medici6n de las 
variables, junto con errores de observaci6n, redondeo y 
aproximaci6n, da lugar a imprecisiones y desviaciones de sus 
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valores verdaderos. La imprecisi6n es una caracter1stica de los 
datos referidos a las ciencias sociales; por ello, de acuerdo con 
Intriligator, se debe tener en consideración tal debilidad, en caso 
de que el estudio econométrico no resulte satisfactorio. 

Problemas como los seftalados, se abordarán y se corregirán al 
realizar la estimaci6n del MIFIBAN, de lo cual se ocupará la 
siguiente sección. 

XXX.2. La Estimaci6n del Modelo 

a) El método de estimaci6n apropiado 

La estimación de un sistema de ecuaciones simultáneas, tal 
ºcomo el que aqu1 se estudia, requiere el uso de una técnica de 
estimación apropiada para mode~os con más de una variable que se 
pretende, sean explicadas. 

como una extensi6n a las dos técnicas de estimaci6n 
uniecuacional básicas: M1nimos cuadrados y Máxima Verosimilutud, 
los métodos para evaluar sistemas de ecuaciones simultáneas, 
utilizan el mismo criterio. As1, en el primer caso, se trata de 
reducir al minimo los errores residuales al cuadrado y en el 
segundo, de obtener una funci6n que maximice la verosimilitud de 
obtener los datos de las variables end6genas y ex6genas realmente 
observados, dados sus parámetros estimados. (Intriligator, M. o. 
Ob. Cit. pp. 105-113). 

De esta manera, el análisis de la identificaci6n abordado en 
la sección anterior, sugiere la técnica de estimación adecuada para 
el MIFIBAN. En la medida que se trata de un sistema 
sobreidentificado, es decir, aquél que contiene más de una solución 
de sus parámetros estructurales, derivados de los de la forma 
reducida, el método de M1nimos cuadrados en Dos Etapas (MC2E) 
proporciona estimaciones tlnicas para ~os parámetros de la forma 
estructural. 

Como su nombre lo indica, MC2E es una técnica de estimaci6n 
que utiliza en la primera etapa informaci6n 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 los 
parámetros de la forma estructural en (3.9). (Ibidem. pp. 432-444). 

De esta manera, el s-istema de ecuaciones que se estimará es 

i = 1, 2, ••• , n (3.21) 
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como en (3.10), expresión que generaliza a (3.9). Los supuestos 
básic.os ·sobre los TPE, contenidos z¡, se pueden -enumerar, para el 
caso. de modelos con má.s de una variable endógena, de la siguiente 
manera: 

E (E¡) = O 

COV (E¡)= E (E1'E1) =E 

para toda 

para toda 

E (E1'E¡) =O para toda i, j; i ,;. 

(3.22) 

(3. 23) 

(3 .24) 

El supuesto (3. 22) plantea que el valor esperado de los TPE 
para cada observación de la muestra es igual a cero; (3.23), que la 
cavar ianza de los TPE es constante y se expresa a través de una 
matriz simétrica, finita positiva definida llamada I:, con 
dimensiones (g x g) , lo cual se denomina supuesto · de 
homoscedasticidad; y (3.24), que 1a covarianza entre diferentes 
observaciones .de los TPE es igual. a cero y se denomina supuesto de 
ausencia·de correlación serial. 

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

De acuerdo con el método de MC2E, la primera etapa consiste en 
obtener la estimación m1nimo cuadrá.tica de la forma reducida en 
(3.15), es decir, 

.;r ::r (X 1x1· 1 x•y ' (3.25) 

bajo el criterio de variables inc1uidas y excluidas de la ecuación 
por estimar. De esta manera, cada ecuación de 1as sen.aladas en 
(3.16) y (3al7) puede también expresarse como a continuación se 
indica: 

("") ( "") A (IP P 1) 1T21 + (Y E cv.,> 1T41 + u, (3 .26) 

"•• "" 

["") n., ("") e= ('{ E cv., 1) :~ + 
(IP P) n22 + Uzi (3 .27) 
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las primeras submatrices ff de cada ecuación sirven para visualizar 
la separación 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 información sobre las variables 
excluidas de la ecuación, pero que afectan a ·todo el modelo. De 
esta manera, las estimaciones de A y e quedar1an, respectivamente 

(3.28) 

(3.29) 

donde los gorros indican que son estimadas. como se podrá apreciar, 
las estimaciones de A y e son funciones lineales de las variables 
ex6genas del modelo y por esta razón no están correlacionadas con 
los TPE. 

Por otro lado, debido a que, 

A ""'A + n, 
e = e + o,, 

(3. JO) 

(3.31) 

estas expresiones, al ser insertadas en las ecuacioneS 
estructurales en (3.7) y (3.8) y estimar, en una segunda etapa, por 
mínimos cuadrados, dan como resultado los estimadores m1nimo­
cuadráticos bietáplcos, 

(3.32) 

los cuales. aunque son sesgados, se vuelven consistentes a medida 
que la muestra crece. De esta manera, las ecuaciones estructurales 
se estimarían con los valores estimados de la forma reducida, para 
las dos variables endógenas del ~odelo, segün se indica a 
continuación: 

ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE lA 

NO DEBE 
llBLIOTECA 

(3.31) 

(3.32) 
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donde: 

b) Resultados de la estimación por MC2E 

Las regresiones de (3.26) y (J.27), registraron los siguientes 
resultados: 

A Q o.068IP + o.002P + 0.044Y + o.561E + 0.084CV_1 + 13.228 

C = 0.147IP + 0.004P + 0.526Y - 0.078E + 0.207CV_1 - 3.815 

Con estos resultados de la primera etapa de MC2E, se generaron 
las series estimadas de e y A, las cuales se utilizaron para 
estimar los. parámetros de la forma estructural. A continuación se 
presentará el análisis de cada ecuación. 

1) La función del ahorro financiero 

La ecuación estimada que determina la captación bancaria 
comercial, _asl como sus estadísticos complementarios, se pueden 
observar en el cuadro III.4. 

CO[flCIE•IE 

ERRO. ESTAllDAR 
t CALCULADO 

n • 35 

CUADRO 111.4 

RESULTADOS DE LA AEC.ESIOM, SECUll LA fUNCICIN (],31) 

D.325 
D.123 
2,637 

IP 

D.093 
0,034 

2.736 

•0,002 
0.001 

•J.659 

a2 • o,9597 .º'"e• 1 .• 526 fe• 178.7422 

l.a. Significancia y ajuste 

C.2,878 

5,591 
7,670 

~2 • 159.945] 

Para evaluar la significancia estadística de cada uno de los 
parámetros estimados, es necesario definir las hipótesis nula (H0) 
y alternativa (H1). De esta manera, 

Utilizando 
confiailza 

la 
de 

distribución 
951:, cada 

t 

j=1,2, ••• ,k (3.33) 

de student, para una grado 
parámetro en particular, 

de 
es 

DO 



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 
parámetros es distinto de cero. En este caso, la hipótesis nula se 
plantea como sigue: 

(3. 34) 

En el caso de la primera ecuación 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 ecuaci6n del 
MIFIBAN, con un R2 de 96.0\ y una l:e2 baja, demuestra el poder 
explicativo de la regresión. 

l.b. Multicolinealidad 

En esta primera ecuación no se observan s1ntomas de 
multicolinealidad. De acuerdo con Intriligator (Ob. Cit. p. 179), 
este problema se presenta cuando se observan errores estándares 
estimados altos y por ello los t calculados son bajos; además, con 
un R2 elevado, la prueba F demuestra que se debe rechazar la 
hipótesis de que todos los coeficientes son cero. 

Como se podrá apreciar, ninguno de tales sintomas están 
presentes en esta ecuación. Los errores estándar de todos los 
parámetros son pequenos y asi, son estadisticamente significativos 
en forma individual. 

La ausencia del problema de multicolinealidad en el MIFIBAN es 
fundamental debido a la pretensi6n de realizar el análisis 
estructural del fenómeno. Como se sabe, dicho problema provoca que; 
al incluir o excluir variables explicativas al modelo, los 
coeficientes cambien sensiblemente, de manera que su estimación se 
hace imprecisa e inestable e impide visualizar la influencia 
separada de cada una de las variables explicativas sobre la 
explicada. 

l.c. Correlaci6n serials 

La ecuación estimada del ahorro financiero 'tampoco presenta 
correlación serial de primer orden, ni positiva ni negativa. De 
acuerdo con el estad1stico Ourbin-Watson (Intriligator, M. D. Ob. 
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cit. p. 190), para que no haya correlación serial se debe cumplir 
que 

(3 ,35) 

es decir, el estad1stico Durbin-Watson calculado (D-Wc:) se debe 
colocar entre los rangos de dL a d0 y de 4-du a 4-dL, 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 condici6n, es 
decir, 

1.08-1.44 < 1,53 < 2.56-2.92, 

La ausencia de correlación serial en la ecuación del ahorro 
financiero es necesaria para que los parámetros del modelo sean los 
Mejores Estimadores Lineales Insega~os (MELI). (Ibidem. pp. 
123-132) .• 

l.d. Heteroscedasticidad 

se relizaron dos pruebas estad1sticas para evaluar la posible 
existencia de heteroscedastididad: la prueba de Park -que no se 
desarrollará- y la prueba de correlación 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 ecuación del 
modelo. Su coeficiente de correlación ~e rango se define como 

r, l - 6 
(; 

l: d,' ) 
N(N2 - 1) •· 

(3.37) 

donde 4 1 es la diferencia de los rangos atribuida a dos 
caracter1sticas diferentes de la i-ésima observación y lf es el 
número de observaciones clasificadas. 

El coeficiente de correlación de 
estad1sticamente con la distribución t. 
estad1stico de prueba (te:) se define como 

t, g.l.=N-2 

rango se prueba 
De manera que, su 

(3. 38) 
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El cuadro 111. 5. muestra los resultados de r. y te para cada 
una de las variables explicativas que integran la primera ecuaci6n 
del modelo. 

CUADRO 111.4 

PRUE8.I. OE COlilREL.l.CI0'6 DE R.1.NGO DE SPE.l.RM.1.W EW LA PRIMERA ECU.l.CION 

CCE.FICIENlE 

t CALC\ll.l.00 

N • 35 

o.ooz 
0,010 

IP 

·0.264 
·1.570 

N • 2 • 33 

0.1&9 
1.106 

.El estadistico t de tablas, al nivel de significancia de 5% en 
ambas colas es 2. 03 5, lo cual prueba , la ausencia de 
heteroscedasticidad en esta primera ecuaci6n. La prueba de Park 
corrobora este resultado. 

2) La ecuación del crédito bancario 

La segunda ecuación estructural del MIFIBAN determina al 
crédito otorgado a la economia por las instituciones bancarias. LoS 
resultados de su estimaci6n se pueden apreciar en el cuadro 111.6. 

COEFICIENTE 

CRRDR ESTAN0.1.R 

t CALCULAUO 

n • 35 

CU.l.ORO 111.6 
RESULTADOS DE LA RECRESIOW, SECUN LA FUNCION (3.32) 

1.968 
0.161 
12.2V9 

0.430 
0,127 
3,354 

·1.125 
0,079 

•llo.166 

2.a. Significancia y ajuste 

CV•1 

0.051 
0.029 
1.776 

r..2 • as .oos6 

·33,0?3 
10.117 
•3,264 

En el caso de la segunda ecuación, de acuerdo con el 
planteamiento de las hipótesis en (3.33) y (3.34) ~ el estadisticio t 
de tablas al nivel de 5%, de 2.042, muestra que cada coeficiente es 
significativamente diferente de cero, excepto el de cv. 1 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 que el conjunto de parámetros es diferente de cero. 

Por otro_ lado, en esta estimación también se logr6 un ajuste 
aceptable, es decir, la muestra de datos permite observar que el 
98 .9\ de la variación del crédito bancario a la econom1a, está 
explicado por las variables incluidas en la ecuación. De hec~o, se 
logr6 un nivel bajo para la sumatoria de errores residuales al 
cuadrado, de as.o. 

· 2.b. Multicolinealidad 

En esta segunda ecuación del modelo no se detecta tampoco el 
problema de multicolinealidad, pues se observan errores estándar 
bajos y t estimadas significativas. 

2.c. correlación serial 

La ecuación del crédito bancario tampoco presenta el problema 
de correlación serial; en este caso, el estad1stico 0-W calculado 
se colocó 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 función de crédito bancario a la econom1a 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 última, de acuerdo con las 
expresiones (J.37) y (J.JB). 

CUADllO 111.7 

PRUEBA DE COHElACIOM DE RANGO DE SPEARMAN EN U. SEGUNDA ECUACIOll 

COEFICIEMlE 
t CAl.CULADO 

0.190 
h11l 

N • 35 

·0.106 
' ·D,612 

0.045 

o.zM 

cv., 

0.154 
0.89Z 
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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 ecuación del modelo. 

Este capitulo sirvió para formalizar en un modelo 
econom~trico, el problema de la intermediación financiera para el 
caso particular de la banca comercial mexicana. 

con la ayuda de técnicas econométricas y de datos selectos, 
referidos al fenómeno en. estudio, fue posible estimar el modelo 
denominado MIFIBAN. Los resultados permiten derivar un conjunto de 
conclusiones que están en relación directa con el objetivo 
planteado para el trabajo en su conjunto. En este sentido, en las 
conclusiones de este trabajo se abordará una interpretación de los 
resultados, es decir, el análisis de los multiplicadores de la 
intermediación financiera bancaria. 

N O T A B 

1 De hecho, ta elt .. inuci6n del lrigreso naclonal de l• primera .:cuaclún es resultado de e~tlmar el MlflBAN, 
lritegrondo ost• varl•ble, lo cual dio comr> result.do la fuerte presencia de nultlcollnealldad. En el epfrdlce A 
de este trob.:ljc, u reallu, entre otras correcciones, ll"I aMUsls de la conveniencia de pl•nt1Hr el modelo ta\ 
como en tl. IJ y U.2). 

2 Como se sefü11ta en la nota 1, la elhnlmición de variables •en este co:iso, de IA· responde • lo. ricce1idad de 
rt'ducir el problC!llloll de 11a.1ltlcotlnealld.d del modelo en su con)U"lto. Esto se anallu en el apéndice A mncfonado. 

l La letr11 g representa al niíncro de variables en::lógi:nas del !Mdelo y Ir: at de variables exógenH. 

4 E\ ~i.Elndlce h sirve pan designar a la ecuación que se esti c~robando; en este caso, gh se di:be entender 

cOlf'O el r1Üirlcro de variables tndóiCM• lnclul"'°1 en la h•hlM ecuación; de la 111lS11111 manera, lr:h 1lgnlffca el 
nUncro de varhbles e11ógrnos focluld.u en l• h•bl1111 ecuación. 

S Jlrlto con la corrección dr 1ra.1ltlcollnea\ld3d del modelo, en el apendlce A se present• el tratamiento adoptDdo 

ante la presencia del problCl!la de correlación serial, tonto en la ecuación del ahorro financiero, como en la del 
crédito otorgado a ta econol'lh. ln lo sucesivo se drbe enteoder que los resultados de las estimaciones 

pre;scmtadas, en relación con los problemas de iailtlcollnealldad, correlaclón serl•l y heteroscedostlcldad, 
c~lderan la apllc.tcl6n de dlferl!nties tratan1lerito1 par111 su so\ucl6n. 

6 conviene advertir que en el ca"º de ecuaciones sln.i\tlinen y su esthnaclón por el tnetodo de MC2E, los 
par8metros ya no son IO!lesgodos. (lritrllfgator, M. D. Ob. Cit. p. 437J. 
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COllCLUSJ:OJll!lB 

En el dltimo capitulo de esta investigaci6n se prob6 la 
validez estadística del modelo econométrico. corresponde entonces, 
dar una interpretaci6n a los resultados de su estimación. En 
particular, como se observaba en el inciso d) de la sección III.1, 
se pueden evaluar los multiplicadores de impacto -o efecto- sobre 
las dos variables end69enas del modelo. Este tipo de análisis es 
uno de los propósitos de la econometria. Intriligator (Ob. cit. pp. 
548-564) define el análisis estructural como aquella investigaci6n 
sobre las interrelaciones·que subyacen al sistema en consideraci6n, 
para poder comprender y explicar fenómenos relevantes. 

De esta manera, las estimaciones de ia:s ecuaciones 
estructurales, definidas en (3.7) y (3.B) pueden insertarse 
sustituyendo a sus parámetros por sus valores encontrados, 
senalados en los cuadros 111.4 y 111.6. 

A 0.325C + o.093IP - 0.002P + 42.878 

e = 1.968~ + o.430Y - 1.12sE + o.os1cv_1 - 33.023, 

como se puede observar, 
estructurales generó los 
parámetros, con la excepción 
desfasada un periodo (CV.1). 

la estimación de las ecuaciones 
signos esperados para todos suS 
del de la cartera de crédito vencida, 

A partir de la definición 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.1 
MULTIPLICADOIES OE EFECTO DEL MlfllAll 

V. fNDOGCNA A.fECTADA AMOlllO FllrWICIERO CllEOITO A LA EtolfCllllA 
CAMJIO EXOGENO 

TASA OE INTERES PASIVA 0.Z59 0.509 

INfLACIOM ·O.OOf 

INGRESO NACIONAL 0.387 1.190 

FIMANCIAMIENTO AL·CiOBIERMO -1.011 

tARTERi\ VENCIDA 0.046 0.141 

NOTA: Cifra• redondeadas. C•lculPs sobre la baH de frdlces dc varled6n trhaeatral •curulada. 
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Asi, por ejemplo, la variación de la tasa de interés pasiva 
real en 10 puntos porcentuales, e.stimula, en promedio, en 2. 6 
puntos a la captación bancaria y en 5.1 puntos al crédito que puede 
ser canalizado a la econom1a, permaneciendo constantes las demás 
variables que integran el MIFIBAN. Lamentablemente, tal como se 
analizó en el capitulo II, durante la mayor parte del periodo 
1962-1990, la tasa de interés disminuyó -y se volvió 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 
e.levaci6n sustancial de los precios durante toda la década de los 
ochenta provocó que disminuyera la intermediación financiera; no 
obstante, la muestra de datos permite señalar que las presiones 
inflacionarias no tuvieron un efecto importante sobre las variables 
explicadas; por ejemplo, la elevación de un 10\ en el ritmo de 
inflaci6n provocó la disminución de o.o7t en la captaci6n bancaria 
y de 0.13\ en el crédito susceptible de ser carializado a 
actividades productivas. 

Lo anterior indica que result6 de mayor relevancia para los 
agentes que intervienen en la intermediación financiera 
-ahorradores e intermediarios bancarias- el nivel y comportamiento 
de la tasa de inter~s pasiva, como expresión de rendimiento 
financiero, que la variación de los precios por sl mismos, como 
indicador de riesgo sistemático. En este sentido. no obstante que 
los datos para la inflación condujeron al signo esperado para el 
parAmetro, su influencia no resultó muy importante durante el 
periodo de estudio. 

En el caso del ingreso nacional, por ejemplo, una variaci6n.de 
100 pesos, multiplicó la captación bancaria en 40 pesos y al 
crédito en 120. La diferencia del impacto de esta variable ex69ena 
sobre las endógenas refleja que, en Mé>cico durante 1982-1990, la 
dini'!imica de la intermediaci6n. financiera-bancaria se sustentó miS.s 
en la demanda de recursos crediticios provocada por el ritmo de 
actividad económica y en menor medida, por la propensión al ahorro. 

De esta manera, la evidencia: emp1rica conduce a otorgar mayor 
importancia a la tesis de Hinsky acerca del efecto del ingreso 
nacional sobre la intermediación financiera; éste se observó en el 
caso de México, a· trav6s del aumento de la demanda de recursos 
crediticios por el nivel. de actividad econ6mica, más 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 legal, inversión 
obligatoria en instrumentos de deuda pQblica y crédito- resultó 
ser, en promedio, la variable que mayor impacto tuvo sobre la 
intermediación bancaria. De esta manera, una variación en una 
unidad en el financiamiento al gobierno provoc6 que variara en 
sentido inverso, en más de tres veces, el crédito bancario 
canalizado a la econom1a y en una unidad a la captación de 
recursos. 

Este fenómeno fue consecuencia del proceso de ajuste de las 
finanzas pOblicas que implicó, segOn se analizó en el capitulo IX, 
la contención del crédito bancario y su canalización al sector 
gubernamental de 1983 a 1986, así como la liberación de recursos a 
partir de 1987. 

Conviene mencionar que, si bien, esta variable es fundamental 
para explicar el fenómeno en estudio, al mismo tiempo su inclusi6n 
en el MIFIBAN responde a las condiciones especificas que se 
gestaron durante el periodo comprendido; esto significa que el 
ajuste de las finanzas püblicas es un fenómeno temporal y por ello, 
el efecto de una eventual disminución de los recursos financieros 
por el gobierno no es permanente, ni puede conducir en condiciones 
de estabilidad en las finanzas püblicas, a un aumento en ia 
intermediación financiera. 

Por otro lado, el aumento del ahorro y el crédito bancarios 
debe tener como sustento la observación de tasas de interés 
positivas en términos reales, para el ahorrador financiero, sin que 
ello signifique la generaci6n de presiones inflacionarias; además 
del incremento del ingreso nacional que se expresa en la 
dinamización de la actividad productiva y con ella, en la captación 
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 la econom1a. El signo 
resultante y la magnitud del multiplicador muestra, por ejemplo, 
que un incremento de lt en la cartera Vencida multiplic6 el crédito 
en s6lo o.1t. 

Con base en el análisis anterior, acerca de los 
multiplicadores de impacto, en este trabajo se ha tratado de 
demostrar la validez teorica y cmp1rica dé los elementos 
explicativos de la intermediación financiera, en el caso particular 
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de 1a banca comercial mexicana, durante el periodo comprendido 
entre 1982 y 1990. 

De esta manera~ en lo general, las hipótesis de trabajo 
iniciales se conservaron dura;nte el tratamiento puramente teorice 
de1 fen6meno en estudio, en el capitulo I, y se probaron para el 
caso particular del sector de banca comercial en México, en los 
capitules II y III. 

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

1) La captación y el crédito bancarios tienen una estrecha 
relación funcional. Esto significa que una mayor proporci6n de 
captación de ahorro financiero conduce, ceteris paribus, a la 
elevaci6n del crédito canalizable a la economia y con ello, se. 
genera un c~rcuito financiero de ahorro-crédito-ahorro. 

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

3) El ritmo de variación del ingreso nacional afecta al 
proceso de intermediación financiera-bancaria principalmente a 
través de la demanda de crédito bancario y en menor proporción 
mediante el ahorro financiero. 

4) El ajuste ~e las finanzas püblicas y la escasez de recursos 
financieros del exterior, condujeron a la contenci6n del crédito 
bancario interno y con ello, al estancamiento de la intermediación 
financiera-bancaria. La eliminación de estos controles provoc6 un 
efecto positivo sobre el comportamiento de la captación y el 
crédito bancarios; no obstante, esto no significa que la liberación 
de recursos sea permanente y conduzca a incrementos sostenidos en 
las variables mencionadas. 

5) Variables como la tasa de interés activa o la cartera 
vencida, tal como fueron especificadas en este trabajo, no 
afectaron al proceso de intermediaci6n financiera. Esto implica 
que, en las condiciones de la economia mexicana durante 
prácticamente toda ·la década de los ochenta, el costo del crédito 
bancario y el riesgo cr~diticio que las instituciones asumen al 
mantener una proporción de su cartera de crédito en cuentas 
vencidas, no provocaron eventuales retrocesos o avances en el 
cr~dito canalizado a la economia. 
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l!.Pl!lHDICl!l JI. 

Ll!. CORRECCIOH DEL MODELO BCOHOKBTRICO 



LA CORRZCCXOK DEL KODZLO BCOKOKBTRXCO 

El prop6sito principal de esta secci6n del trabajo es seftalar 
las razones de la conveniencia para presentar el modelo de 
intermediación bancaria, MIFXBAN, tal como se hizo en el capitulo 
III. 

Se trata de mostrar que una especificaci6n que considera 
algunas variables en la explicaci6n del fenómeno en estudio, puede 
conducir al problema de multicolinealidad en e.l modelo. Asimismo, 
la posible ausencia de Qtras variables del modelo o la relación 
funcional planteada puede conducir a presencia de correlaci6n 
serial. 

De esta manera, en este apéndice se intenta dar una correcci6n 
a los problemas mencionados bajo la perspectiva de soluciones que 
se sustenten teoricamente, que sean consecuencia de· la 
contrastaci6n de los resultados de las estimaciones para las dos 
ecuaciones básicas del modelo, con la teoria establecida y que den 
como resultado la corrección del modelo en conjunto. 

A.1. El modelo ori9inal 

La teoría analizada en·el capitulo I sugiere que las variableS 
que deberian integrar el MIFIBAN, son las siguientes: 

A = f 1 (C, IP, P, Y) 

e ... fz (A, Y, E, IA, cv.1) 

(A.1) 

(A.2) 

donde la primera ecuaciOn incluye la variable ingreso nacional (Y) 
y la segunda ecuación, la tasa de interés a'ctiva (IA.). Las 
restantes variables son las mismas que se consideraron en el 
capitulo III. Asimismo, se cumplen las condiciones (3.3)-(J.6), en 
relación con la variable E. 

Atendiendo a la especificaci6n de (A •. l) 
ecuaciones estructurales que serán ei;itimadas, se 
como sigue; 

y (A.2), las 
pueden expresar 

(A.J) 

(A.4) 
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De la misma forma, en la medida que se trata de un sistéma 
sobreidentificado -se adiciona una .variable: %A-, es conveniente 
expresar la forma reducida del MIFIBAN original; ésta se puede 
expresar convenientemente en ecuaciones separadas, como sigue: 

A (A.5) 

(A.6) 

A.2. La Zstiaaoi6n 4•1 Ko4elo oriqinal 

Como se sei'ial6 en el' capitulo III, M1nimos cuadrados en Dos 
Etapas (MC2E) utiliza en· la primera de állas, la forma reducida del 
modelo en (A.5)-(A.6) para obtener los valores estimados de A y e; 
posteriormente, en una segunda etapa, estima las siguientes 
funciones, .utilizando esas estimaciones: 

(A.7) 

(A.8) 

donde: 

De esta manera, las regresiones minimo-cuadráticas de (A.5) y 
(A.6), arrojaron los siguientes reSultados: 

A • D.067JP • D.OOZP • 0.056Y. o.56lE • D.0161A • o.OMcv., • 11.819 

e. D,17'51P. o.oo~. 0,269Y. 0.109E. O.l661A. 0.197CV., • 16.954 

Estos resul tadps de la primer~ etapa de MC2E, se utilizaron 
para generar las series estimaQas de e y A, necesarias en la 
segunda etapa. A continuáci6n se presentará el análisis de cada 
ecuación. 
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1) La función del ahorro financiero 

El cuadro A.1 presenta la informaci6n relevante de la 
estimación de la ecuación que determina la captación bancaria 
comercial. 

COEFICIEMTE 
ERROI ESTAllOAR 
t CALCULADO 

n • 15 

CUADRO A.1 

RESULTM>OS OE LA llEGRESIOll, SEOM LA flMCIOM (A,7> 

0.300 
0.161 
1.857 

.z. 0.92.56 

IP 

0.101 
o.ot.4 
z.101 

-o.ooz 
0.001 

·Z.419 

l.a. Significancia y ajuste 

-0.079 
0.179 

-0.44Z 

51.090 
16.041 
3.185 

,,.z • 295.3207 

~l análisis de significancia estad1stica muestra que, para una 
grado de confianza de 95\, s6lo son significativamente diferentes 
de cero, los parámetros de IP, P y el intercepto (1), pues el valor 
t de tablas es 2.042. La prueba F indica que debe rechazarse la 
hipótesis que plantea que el conjunto de parámetros es igual a 
cero, ya que F de tablas al 5\ de significancia se ubica ~n 2.690. 
Finalmente, el ajuste de esta primera ecuación del MIFIBAN 
original, con un RZ de 92.6\ muestra que el porcentaje tixplicado 
por la regresión es alto. 

l •. b. Multicolinealidad 

Sin embargo, en esta primera ecuación se detectan a simple 
vista, s1ntomas de multicolinealidad. De acuerdo con Intriligator 
(Ob Cit. pp. 178-179), este problema se presenta como consecuencia 
de que los datos sobre algunas variables ex6genas del modelo 
manifiestan entre s1, cierta forma de dependencia lineal, lo cual 
provoca que sea dificil evaluar el efecto separado· de cada variablé 
explicativa sobre la explicada. 

El problema de multicolinealidad se manifiesta cuando los 
errores eStándar de algunos pará~etros son tan altos que conducen a 
t~s calculados bajos y con ello a la insignificancia estad1stica de 
dichos parámetros. Esto se obs~rva claramente en las variables e y 
.Y. De esta manera, no obstante que estas variables, junto con las 
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demás que componen la primera ecuación, ejercen una influencia 
significativa sobre A -que se prueba con el coeficiente de 
determinación y con el estad1stico F-, ésta no puede evaluarse en 
forma separada. · 

Como se ha mencionado, el tipo de análisis que se realiza en 
este trabajo requiere la corrección del problema de 
multiColinealidad, para conseguir dicho objetivo. 

l.c. Correlación serial 

La condición del estad1stico Durbin-Watson dada en (3. 35), 
para concluir acerca de la ausencia de correlación serial de primer 
orden, en el caso de esta ecuación no se cumple, es decir, 

o sea, para una nivel de significancia de lt se registra queo 

0.42 < 1.03-1.51. 

La muestra de datos disponibles para la primera ecuación del 
modelo permite señalar que el problema de correlación serial se 
presenta en primer orden. Es· decir, adquiere la forma de un proceso 
Markov (Intriligator, M.O. Ob. Cit. p. 186), como el siguiente: 

U¡ = p U¡.1 + V 11 para toda i IPI < 1 (A.9) 

donde v 1 es un 'rPE que satisface los supuestos del modelo de 
regresión lineal básico -cuyas extensiones para ecuaciones 
simultáneas se dieron en (3.22-3.24)-, incluyendo el de ausencia de 
correlación serial. 

En et'ecto, si se estima p de u 1• 1, a partir de los residuos de 
la primera ecuación del modelo, se obtiene: 

u, = o. 773 º•·11 
el cual tiene un aZ = 0.617; un te = 7.292,. significativa al 
a = O.OS (t de tablas en 2.035) y un D-Wc = 1.606; este modelo no 
presenta correlac16n.serial, tal como supone el esquema Markov. 
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1.d. Heteroscedasticidad 

La prueba Spearman definida en las expresiones (3.35) y (3.36) 
del capitulo III, permite concluir que no existe el problema de 
heteroscedasticidad en la primera ecuación del MIFIBAN, tal como 
está especificado en este apéndice. El· cuadro A.2 muestra los 
resultados de r. y te. 

C\JADllO A.Z 
PRUEBA DE CORRELACI<* DE RANGO DE SPEAAMAN EN LA PRIKERA EC\JACION 

COEFICIENTE 
t CALCULADO 

0.019 
0.111 

N • 35 

IP 

·0,0&1 
-0.,68 

0.076 
O,l.39 

0,053 
0,306 

El estadistico t de tablas, al nivel de signific~ncia de 5% es 
2.035, lo cual prueba la ausencia de heteroscedasticidad en esta 
primera ecuación. Por su parte, la prueba de Park permite .concluir 
en el mismo seritido. 

2) La funci6n ~el crédito bancario 

Los reSultados de la segunda ecuación estructural del MIFIBAN 
original, que determina al crédito bancario otorgado a la econom1a, 
se pueden observar en el cuadro A.3. 

CUADRO A.l 
USULTADOS DE LA llEGllESION, SEQJI LA fUNCION (A.BJ 

IA CY.1 

····------·--·······--·······-··-··············--······-······-······------------------------
COEFICIEMTE 1.902 0.299 ·1.0Z4 0.180 ..... ·43.Zaz 
EllllOI ESTA9mAI 0.148 0,117 0,077 o.on O.OZB 9.119 
t CALCUUDD 12.1589 2.554 ·1l.Z4Z 2.454 z.:soo •4,746 

n • 35 • 2 • 0.9891 

2.a. Significapcia y ajuste 

En el caso de la se9unda ecuación, el estadístico t de tablas 
al nivel de 5\, de 2.045, muestra que cada coeficiente es 
~ignificativamente diferente de cero. F de tablas al 95\ de 
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confianza, es 2.545, lo cual corrobora lo anterior para el cqnjunto 
de parámetros. Por otro lado, la muestra de datos permite observar 
que el 98.9% del cambio en e, se explica por el conjunto de 
variables ex6genas incluidas en la ecuación. 

2.b. Multicolinealidad 

En la función del crédito bancario inyectado a la economia, no 
se detecta en primera instancia un problema de multicolineali.dad 
-contrariamente a la primera ecuación, en la segunda se observan 
errores estándar bajos ~ t estimados que producen parámetros 
estad1sticamente significativos. Parece entonces adecuado conservar 
la especificación original de esta ecuación, sólo si no provoca 
problemas en el sistema en su conjunto. 

2.c. Correlación serial 

En esta segunda ecuación también se presenta un problema de 
correlación serial, la cual es de primer orden y positiva, es 
decir, el estad1stico o-w calculado se colocó en 0.95, lo cual 
implica que 

en este caso, a un nivel de significancia de 1% 

0.95 < 0.97-1.59. 

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

u, = o. 524 Ü¡_,, 

con R2 = 0.273; te= 3.525, significativa al a =o.os (t de tablas 
ubicada en 2.035); y un o-wc = 2.016, lo cual prueba ausencia de 
correlación serial. 

De lo anterior se desprende qu~ la correlación serial que 
padece la segunda ecuación es menor que la de la primera, sin 
embargo, es necesario corregir el problema en · 1a medida que se 
desea obtener estimadores MELI para el MIFIBAN. 
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2.d. Heteroscedasticidad 

La funci6n de crédito bancario a la econom1a, tal como está 
especificado en (A.8), presenta un problema de heteroscedasticidad, 
indicado por las pruebas de Park y del coeficiente de rango de 
Spearman; esta ültima se muestra en el cuadro A.4. 

COEFICIENTE 
t CALCULADO 

CUAORO 111,7 
PRUEBA DE CORRELACION DE RANGO DE SPEARHAN EN LA SEQJllDA ECUACION 

0.520 
3.501 

N • 35 

-0.5Z9 
-3.552 

0,481 
l.149 

N - 2 • ll 

-0.529 
-3.580 

0.338 
2.060 

Debido a que t de tablas es 2.035, al nivel de significancia 
de 5%, se debe aceptar la hipótesis que plantea la existencia de 
heteroscedasticidad para la segunda ecuación, la cual se precisa 
corregir, caso contrario, no podrian obtenerse los mejores 
estimadores en el sentido de varianzas m1nimas y éstas serian 
sesgadas, por lo que las pruebas de si9nificancia estad1stica (t Y 
F) dejar1an de tener validez. (Intriligator, M. D. Ob. cit. p. 
184). 

A.3. La correcci6n del MIPIBMI ori9inal 

a) corrección de 1~ multicolinealidad 

Según :i:ntriligator (Ob. Cit. pp. 179-182), cuando se estudia 
el problema de multicolinealidad bajo 1a perspectiva de un problema 
muestral, se pueden tomar algunos tratamientos para solucionarlo. 
Entre ellos se pueden 1nencionar: 

1) Aumentar la muestra de datos del mismo y/u otro tipo, para 
permitir la estimación del modelo tal como esté. especificado. 
Ampliando el periodo de estudio o combinando informaci6n directa 
sobre los parámetros que serán estimados, se ·puede reducir el 
pt'oblema. 

2) Reducir la escala del modelo a los datos disponibles, es 
decir, simplificar el modelo cancelando algunas variables o 
promediándolas y agregdrlas corno grupo de variables. 
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3) Aceptar la multicolinealidad y dejar el modelo tal como se 
especific6 originalmente. Sin embargo, convivir con el problema 
implica limitar el análisis al prop6sitos de predicci6n 
econométrica; por el contrario, en este trabajo se intenta explicar 
la influeii.cia separada de las variables explicativas sobre las 
explicadas, por ello se hace necesario corregir este problema. 

De esta manera, el tratamiento que se considera adecuado es el 
de la eliminación de algunas variab'ies explicativas del modelo. 
Gujarati (ob. Cit. ·pp. 177-179) señala que una v1a para localizar a 
las variables que se pretende eliminar, por su grado de 
correlaci6n, es evaluar sus coeficientes. de correlaci6n y pla~tear 
una relaci6n funcional entre ellas. 

Con base en lo anterior, si se.observa la primera ecuaci6n, se 
puede evaluar la cancelación del ingreso nacional (Y), debido a que 
esta variables está contenida en la segunda ecuación, que determina 
a C. De hecho, son ambas variables las que resultan 
insignificativas estad1sticamente. 

Por otro lado, si se considera -como en realidad ocurre- una 
relación funcional entre e y Y y se realiza su estimació.n, se 
obtienen los siguientes resultados: 

C= B'l+a 

= 1.630'1 - 76.935 
(0.248) (24.554), 

en este caso, el estadistico t calculado para B es 6.573 que, 
comparado con.el que aparece en t~blas, al 5\ de si9nificancia, de 
2.035, conduce a rechazar la hipótesis que plantea que. dicho 
coeficiente es .cero. Por su parte, el coeficiente de determiriaci6n 
se ubica en 56. 7t, ello indica ciertamente una relación funcional 
entre el crédito canalizado a la economia y el ingreso nacional. 
Finalmente, el coef icie~te de correlaci6n simple, que mide el grado 
de asociaci6n lineal· entre ambas variables es de 75.J\. 

En función de los resultados anteriores, se hace conveniente 
la eliminación de la variable ingreso nacional de la primera 
ecuación del modelo. Como se demuestra en el capitulo III, con esta 
reespecificaci6n la ecuación se ajusta aceptablemente y se puede 
apreciar el efecto s"3parado .del crédito otorgado a la econom1a 
sobre el ahorro. fi~anciero captadO por la banca comercial. 
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Por lo que se refiere a la segunda ecuación del modelo, es 
importante notar que, pese a que n_o se detectó el problem·a de 
multicolinealidad a simple vista, una evaluación más ri9urosa 
indica que éste existe entre las variables A e IA. como se 
recordará esta Qltima variable se estimó como una función de IP, en 
el capitulo II, en la medida que IP determina también a A, estando 
ésta en la segunda ecuación del modelo, se puede plantear la 
relación 

IA = B A + a, 

en esta caso, la regresión arroja los siguientes resultados 

IA = -0.935 A+ 181.168, 
(0,166) (11.970) 

El estad1stico t calculado para B fue de -5.645, significativo al 
nivel de 5%, ya que el de tablas se ubica en 2.035. El R2 refuerza 
esta relac16n, pues se coloca en 49 .1%. El coeficiente de 
correlación simple se coloca a su vez, en 70.1%. 

Junto con los resultados anteriores, debe advertirse que la 
decisión de eliminar a IA del modelo se funda en la necesidad de 
modelar el HIFIBAN en conjunto. Al constituirse y estimarse como un 
sistema de ecuaciones simultáneas, la eliminación o adición de 
algunas variables representativas afecta necesariamente a todo el 
modelo; en este sentido, pese a que en el MIFIBAN original :IJ\ 
resultó significativa, está provocando otro tipo de problemas para 
el modelo en su conjunto (posiblemente heteroscedasticidad). 

Por otro lado, el signo positivo del parámetro de IA, que 
resultó de la estimación del modelo original, indica que, segün la 
muestra de datos disponibles esta variable no fue factor 
determinante en la explicación de la contracción del crédito 
bancario a la economia. 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 oblig6 a no consider"ar su costo 
en sus proyectos de inversión -si los había- y a transferirlo al 
precio final de los articulas, fenómeno que se expres6 en 
inflación. 

Finalmente, los resultados de la reespecif icaci6n del modelo, 
son los que se detallaron' en el capitulo III. Falta sólo corregir 
el problema de correlación serial, análisis que se hará a 
continuación. 
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b) Correcci6n de la correlación serial 

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

(Y, - pY,. 1) = B(X, - pX,. 1) + ó(l - p) + (<, - p<,. 1) 

y• =a· x• + & 1 +e' (A.11) 

}" posteriormente estimar este modelo transformado. 

oe esta manera, las ecuaciones estructurales que se estimaron 
en el capitulo III, consid~ran esta forma funcional para corregir 
el problema de correlación serial, es decir, asumieron la forma en 
diferencias como en (A.11), segün se indica a continuación: 

(A, - pA,.,) = r,, (e, - pe,.,> + B11 (IP, - pIP,.,) + n,, (P, - pP,.,) + 

+ ó 1 (1 - p) + C<,,. - P•t,t·1) 

ce, - pe,.,¡ 

(A.12) 

r,z(At - pAt.1> + B3z('it - pYt·1> + B,z(Ef - pEt·1> + 

+ n,,(ev,. 1 - pev,.,¡ + ó2 (1 - p) + C< 2,, - p•2,,. 1) 

(A.13) 

Segan la función (A.9), el valor ·estimado de p en la ecuación 
(A.12) es 0.773; el de la ecuación (A.13), o.524. 

En el capitulo III. se presentan los resultados de esta 
modificación a la forma funcional del MIFIBAN original; en éste se 
eliminaron los apóstrofes de las variables en las ecuaciones (A.12) 
y (A.13) que indican las variables en diferencias, con el fin de 
hacer más clara y sencilla su operación. 
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e) Correcci6n de 1a heteroscedasticidad 

La reespecificaci6n del MIFIBAN y la forma funcional planteada 
en los incisos anteriores, condujeron por si mismas a la 
eliminaci6n de la presencia de heteroscedasticidad, las pruebas que 
se realizan en el capitulo 111 son concluyentes al respecto. Por 
esta raz6n, se hace innecesaria una corrección detallada del 
problema. 
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LOB DATOS DBL KODBLO 

. En los cuadros siguientes se ri!lacionan los datos para cada 
variable integrante del MXFIBAN. As1, en los cuadros B.1. a e.11 se 
anotan, en primer lugar, 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 conformación de indices de variación trimestral, que 
constituye la homegeneización básica para su operación 
econométrica. 

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

a) oe las series originales (primer baque de información), se 
obtuvieron sus saldos promedio trimestrales, en términos nominales, 
mismos que se relacionan en el segundo b.loque de datos. · 

b) Los saldos promedio trimestrales fueron def lactados tomando 
como base el Indice' Nacional de Precios al consumidor con base en 
1982, indicador que se relaciona en el cuadro B.4, generándose el 
tercer bloque de datos. 

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

De los cuadros e. 4 Y. B. s, referidos al indice de precios y al 
ingreso nacional respectivamente, sólo se cambió la base a 1982. 
Estas series sirvieron para estimar el modelo econométrico y la de 
precios se utilizó además, 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 variación 
trimestral, homegéneo al del conjunto de las variables del modelo. 
De esta manera: 

a) En el primer bloque de información 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 
deflact6 cada 'valor trimestral por la variaci6n experimentada en 
los precios durante el Periodo de referencia, obteni~ndose las 
tasas de interés internas en términos reales. 
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e) Por lo que se refiere a las tasas de interés externas 
{CD's), éstas fueron multiplicadas por la variación del tipo de 
cambio que se relaciona en el cuadro a.a y se deflactaron siguiendo 
el mismo procedimiento que para las tasas internas. 

d) Finalmente, de la comparación de las tasas internas y 
externas se obtuvo la tasa de interés compuesta real (TIRC), misma 
que se convirtió en indices de variación trimestral. En este 
sentido, una varici6n a la baja implica la proporción en que la -
TIRC se coloca -en forma negativa- respecto del periodo anterior. 
Los resul.tados se relacionan en el cuadro B.9. 

Fara concluir, el cuadro B.11. relaciona la tasa de interés 
activa bancaria. Como se recordat:á durante el periodo 1983-1990, 
esta variable se estimó sobre la base de la tasa de interés pasiva, 
debido a que no se contaba con datos suficientes. Las series que se 
muestran, representan tal estimación, exceptuandó los afies de 1982· 
y 1990. 
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e U AD• O l. 1. 

1A11CA CCMlllCIAL MlXICAMA1 WTACltll DllECTA TOTAL DE REOJlSOS 
(Vertable Al 

19112 1903 198' 1985 1906 1981 .... 1989 1990 

... (saldo• corrlentH el cierre de cidl •• en 111les de 111llones de pesos> 

ENERO 2,015.4 1,961,9 6,473.0 10,300.9 15,907.9 32,902.0 73,266.0 96,632.0 118,1!34.0 
FEBllERO 2,569.9 4,101.0 6,n1.1 t0,526.0 16,498.11 33,145.0 77,259.0 90,665.0 138,997.0 
KA.AZO 2,599.6 4,ta2.a 7,0W,5 10, 776.5 17,762.5 36,889.0 81,344.0 91,732.0 141,626,0 
ABRIL 2,595.0 4,351.1 7,332.1 11,086.4 18,664.7 19,61'.i·º 81,943.0 90,506.0 149,398.0 

""'º Z,611.4 4,524,0 7,511.t 11,360,5. 19,708.3 42,126.0 85,991.0 9t..,sn.o 153,8Glo,O 
JUMIO 2,755.1 4,744,2 1,aso.2 11,631.6 20,sn.1 45,644.0 &6,646.0 104,8n.o 159,610.0 
JULIO 2,826.0 4,953,4 a,2111.1 12,395.6 22,124.8 48,112.0 87,307.0 108,306.0 t64,51ii5.0 
AGOSTO 3,280.3 5,229.0 8,545.0 12,658.ll 23,288.1 50,699.0 86,429.0 1G8,676.0 167,000,0 
SEPTIEMBRE 3,219.7 5,361.5 IS,741.6 13,194,0 24,786.t s:,,as1.o 88,601.0 112,582.0 1n,111.o 
OCTUBRE 3,272.2 S,652.0 9,067.6 13,834.0 26,476.t 57,741.0 92,318.0 119,023.0 1118,753.0 
NOVIEMBRE 1,354.5 5,an.a 9,412.9 \4,435.0 2a,49S.o 62,036.0 M,768.0 123,623.0 197,660.0 
DICIEMallE 3,787.0 6,268.0 10,017.3 15,354,4 10.681.0 73,362.0 95,273.0 140,510.0 214,962.0 

TlllMESt•E h•ldo& prOllNtlo trl-.treles en 11H•• de •lllontt de pesos corrlentH) 

2,39S.O 4,081.9 ei..m.2 10,534.5 16,7Zl.1 34,312.0 n,2119.1 91,009.7 139.1119,0 
11 2,673.1 4,541.IS 7,5M.5 11,359,5 19.650.0 42,463.0 84,860.0 91,120,0 154,270.7 

111 3,108.7 5,11!11.l a,sot.8 U,749.2 21,399.7 50,887,] 87,"6.3 109,!54.7 169,638.7 
IV 3,471.2 5,931.l 9,499.3 14,541.t 28,550.7 64,3&0.3 92,126.3 127,718.7 200,458,3 

llllMESllE (Hldos prOll!Cdlo trhnestnles en 11Hes de •lltonts de pesos de 1982) 

1 2,395,0 1,8?5.1 1,826.1 t.791.6 1,696.7 1,6Z9.1 1,330.4 1,122.6 1,598.2 
11 2,Z91.0 1,831.1 1,829.7 1.186.1 1.686.a 1,609.7 1,362.4 1,129.IS 1,610.4 

111 2,162.t 1,859.1 1,875.1 1,m.8 1.671.6 1,545.a 1.360.6 1,457.2 1.749,7 
IV 1,974.0 1,&65.8 1,877.5 1,755, I 1~674'.9 1,457.J 1.175.0 1,592.6 1.va.8 

TUMESTIE ( lrdlces de verlad6n trl-stral 19152 • 100%) 

100.0 79.1 76.l 74.8 10.0 60.0 55.6 55,2 66.7 
11 9$.7 76.5 76.4 74,6 70,4 67.2 56.9 55,5 69.7 

111 90.J 77.6 78.J 74,5 .... .. .. 56.8 60.0 n.o 
IV .... 77.9 .... n.J 69.9 60.a 57.4 .... 00.J 

---·-·······--·-············-····································----------···········----·······----
FUENTE: WCO DE MEXICO. 1rdlcedores Econlalcos. Indicadores Moneterlos. Flnentleros y de 

fln11ntas,P~~lcaa. cUlldro l•K·S6. Clblt11eclcn.- del• lenca C~rclal. 
Se-ptlellllbre de 1984, a11osto de 1987, dlcltiere de 1988, dlcl...,,.e de 1989 

febrero de 1991 y octlJlre de 1992, 
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MES 

ENERO 

FERRERO 

MARZO 

ABRIL 

llAlO 

JUNIO 
JULIO 

AGOSTO 

e u A o 1 o a. z. 

BANCA CMRCIAL ME>UCANA: CREOITO TOTAL CANALIZADO A LA ECONOMIA 

CVarlllb\11 C) 

198Z 1911] 1985 1986 1987 19811 1989 

(saldos corrtente11 al cleru de cada mrs en miles de mHlones da pesos) 

8911.9 1,713.0 J,095.'4 4,659.5 7,0ll.O 15,Z57.3 ,5,092.6 6],089.t 
1,155.] 1,761.t l, 173,8 4,az6.3 7,373.9 14,917.4 47,074.2 63,881.7 
1,167.7 1,817.6 3,3C.1.3 ,,896,6 7,815.2 16,346.5 50,678.9 66,612.2 
1,176.2 1,891.2 ],431.9 5,115.5 B,265,6 17,7'9.5 51,061,B 66,869.2 
t,2tt.o 1,997.9 3,664.1 5,427.8 8,798.7 W,212.8 54,754.9 71,193.2 
t,ZlZ,8 2,084.1 3,849.9 5,6]0,t 9,304.7 20,869.9 56,295.9 75,0011.7 
1,245,5 2,z21.1 3,988.9 6,1n.1 10,011!.7 22,268.7 511,625.2 n,ao6,8 
1,395.3 2,313.9 4,130.0 6,2111.a 10,691.6 24,056.9 57,767.8 81,244,5 

1990 

102,558,9 
104,931.1 
109, 111.3 
114,ZOt.Z 
119,7'1.0 
123,888.9 
121,m.1 
132,754.!I 

SEPTIEMBRE 1,]32,4 2,378,3 4,252.3 6,5Z6.4 11,345.7 26,066,7 61,797.2 ISJ,433.4 13'i,]96,7 
OCIUBRE 1,3Zl.2 2,,99.8 4,458.9 6,818,6 12, 1Z9.1 28,621.3 63,673.4 87,641.6 146,469.1 
NOVIEMBll:E 1,109,1 2,624.0 4,674.t 7,Z66,9 13,057.7 30,978.4 57,891.8 92,165,6 153,614,4 
DICIEMBRE 1,611.11 2,788.4 5,097.9 7,661.5 14,366.2 37,405,0 57,074.5 102,091.3 165,4!10,8 

TRIM(STRE (sald~s prOll'edlo trlinestra\es en mi les de 11111 lones de pesos corrtentes) 

1,074.0 1,763.9 3,ZOl.5 4,794.1 7,414,0 15;s01.1 47,615.2 64,527.7 105,513.8 
11 1,206.7 1,991,1 l,649.l 5,397.8 8,789.7 19,267.4 54,037.5 71,021.7 t19 12n.o 

111 1,524.4 2,304.5 ,, tZJ.8 6,lS0.4 10,6&5,l 24, tl0.8 59,)96.7 ao,a2a.2 133,M.3 
IV 1,421.4 ~.637,4 4,741,6 7,255.7 13, 18",l 12,134,9 59,546.6 93,966,2 155,1M.1 

lRIMESTltE (saldos promodlo trlinestnles en miles da mlllooas de pesos de 1982) 

1,074.0 8111.9 ..... 815.l 752.2 7J6.l 819.6 917,6 1,Z06,3 
11 1,0ll,9 aoZ.8 880,4 84fl.7 754.5 730.4 867.6 969.a 1,291.5 

111 921.1 826.9 909.5 ,886.2 763.J 733.0 924.1 1,on.1 1,174.1 
IV ..... ..... 937.6 en.a m.5 731.9 ..... 1,171.7 1,4119.3 

11lt"ES1RE (frdlces de variación trh1estnl 19!12 • tOOX) 

100.00 76,2~ 80.37 75.92 70.04 68.56 76.32 85,44 112:n 
11 96.27 74.75 8\,97 79,0] 70.25 68.01 ...... 90.JO 120,25 

111 85.77 76,99 84.69 BZ.51 71.08 ... ,, 86.05 ..... 127,94 
IV 75.26 77.25 87,30 81,54 n.oz 68,15 a2.75 109.10 138.6& 

····-·····················--········································································· 
FUENTE: BANCO DE ME!(1CO. Indicadores Econófftlcos. lrdlcadores "ooetarlos, Financieros y de 

Finanzas Públlua. Cuadro l•H•55. Recursos de \a l.nc• CCll!lerclal, 

St>ptlell't>re dt 19114, agosto e» 1987, dlclentire de 1988, dlcled:ir• de 19119 
febrero de 1991 y octubre e» 1992, 
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e U A D 1 O l. l, 

Uttt:A CGEICJAL ME.11.ICAMA: rllfUCINflEliTt> TOTAL Al GOBIERNCJ 
(Vadable El 

, ... ""' , ... 1985 , ... , .. , ,, .. 1989 '""' 
MES (saldos carrfente-1 al cierre de i:Ddl 1111!1 vn miles do 111\lonn de peao1) 

E MERO 1,052.1 Z,061.Z 3,2i?7.5 S,47Z.4 6,6Z6.3 16,700.7 25,374.4 33,9Ji?.9 38,111.t 
fEBll:ERO 1,334.9 2,156.1 3,464.Z 5,550.Z 11,919.1 17,367.6 Z6,7Z5.8 27,120.3 36,365.9 
MAll?O 1,J0.7 2,160.0 3,593.0 5,748.9 9,429.1 19,.(,02,S 26,813.1 25,036.8 35,101.7 
A81HL t,331.8 2,2'3.5 3,741.5 5,801,2 9,975.0 20,599.'l 29,01,3,2 24,575.8 37,303,6 
MAYO t,357.7 2,290.1 3,744.9 5,8{)7.0 10,443.5 21,713.2 28,931.1 26,313.8 37,137.0 
JUNIO l,419.5 2,it10.4 l,845.5 5,876,5 10,624.l 2l,6\l.t 30,066,1 J1, 14l.l 40,221.1 
JUL10 1,474.7 2,481.0 4,064.8 6,118,9 11,584.0 24,578.3 28,395,8 31,699.2 40,235,7 
ACi0$fO 1,747.'1 2,642.7 4,258.2 6,273.2. 12,026,2 25,012..l 27,662.2 ;?9,235.5 39,303.2 
SEPTIEMBRE 1,730,6 2,707.1 4,317.1 6,462.6 1'!,754.1 26,462.J 26,St.5.8 31,529.6 41,898,J 
OCTUBRE 1,791.8 2,867.0 4,426.3 6,786.4 13,558,8 27.577.7 28,049.6 31,294.4 41,972:.9 
NOVlt"SRE 1,880,4 2,989.l 4,578,0 6,978,1 14,496,2 28,632.6 29,SJ.l.2 33,246.4 46,129.6 
D1Cf(l'l6RE 1,987.7 3,229,Z 4,746,5 7,399.5 16,324,8 33,748.0 38,374.5 40,337.7 51,445.? 

TRIMESTRE (saldas prDll'ltdlo triine-stre\es ~n miles d~ ntillimes de peso$ corrientes) 

1,20.6 2, 125.8 l,42ll.2 5,590.5 8,998.4 17,823.6 26,304.t, 28,697.3 36,592.9 
11 1,370,3 Z,314.6 :s,m.1 5,828,2 I0,414.3 21,971,.6 Z9,348.8 27,343.6 38,287.3 

111 1,650.9 2,610.2 4,213.:S 6,254.9 12,121.4 ZS,357.6 27,5J4,6 30,821.4 40,479.1 
IV 1,886.6 3,028.5 4,583.6 7,054.6 14,793.] 29,966.1 31,985.8 35,626.1 47,1112.6 

TRIMESTRE (saldo• proaiedlo trlll!Htn1et. en 1111Hes e» mill~• de peao$ de 1982) 

1,243.6 986,9 923.1 950.8 913,0 846.l 452..8 408.1 t.18.3 
JI 1 0 174.Z 933.l 911.Z 916.4 894.0 833.0 471.2 373,4 414.6 

111 1,148.2 936.6 929.l 879.8 865.9 no.J l.28.4 408.8 417.3 .. 1,072:.9 9'5:Z.7 905.9 851.5 867.8 678.8 471.4 444.2 452.8 

TIUHESTRE Chdfces di! varh.ctQn trh•W!&tral 1982 • 1001.) 

100.00 79 • .36 74.28 76.46 11.1.2 68.0'i l6,41 ll.&1 33.64 
11 9'·"2 ...... 73.ZS n,69 7t.89 ..... 37.89 30.0l 3!.34 

111 92.3'3 75.32 74.73 70,75 69.6] 61.94 34,45 32.M 33.56 
IV 86.28 76.61 n.e.s 68,.(,7 ... .,.. 54,55 38,39 35.72. 36,,, 

-·-····----·--·······-·-··-·--·-···--·-·········-·--·-·-···-··-····-·····--·--···-·--······-·-··-···· 
fUEM1Ei BAMto OE MEXICO. lndh:it®ru Ec0f1Ólllllcos. lndlcodores Monf!tal'los, financieras y de 

ffnaruas, Pmllc:aa. Cuadro l·K·5S, Recurso• de h Bance Cllllerciat. 
Septlftlt)re de \95', ogosto di! 1987, dlc\etlbrit de 1985, dlcleri:>re de 1989 
febrero de 1991 y octt.bre de 19'11'2. 

108 



TRIMESTRE 

1 

11 
111 

IV 

tRl"ESTRE 

1 

11 
111 

IV 

TfllMESTRE 

JI 
111 

IV 

lRIHESlRE 

1 

JI 
Jll 

IV 

CU A ti 1 o B. 4. 

IMOICE NACIC*AL DE PRECIOS AL COMSIMIDOI 
(Varhble P> 

1982 19113 , ... t9B5 , ... 1987 

Cfrdlces de variación trimestral 1978 • 100S> 

241.0 519.1 894.5 1.417.1 2,375,4 s.016.0 
281.3 597.7 999.,0 , 1,532.8 2,807,6 6,365.7 
346,5 671.7 t,092.7 1,n1.6 3,373.7 7,934,1 
423,8 766.t 1,219.4 1,996.7 1.,108.2 10,647.2 

<Indices de varlocl6n trimestral 1982 • tOOS) 

100.0 215.4 371.1 588.0 965.6 2, 106.2 
116.7 2.;8.0 41lo,5 616.0 1,16'LO 2,638.0 
143.8. 278.7 453.4 714.3 1,399.8 3,292.1 
175.8 317.9 505,9 828.5 1,7G4.6 4,417.B 

fUENTE; NACIOllAL FINANCIERA. 

, ... 1989 , ... 
14,000.9 16,948.8 21,084.8 
15,011.2 17,650.9 22,258.9 
15,490.2 18,169.4 23,379.6 
16.147,3 19,327.9 25,112.7 

5,809,3 7,032.5 B,748,6 
6,228º,5 7,323.8 9,235.8 
6,427.3 7,538.9 9,700.8 
6,699,9 8,019.6 10,419.9 

·La Econ0111l11 Meio;\cal\3 en Cifras. trdlcadores di? Precios. Cuadro 14.1, 1988, 
• El Herceido de Valores. Evolución do los Precios. cuadro 1, Oc'ubr& dC" 1992, 

e u A o a o s. 5. 

PROOUCTO INTERNO BRUTO 
(Variable 'I') 

1982 1953 , ... 1985 , ... 1987 

<lndlcH do v3rlacl6n trimestral 1980 • 1001;) 

107,1 93.9 .... 105.4 102,5 101.1 
105.4 95.4 ... , 104.4 103,6 103.0 
100.0 94,1 100.1 1G4.3 98,7 103.9 .... .... 106.5 109.B 103,7 110.9 

((ndlcu di! varlaclO... trimestral 1982 •.100X) 

100.0 87,7 93,Z 98.4 95.7 94.4 
98.4 89,1 9Z.5 97.5 96,7 96.2 
93.4 87.9 93,5 97,4 92,2 97.0 
93.2 93,3 . .... 102.5 96,B 103.5 

, ... 1989 , ... 

106.0 111.7 116.9 
106,7 114,4 118.7 
107,5 113,0 121.0 
115.2 119,9 130.0 

.... 104,3 109.2 
99.6 106,8 1\0.8 

100.4 105,5 113.0 
107,6 112,0 121.4 

FUENTE: BANCO DE '4ElllCO, Indicadores Econólnlcos. lrdlcldores del Sector Productiva, Cuadro ll·Z, 
Indicadores 1rllllfftrales de Oferta V Demanda Agregadas. Octli>re de t992. 
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CUADRO 8.6. 

COSTO PORCENTUAL PRCMEDIO DE CAPTACICM BANCARIA 

,.., 
""' , ... 1985 ,, .. 1987 , ... 1989 1990 

... (UHI .nsuales anual hada•• en tirmlnos nmilna\n) 

ENERO 32.341 50.29" 55.951 47.tn 68,551 95.891 122.541 49.37X 42.08% 
FEBRERO 33.431 54.Z41 55.161 47,33X 70,301. 96.20X 135,68X 48.70X 44.8n. 
IURZO 33.671 56,161 53.ttl 49.361 71,79X 96.25X 117.161 47.30X 47.15X 
ABRIL 34.391 57.2tx 51,tOX 51.931 73,48X "·""' 81.03X 46.911 47.201 
MAYO 16.261 58,14X 5D,12X 53.761 75,02% 94.m 60.59X 49.15X 42.62X 
JUMIO 39.59X 58.63X 50,381 54.92%. 76.9n 91,75X 46.76X 51,97X 35.16X 
JULIO 1.3,ZlX 58.731 50,69" 57.DOX. 81.361 9Z,911 lo0.721 51,50%. 33.051 
AGOSTO 46.42%. 58.231 50,931 59.061 84,401 92.151 19,9()1 18.121 l1.27X 
SEPTIE"8RE 47.MI 57.781 5D.60X 60.981 87.72% 91.0Zl 19,901 35.241 11.111 
OCTUBRE 45.991 57.141 49,341 62.29X 91,48X 90,lOX 40,0JX 37.401 31.52" 
NOVIEMBRE 45.511 56.821 48,11X 63.l'n 94,19'1 92.37'1 41.651 39.51X 29.56X 
OICIE"8RE 46,121 56.lot.)', 1.1,5n; 65.661 95,331 104.29" 45,48X 40,111 29,23X 

1RIMESTRE (taus pramc<llo trll11utraltts, en ti6 ... tnos noailrwln) 

1 ..... 9.9?1 11.62'1 11.391 14.631 14.111 13.69X 12,601 12.35% 
11 8.461 10.77X 11.47X 13.97X 14,MX 14.ZOX 1l,28X 12.67X 12.10% 

111 8.691 11.46% 11.831 14.291 14.561 14.101. 12.861 12.69'1 n.9n 
IV 9.\91 11,691 12,551 14.50% 14.411 13.96X 12,631 12.571 11.941. 

llllttESTllE (tasa1 prorr.'dlo trh11ntr•l•s, en til ... lnos rules> 

(4.3) (10.l) (4,4) (2.4} (l,6) (7.5) <13.5> 7.3 l.O 
11 (7.1) (3.8) (0.2> ... (l,0) (8.8) 5.7 ... . .. 

111 (11.8) (0.8) '·' t.B (4,7) (8.6) ... ... ... 
IV (\0,7) (2.1) 0.9 (1.3) (6,0) (15.1) ... . .. '·' 

·---·-··--·-·········-.. ··-·--···-···-····-··-··········------···.-··--···-···-········--·······-···-
fUE111E: BANCO DE MEXJCO, lrdlcadores Ec~lcos, Indicadores Montttados. Flnanclero1 y~ 

finanzas NbllcH, Cuadro 1-55. OCtijire de 1992. 
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CU A O 1 O l. 7. 

CflllflCADOS OE DEPOSITO EN El MEICADO DE WEYA YDllC, (E.U.A.> 

t98Z 19lll 1904 1985 19'6 1987 1988 1989 1990 

MES (t1t1111 inensu.te1 •nu•lhadas, en ttnnlnos ncnlnales) 

E MERO 1z.m 8,U,x 9.tox 1.rn 7.55X 5,51X 6.Z7X 7.93X 7.85X 
FE&aERO 14.5'7X 8,0lX 9.Ztx 8.19" 7.lolx 5.69X 6.ozx 8.08X 7.7!SX 

·MARZO 13.81.X 8.10X 9.6"X 8.45X 7.04X 5.65'.I. 6.24X 8.62" 7.Ml 
liBRIL 14.ZZl 8,1BJ. ..... 7.98X 6.111 6.04X 6.44X 8.89'.I. 7.94X 
to!AYO 13.74X 8,08'.I. 10,32" 7.48X 6.Z4X 6,Z6X 6.65X 8.93X 1 .... 
JU .. 10 u,.041 8,561 10,73X 7.08X 6,401 6.t9X 6.97X 8.81X 8.00X 
JULIO 12,54X 9,041 11.06X 7.3\X 5,94X 6, 16X 7.261 8.63X 7.961 
AGOSTO 9,75X 9,33'1 "·"" 7.40X 5.48X 6.18X 1.~ox 8.49" 7.asx 
SEPTIEMBRE 10.041. 9,08X 10,90X 7.56'1 5.Z3X 6.54X 7.69X 8.541 8.10X 
OCTUBRE 9,19" 8.YOX ..... 7,5\X 5.19" 6.8lX 7.63X 8.33X a.on. 
NO't'IEHSRE 8.70X 9.06X 8,811 7.49" 5.261 6.22X 7.74X 11.161' 7.971 
DICIEMBRE 8,46X 9.'i2X 8,16X 7.561 5.35X 6.991' 7.B8X 8.zox 8,32l 

IRll'IESIRE (tasas inensual!5 upresad;u1 en pranedlos trlrnc5trates, 'n términos nominales) 

3.431 3.361 2,33X 2.ozx z.u.x z.zsx 2.331. 2.681 2.46X 
11 3.55X 3,03X z.zox Z.03'1 2.24'1 2.29X Z.40X Z.74X Z.231 

111 3.48l; Z,69X 2.1\X 2.031 2.m 2.31X 2.5ox 2.76X 2.061 
IV 3.SOX 2.42X z.osx 2.07X 2.281 2.32X 2.59X 2.65X 2.01'1 

TRlttE!ilRE (taus mensuales expresadas en prCM!lldlos trl-strates, en tilrt11lnos reales> 

59.9 11.3 (5.1) (4.9) 10.4 1.2 (1',6J '·º (2.9) 
11 (7.6f (0,5) (1.4) 3.1 ... (t.5) (4,5J 2.5 o.o 

111 24.2 0.6 0.1 20.0 10.7 (4.4) (0,7) 3.6 (0,]) 
IV (2.7> (2.0) (2.2> 5.1 3.e 0.1 (1.6) o.o (],1) 

-···-···-·········--·········-·············-------------------------·····--···················-······ 
FUENTE; BANCO DE MEltlCO. Indicadores Ec~lcos. tncUcadores Monetarios, Financieros y de 

r-lnanias Pübllcn, Cuedro 1·45. Tasas de 1nteris en Otros Mercados. 
Stoptle!ICre de 1984, •aosto de \91!17, dlcle.t>re de 19511, dlcleftt)f• O. 1999 
febrero de 1991 y octtbre de 1992. 
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cuao•o 1.1. 

UIMESTIE 

11 
111 

IV 

TRllES11E 

1· 

11 
111 

IV 

11UESTIE 

11 
111 

IV 

TIPO OE CMllO UTILIZM>O PARA LA cotVHSIOll DE SALl>OS EN IDIEDA EJl11WtJEP 

1902 1983 ,, .. 19BS ,, .. 1987 ,, .. 1989 

(pro.aedlos aiem;ua\es de catlzactonn diarias; pesas par dólar) 

45,5 106.2 153.8 205.8 456.5 1,087.7 2,280.9 2,354.7 2,719.5 
47.3 118.1 H15.7 225.0 553.7 1,111.l 2,281.0 2,445.9 2,807.4 
10.0 130,1 1n.1 297.2 120.2 1,529.1 2,2111.0 2,518.0 2,881.0 
80,5 142,0 190.0 354.9 889,8 2,007.4 2,281.0 2,629,B 2,940.9 

fUUlE: BANCO OE MEXICO, Indicadores Económicas, Indicadores l4onetarla1, Flnanctera1 y de 
FlnanZH P..mllcas. Cuadra 1-57, Oe\lbre de 1992. 

e u A o a o a. 9. 

TASA DE IMlflES CCMPUESTA lE.l.L 
(Varhble IP) 

""" 1983 ,, .. 198S 1986 1987 ,, .. 1989 

{tasas ~uales eJ1.presilld4s trl...estn\JJ1ente, en terminas reales) 

(64,2) 

º·' (~,0) 

(8.1) 

250,0 
1!6,l 
150.l 
142.2 

(21,6) 0.1 
U.3) 1.2 
(1.5) 2.1 
(0.1) 3.0 

120.6 '16.5 
117.4 117.7 
115.9 119.8 
115.8 122.9 

2.5 
2.2 

(18.2) 
(6.4) 

125.4 
127.6 
109.4 
103.0 

ftlHTE: tu.adras 8.4, 1.6, 9,7 y 8.8. 

(14.1J 
(7.9) 

(15.4> 
(9.8) 

.... 
81.0 
65.6 
55.8 

{8.7) 

{7.3) 
(4,2) 

(15,2) 

47.2 
39.9 
35.7 
20.6 

(2.0) 

'º·' 10.0 ... 
18,6 
28,7 
se.a 
48.4 

6.l 
5.7 ... ... 

54.7 .... ... , 
72.1 

1990 

... 
6.2 . .. 
7.2 

111.0 .. .. 
91.1 .... 
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CU AD a O 1, 10. 

CARTERA OE CUOl10 VENCIDA BANCARIA 

(Variable tv•lJ 

19113 1984 1985 1906 1987 19 .. 19B9 

... Oald<ls corrlet1tH al cierre de cada 1111:s et'\ mHlontt ~pesos) 

E~ERO 30,n1 i6,9Z1 140,0l.3 167,217 302,674 l.l.8,672 716,370 7B3,754 
FEBRERO 40,051 91,031 141,306 182,';BO 324,948 469,076 95<!,698 881,791 
HARZO 39,2T.S 95,393 143,098 185,2n 346,907 190¡303 740,812 1,041,008 
ABRIL t.4,339 101,11.6 11.7,t.Ot 188,689 351,341. 502,399 78<!,196 1,121,318 
MAlO "7,759 105,804 147,068 194,663 370,11;! 516,381 738,669 1,153,681 
JUNIO 4B,7M 105,470 150,7\1 217,729 397,528 526,4SO 887,240 1,239,656 
JULIO 53,634 '14,655 157,593 <!24,201 416,292 573,270 8\7,972 1,370,418 
.-.wsto 72,844 117,777 161,St.8 231,217 431,567 S79 0 087 895,716 1,460,929 
SEPTIEto!Bll.i 87,044 123, 177 166,604 259,345 455,986 585,724 880,961 t,537,210 
OClUBll.E 81,395 128,025 169,209 267,714 457,370 564,746 931,563 1,6"3,909 
MQ\ll[tol6RE 73,707 126,675 168,118 287,945 478,1/59 636,042 836,S86 1,826,531 
OICl["Bll.E 63,MO 129, 172 158,023 271,404 420,81l 618,575 811,686 1,804,929 

1RllU;StllE (saldos pr~lo trl1N?1trales en m\l1omos de p!!SOS corrientes) 

36,701 87,782 142,149 178,365 324,843 369,350 803,293 902,185 
11 46,961 104, HoO 148,393 200,360 1n,m 515,077 802,768 1,171,552 

111 71,t74 118,5'S6 16Z,58t 238,274 434,615 579,360 ....... 1,456,186 
IV 72,981 127,957 16S,117 275, 708 452,381 613, 121 860,045 1,758,456 

1RIMES1RE (Htdos prOIT'edlo trln:s\rales en 111l\lonu de p¡!!SOS de 1982) 

36,701 40,755 38,300 30,334 32,959 \7,537 13,8<!8 t2,829 
11 40,<!37 41,991 15,799 31,504 32,01!1 19,526 12,689 15,997 

111 49,501 42,5]3 35,659 33,356 31,0l.8 17,599 13,456 19,316 
IV I.t,502 40,252 l?,635 33,278 26,539 13,878 12,837 21,927 

TRIMESTRE (Indices. de variación tri111estral en tCrmioos reales 1982 • 100X.) 

100.00 111.05 104.36 82.65 89,60 47.78 37,66 34.96 
11 109,44 114.41 97.54 85.84 87.24 53.20 ]5, 12 43,59 

111 134.ea it5,!19 97.71 90.89 M.60· 47.95 36,67 52.,63 
1V 113,08 109.68 88.92 90.68 72.31 37.82 34.98 59.75 

1990 

1,996,132 
2,466,932 
Z,471,013 
2,746,405 
2,892,929 
3, 119,897 
3,365,060 
3,S56,112 
3,644,640 
3,97Z,742 
4,2.68, 768 
4,629,643 

2,311,359 
2,919,744 
3,586,604 
4,2.90,451 

26,420 
31,613 
36,993 
41,176 

71.99 
86,14 

100,80 
112.19 

•••••••••••••••••••••••••-.-.•••••••••o00••••0••••0•0•.-••••••••o••••••••••oo•o••••••••oo•••••••••••• 

fUE:Mlfi CCtUSION MACIOtlAL 8ANCAll1l l DE SEGUllOS. Boletfn btodlstlco, 

De enero de 1982 D dlclDl!i>re de 1990 
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TRIMESTRE 

11 
111 

IV 

TRIMESTRE 

11 
111 

IV 

e u A o 1 o 1. 11. 

TASA DE INTUES ACTIVA 
(V•t'iable IA) 

1982 19tll 1985 .... 1987 .... 1989 

(tHH .ent.umles e•presadaa en prOlledloa trl~trates, en Unnlnoa reales) 

(0.09) 0.38 0.17 0.10 1.02 1.08 1.30 
(0.50) 0.70 0.57 1.19 0,14 0.47 3.28 
(1.10) 0.10 O.T1 O.lo 0.83 0,1,6 2.73 
(0.91) 0.09 o.os (0.18) O.Z5 (1.71) Z.56 

(Indice de 11arlacl6n trlirestnl de ta tasa de lnterh activa) 

too.o 97,8 99.• 101.1 101.5 105.6 
99.• 98,5 100.0 102.3 103.6 106,Z 

911.3 99.2 100,8 102.6 101,.4 106,7 
97.4 99.l 'ºº:.ª 102.4 104.7 tos.o 

FUENTES: - BANCO DE MEMICO, lnfonne ~nual, 1982 y 1991. 
• Esthnoción propia a partir <ÜI cuadro B. , 

106.3 
109.6 
112.l 
114,9 

Z.83 
l.18 

2.9l 
1.58 

117.7 
120.9 
121,8 
125,4 

1990 

t.29 
2.0l 
1.1,1 

0.45 

126.7 
128,7 
130,1 
130.6 
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