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INTRODUCCION

El crecimiento y desarrollo de la economia mexicana ha sido uno de los
temas que mayor relevancia han adquirido en los ultimos afos.
Efectivamente, despties de un periodo de crisis y de ajustes, se
emprede ia busqueda de la politica que lleve al pais a la recuperacion
econdmica y su virtual desarrollo.

La década de los ochenta significd para nuestro pais una
transformacion en todos los ambitos. La economia mexicana sufrio
una de las mas severas crisis en la historia reciente. Practicamente
durante mas de 40 afios nuestra economia vivio un proceso de
crecimiento ininterrumpido, sin embargo, a partir de 1982 la sociedad
mexicana ha tenido que convivir con las crisis y sus desagradables
efectos y después con un periodo de ajuste el cual ha sido sumamente
severo.

Asi mismo, el contexto internacional también ha experimentado
cambios sustanciales, se ha presentado una politica de bloques de
paises para comerciar entre ellos con un minimo de proteccion. Esta
politica esta orientada a fortalecer sus propias economias y protegerse
de los choques externos. En este sentido nuestro pais forma parte def
bloque de América del Norte y realiza negociaciones de libre comercio
con paises del cono sur.



A partir de que se presenta esta nueva estrategia de desarrollo surge
la inquietud de hasta donde se puede llegar y en qué medida afectara
a la economia en su conjunto. En este sentido, la necesidad de ser
competitivos y tener una economia sana se tornan en objetivos
prioritarios, para cuyo logro se requiere de la participacion de todos los
sectores de la economia y fundamentalmente del sector financiero, ya
que es precisamente la asignacidon adecuada de recursos y la
disponibilidad de los mismos lo que permite, en buena medida, el
desarrollo de proyectos de inversion.

El tema del sector financiero y, en particular lo que se refiere a Ia
politica crediticia, es de suma importancia en el ambito del crecimiento
de la economia, por lo que es relevante su estudio.

De acuerdo con lo anterior es indispensable recordar la estrecha
relacion que existe entre el ahorro financiero y la actividad econdmica
(también es importante la relacion de dichas variables con el
crecimiento de las reservas internacionales).

Por lo anterior, el estudio del sector financiero tiene especial
importancia al vincularse con el comportamiento de la actividad
econdmica tanto interna como en el ambito del sector externo.

En paises mas desarrollados, el sector financiero tiene una gran
participacion en la realizacion de proyectos de inversion y, de esta
forma, en el crecimeinto de la economia, de acuerdo a lo cual se
aborda el tema para el caso de la economia mexicana, aunque se sabe



que en las economias menos desarrolladas, dicho sector no juega el
mismo papel, debido a la diferencia de las condiciones generales
derivadas del desarrollo econdmico.

Si se parte del objetivo principal de la actividad financiera, que es la de
lograr una adecuada asignacion de los recursos monetarios, llevando
los excedentes monetarios de ciertas actividades y/o sectores a
aquellos en los que dichos recursos son escasos, se comprende mejor
la importancia de este sector.

Durante la década de los 80's, la economia mexicana presenté un
proceso de grave estancamiento e inflacién, asi como una tendencia
permanente de desequilibrio, situacidén a la que el sector financiero no
estuvo exenta. No obstante dicha situacion empezé a modificarse a
partir de 1988 al manifestarse claramente el objetivo de alcanzar una
estabilidad econdmica y crear expectativas favorables para el futuro de
la economia mexicana en su conjunto con la puesta en marcha del
PSE (fines de 1987) y posteriormente PECE.

Es importante mencionar que los objetivos a nivel macroeconémico de
la politica monetaria y financiera son muy diversos, tales como el
control de la inflacion, el empleo, etc.; pero o que se pretende destacar
en el presente trabajo es la priicipacion del sector financiero, por la via
del crédito de la banca comercial, en la inversién productiva del sector
privado no financiero. Lo anterior, necesariamente tendra un efecto en
el crecimiento econémico y de ahi, precisamente la significancia de
abordar el tema.



En general, se plantea el funcionamiento de los bancos comerciales y
de la Banca Central al crear la posibilidad de convertir dinero pasivo en
activo. Es decir se explica la forma en que al reunirse los recursos de
los diferentes sectores en el sistema bancaric se puede hacer una
asignacion de recursos distinta a la oroginal, favoreciendo Ia
realizacion de proyectos de inversién ain cuando no se cuente con
recursos monetarios en el momento de la inversién. En este sentido se
plantea la necesidad de explicar la inversién del sector privado no
financiero en funcién del crédito interno otorgado por la banca
comercial (ya que es precisamente la banca comercial la institucion
mas importante en cuanto a captacion se refiere, y el crecimiento de la
captacion es, en buena medida lo que permite la expansién del
crédito).

Tales elementos motivaron el interés en realizar la investigacion,
misma que permitiera evaluar el efecto del comportamiento de la banca
comercial sobre la inversion.

Por lo tanto, el objetivo de la presente investigacion es el de evaluar el
efecto del crédito interno otorgado por la banca comercial sobre la
inversion del sector privado no financiero en el periodo 1987-1992" en
México. Para tal fin, se realizé un modelo en el que se determina la
inversion en el periodo de estudio, mismo que se apoyd en la base
tedrica y descriptiva previas.

* En realidad la i igaclén incluye al primer trimestre de 1993




El contenido de la investigacion se divide en cuatro apartados. En el
primer capitulo se analiza la formacion y funcionamiento del crédito
bancario y de la inversion en términos teéricos, mediante la revisién de
distintas teorias al respecto.

El segundo capitulo tiene como objetivo hacer una descripcion y
andlisis del comportamiento de las variables financieras y monetarias
en relacioén con la inversion del sector privado durante el periodo de
estudio en la economia mexicana. En este capitulo se trata de
destacar el comportamiento tanto de las variables del sector financiero
como de otras varaibles del resto de la economia, asi como ia
interrelacion entre ambos sectores, para poner de manifiesto la
vinculacién entre los diferentes sectores de la economia y la manera en
que variables de los diferentes sectores tienen influencia en el
comportamiento de variables del resto de la economia.

En el capitulo tercero se especifica el modelo de determinacién de la
inversion.  Asimismo, se estima y se corrigen los errores de la
especificacion original hasta lograr un resultado satisfactorio, tanto en
lo que se refiere a los signos esperados como de los estadisticos
basicos. En este mismo apartado se corrige Ia violacidén a los supestos
de heteroscedasticidad, autocorrelacién y multicolinealidad. Asimismo,
se aplican los resultados del modelo en un sencillo ejercicio de analisis
estructural.

Finalmente, se presentan las conclusiones de la investigacion. EIl
ultimo apartado contiene el anexo estadistico.



CAPITULO 1. MARCO TEORICO DE REFERENCIA




EL SECTOR FINANCIERO Y LA PARTICIPACION DEL CREDITO DE
LA BANCA COMERCIAL EN LA INVERSION 1987-1992
(Un Ejercicio Econométrico)

. MARCO TEORICO DE REFERENCIA,

1.1 Teoria del crédito:

Antes de definir propiamente lo que es el crédito es importante hacer
referencia al dinero y a las diferentes funciones que éste desempefia.

£ surgimiento del dinero tiene un caracter social ya que es producto de
la necesidad de adquirir bienes diferentes a los que cada individuo o
grupo de individuos produce mediante el empleoc de un método mas
sencillo y eficaz que el trueque. La complejidad que resulta de
encontrar equivalencia en cantidad y valor de las mercancias a través
del trueque, aunado al desarrollo de las sociedades fueron poniendo
de manifiesto |a necesidad de un sistema de cambio mas practico y
funcional, lo que finalmente condujo a la creacion y empleo del dinero
como un medio de cambio con aceptacion social generalizada,

1.2 Las Funciones del Dinero.

Como ya se dijo, el dinero desempena diferentes funciones; actua
como medio de cambio, almacen de valor y unidad de medida.

a) Medio de Cambio:
Esta es la mas conocida de las funciones que desempefia el
dinero, ya que satisface la necesidad de las personas de



b)

c)

intercambiar bienes. E! dinero actia como Medio de cambio
porgue con &l se pagan los bienes y servicios y se descarga de
la obligaciones contractuales. El dinero puede realizar esta
funcién porque tiene el atributo de aceptabilidad general en la
liquidacién de deudas.

Unidad de Medida:
El empleo del dinero como medio de cambio es también una
medida de valor o una unidad de cuenta ya que con él se
valoran bienes y servicios y es, por lo tanto un patrén para
expresar las deudas.

Almacén de valor:

El dinero actiia como depdsito o almacén de valor ya que es un
medio de conservar la riqueza. Es decir conserva o almacena el
valor que se le concede para adquirir bienes y/o servicios hasta
que se efectien las operaciones de compra-venta propiamente
dichas.

A partir de lo expuesto, puede decirse con mas claridad que el crédito

aparece como resuitado de la funcion del dinero como medio de pago.
Esto se puede ejemplificar sencilamente con una operacién de

compra-venta, en la que el pago del bien adquirido se realiza en un
plazo posterior a la fecha en que se realizé la operacion. En este caso,

el dinero se estara acreditando durante ese plazo. En otras palabras,
el crédito permite realizar operaciones de cambio antes de contar con
el dinero fisico necesario para tal efecto.



1.3 L.a Evolucién det Crédito.

Al hablar de los origenes del crédito se hace necesario referirse a fos
depositos que los ricos hacian de sus propiedades por motivos de
seguridad en fos templos griegos y romanos de la antiglledad. Det
mismo modo aparecen los orfebres quienes, por su parte illegaron a
constituir un grupo de personas que contaban con la confianza moratl
de las personas, que les entregaban en custodia sus riquezas y les
solicitaban transferencias o disposiciones de las mismas cuando asi lo
requerian. Entonces como ahora, en los sistemas financieros mas
desarrollados, la poca probabilidad de que todos los depositantes
requirieran sus recursos simultaneamente era lo que permitia que se
concediera crédito a terceros con los recursos provenientes de los
depdsitos recibidos. Este es el principio fundamental bajo el cual han
venido funcionando {as instituciones financieras desde sus origenes.

La evolucion de! crédito se ha ido dando de acuerdo a las diferentes
etapas por las que han pasado las sociedades, y se ha adecuado a las
necesidades derivadas de esa sociedad.

1.3.1 Tipos de Crédito.

Como se ha mencionado, la evolucidon y las necesidades de los
diferentes momentos por los que han pasado las sociedades humanas
han generado necesidades y prioridades diferentes lo que, a su vez, ha
creado distintos tipos de crédito para cumplir distintos objetivos.



a)

b)

Crédito para el Consumo:

Esta es la forma mas antigua del crédito y es el que se concede
para la adquisicion de bienes de consumo final. "Esto ocurria ya
por lo menos 3,200 afos antes de cristo en la antigua Grecia o
en Roma. En China, los templos budistas monopolizaron {a
recepcion de metales preciosos y el crédito hasta el siglo IX. El
crédito otorgado era, por lo general, para consumo y se
otorgaba a reyes y nobles."!

Crédito de Circulacién:

Este tipo de crédito que aparece después del crédito para el
consumo responde a las necesidades creadas por el desarrollo
de la actividad comercial. El crédito de circulacion o comercial se
realiza mediante letras de cambio y permite tanto a
comerciantes como a productores disponer de recursos que, de
otra forma, tendrian hasta realizar sus ventas. Esta es una
forma de crédito muy importante, ya que permite la continuacion
(y por tanto la ampliacion) del proceso de produccion. Con el
crédito que se concede se incrementa el capital productivo,
siendo esta la forma en que se amplia el proceso de produccion
mas de lo que lo haria el capital monetario con el que cuentan
los productores en ese momento.

1 Mantey, (1991) p. 19



c) Crédito de Capital:

Este tipo de crédito consiste en la transferencia de dinero que
llega a las instituciones financieras en forma de ahorro hacia los
inversionistas, quienes lo convierten en dinero activo, es decir
se reunen recursos monetarios que se encontraban sin generar
ningln tipo de producto (y por lo tanto sin incrementar su valor
en el tiempo) para ser empleado en distintas inversiones. De
esta forma, al reunir los ahorros de mucha gente que era dinero
inactivo, se puede proporcionar crédito a inversionistas que lo
transforman en dinero activo.

Estas nuevas formas de crédito que permiten la ampliacién del proceso
productivo también propiciaron el desarrolio y especializacion de
grupos que se dedicarian especificadamente al manejo de los recursos
monetarios. Las tareas y obligaciones de estos grupos fueron
creciendo y dejaron de ser solamente los encargados de la custodia de
los recursos de sus depositantes para convertirse en un sector que
daria origen a los primeros banqueros profesionales, quienes
desarroliarian las formas mas variadas del crédito a partir de los
recursos recibidos como depdsitos. como se .ha mencionado, la
imposibilidad de que todos los depositantes decidan retirar sus
recursos al mismo tiempo permite que los bancos, conservando sélo
una parte de los depdsitos recibidos para hacer frente a los
requerimientos de sus clientes, otorguen crédito por e! que recibiran
una cantidad ademas de la prestada (tasa de interés).



De lo anterior se puede deducir que el crédito que los banqueros
otorgan depende de la relacién reservas-depésitos que garantice la
solvencia del banquero. Un segundo elemento que condiciona el
crédito, es la necesidad de mantener los precios estables, ya que si la
emision de certificados de depdsitos excediera el crecimiento de la
produccion y los precios empezaran a subir, podria pasar que ei
publico demandara al banco una porcién mayor al porcentaje fijado por
éste como reserva.

L4 Ef Marco Contable del Crédito.

La vinculacion de las actividades financieras en la vida diaria de Ia
sociedad, asi como la especializacion y gradual desarrollo de los
grupos dedicados al manejo de los recursos monetarios acentuaron
cada vez mas la importancia de la participacién de ese sector en la
economia en su conjunto. Lo anterior produjo, primero una
multiplicacion de los bancos privados y luego la creacién, en cada pais,
de un Banco Central, cuya principal funcién seria la de regular y
uniformar la emision de billetes y su cantidad en circulacién, ademas
de tener ofros derechos y obligaciones sobre los bancos comerciales,
atributos que se irdn mencionando a lo largo de este apartado.

La aparicion del Banco Central trajo con sigo una serie de
modificaciones en la determinacién del crédito, ya que esta institucion
cumple con cietas funciones que influyen directamente en la
expansion del crédito. El Banco Central, al tener el monopolio de la
emisidon de monedas y billetes, pone como base al crédito de los



bancos comerciales el dinero con que cuenta dicha institucion (El
Banco Central).

El Banco Central, al ser una institucién reguladora, fija a los bancos
comerciales los niveles de reserva que debe mantener para hacer
frente a los requerimientos de sus depositantes; del mismo modo, fija
la cantidad de los depdsitos recibidos por los bancos comerciales que
deben transferir al Banco Central como encaje legal.

Otra de las formas en que el Banco Central influye en la expansion del
crédito de la banca comercial es fijando las tasas de interés que estos
cobraran por los préstamos otorgados, y las que debera pagar por los
depositos recibidos. El Banco Central también fija una tasa de interés
que aplicara a los préstamos que esta institucion conceda a los bancos
comerciales, a esta tasa se le llama tasa de redescuento.

1.4.1  Funciones de la Banca Central.

De la actividad del Banco Central pueden deducirse sus principales .
funciones, que son, esencialmente las siguientes;

a) Posee el monopolio de emision de billetes y monedas, emisién
que limitara la expansién del crédito poniendo como base inicial
esa cantidad de dinero.

b) Tiene poder regulatorio y capacidad para fijar los niveles de
reserva de caja de los bancos y el encaje legal. Entre estos
niveles y la expansién del crédito existe una relacién negativa,
ya que mientras mayores sean las cantidades que un banco



c)

d)

debe conservar como reserva o transferir como encaje legal
estara disminuyendo la cantidad de dinero con la que otorgara
crédito.

Puede fijar las tasas de interés que los bancos pagan por los
depdsito recibidos y las que cobran por el crédito otorgado.
Entre esta UGltimas y el nivel de! crédito hay una relacion
negativa debido a que mientras mas alta sea la tasa de interés
que los bancos cobren por los recursos prestados, menor sera
la demanda de crédito.

Es el prestamista de ultima instancia. Otorga crédito a los
bancos comerciales cobrandoles una tasa de redescuento.
Entre el nivel de esta tasa de redescuento y la expansion de!
crédito existe una relacion negativa, puesto que mientras mas
alta sea dicha tasa, los bancos comerciales evitaran emplear
ese mecanismo, restringiendo el crédito a sus recursos propios.

Finalmente, se observa que con la creacién del Banco Central como
organismo regulatorio, la contabilidad de las operaciones financieras se
hace mas compleja que la de los banqueros sin un Banco Central.

Un banco pequefo cuando no habia Banco Central presentaba un
balance del siguiente tipo:



Banco Pequeiio

1000.00 1000.00
COro y plata Depositos

Si el banquero conserva un 10% de los depdsitos para asegurar su
solvencia, y con el resto expande el crédito, tendra que:

Crédito total que
Podréa Otorgar = 900/.10= 9000

Si efectivamente otorga todo el crédito que puede, el balance para este
pequefio banco sera:

BANCO PEQUENO

Oro y plata 1,000.00 Certificados 1,000.00

Crédito 9,000.00 Certificados 9,000.00
dados a deudores,

10.000.00 10,000.00

El desarrollo financiero y el establecimiento del Banco Central generan
un esquema contable del siguiente tipo:

si el banco comercial captara 1,000.00 unidades monetarias estas
seran contabitizadas como 1,000.00 unidades monetarias en caja y ia



misma cantidad como pasivos monetarios, no monetarios o una
combinacién de ambos.(por ejemplo 500.00 en pasivos monetarios y
500.00 en pasivos no monetarios).

Si para el ejemplo de 500.00 unidades como pasivos monetarios y
§00.00 unidades como pasivos no monetarios se tuviera fijada una
reserva de caja para garantizar la solvencia del banco por 10%; un
encaje legal para los pasivos monetarios de 30% y para los no
monetarios de 20%, se tendra un total de encaje legal de 250.00
unidades monetarias, de las que 150.00 corresponden a los pasivos
monetarios y 100.00 a los no monetarios. Ademas el banco debera
separar 100.00 unidades como reserva de caja, lo que hara un total de
350.00, quedando 650.00 (1000.00-350.00) para expandir el crédito.

Las 650.00 unidades monetarias que conserva el banco los tiene en
efectivo, por lo que podra otorgar crédito por una cantidad mayor,
debido a que el crédito que otorgue sera a través de la apertura de
cuentas de cheques (en este momento estard creando dinero
bancario).

en este ejemplo en particular la expansion potenciat del crédito estarad
dada de la siguiente forma:

{650.00)/(0.10+0.30)=1,625



Donde el denominador estd compuesto por la tasa de reserva para
garantizar la solvencia del banco mas la tasa de encaje legal requerida
por las cuentas de cheques (pasivos monetarios).

Estas operaciones se registran en el balance del banco comercial de la
siguiente forma:

BANCO COMERCIAL
Caja 2,62.50 Pasivos Monetarios 2,125.00
Por Dep. Ini. 100.00 Depésito Inicial 500.00
Por Crédito en
Ctas. Cheq 162.50 Créditos 1,625.00
Encaje Legal
Total 737.50 Pasivos no Monetarios 50.00
Por Pasivos Monetarios
Iniciales 150.00 Ctas. de Ahorro §00.00
Por Pasivos
Monetarios 637.50
Deps. Inic. 150.00
Créditos 487.50
Créds. Nuevos 1,625.00
TOTAL ACTIVOS 2,625.00 TOTAL PASIVOS 2,625.00

La creacion de cuentas de cheques, a través de las cuales se otorga
crédito ocasiona que los mismos billetes circulen varias veces.



Lo anterior es facil de probar si se piensa en un ejemplo como el
siguiente:

De los billetes que emite el Banco Central, una parte regresan a él en
forma de encaje legal que los bancos comerciales le entregan por los
depositos que estos reciben. Con esos mismos billetes, el Banco
Central puede otorgar crédito al gobierno o a los propios bancos
comerciales mediante la ventanilla de descuento, lo que hara que, al
circular, tales billetes lleguen, nuevamente, a los bancos comerciales.
Los bancos comerciales, a su vez destinaran una parte de los
depdsitos que reciban para la reserva que asegure su solvencia y otra
parte para el encaje legal, que llegara, nuevamente, al Banco Central.
Con la parte restante de los depositos podra expandir el crédito,
repitiéndose el proceso indeterminado namero de veces.

Partiendo de la forma en que se contabilizan las operaciones, tanto en

el Banco Central como en los bancos comerciales, se puede resumir la
balanza de cada uno de la siguiente forma:

Balance del Banco Central

ACTIVOS PASIVOS
Reserva Internacional Reserva de Bancos
{oro, plata, divisas) (Encaje Legal)
Crédito Al Gob, Emision primaria de
Crédito a Bancos Billetes

Activos Fijos del Capital

Propio Banco



Balance del Banco Comercial

ACTIVOS PASIVOS
Reserva de Caja Pasivos Monetarios
Reserva en el Banco (cuentas de cheques)
Central Pasivos no Monetarios
Crédito Préstamos de Banco
Activos Fijos del Central

Banco Capital

Como se ha visto el banco comercial puede expandir el crédito debido
a que recibe depdsitos en efectivo y a la poca probabilidad de que
todos sus depositantes requieran retirar sus recursos simultaneamente.
El crédito potencial que un banco comercial puede otorgar esta
determinado por el efectivo con el que cuenta dividido entre la suma de
los coeficientes de reserva legal y de caja.

LS La Demanda de Dinero

En el marco del crédito o financiamiento, es importante hacer
referencia a distintos elementos y/o variables que, directa o
indirectamente afectan el comportamiento del primero, como es el caso
de la demanda y la oferta de dinero. En este sentido, la mayor o
menor demanda de dinero a las instituciones financieras tendra cierto
efecto en los niveles de financiamiento que ésta podra otorgar.

El aumento de la cantidad de dinero demandada por el ptblico a los
bancos, restringira las posibilidades de estos para otorgar



financiamiento, ya que debera mantener mas dinero fisico (reservas)
para hacer frente a tos requerimientos de los ahorradores.

Aunque existe una amplia discusién sobre la determinacion de la
demanda de dinero y el papel de la oferta de dinerc en la economia,
misma que se desarrolla principalmente entre keynesianos y
monetaristas, aqui solo se trata de hacer una breve explicacion sobre
las variables que determinan, segun Keynes, la demanda de dinero,
asi como la oferta monetaria. La teoria Keynesiana considera a la
demanda de dinero en tres categorias separadas:

1. Motivo Transaccion
2. Motivo Especulativo
3. Motivo Precaucion

El Motivo_transaccién de demandar dinero se debe a la utilizacion de
éste para realizar pagos y aparece como una proporcién constante del
ingreso monetario, dicha proporcion podria representarse de la
siguiente forma: Kpy. Donde: K es una constante; p es igual a precios
ey representa al ingreso. Ademas puede intuirse de esta relaciéon, que
la demanda de dinero por fransacciones aumentara en tanto el ingreso
aumente.

El motivo especulacion de la demanda de dinero se debe al deseo de
los individuos por obtener un beneficic al conservar sus recursos en
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otros activos en lugar de gastarlos. En este sentido se espera una
recompensa por posponer su consumo para el futuro (tasa de interés).
Este motivo presenta una relacion inversa con la tasa de interés. "Si las
personas creen que las tasa de interés futuras se encontraran por
encima de las tasas supuestas por el mercado tienen una razén para
mantener efectivo liquido y a la inversa, ya que una baja de las tasas
de interés involucra un aumento del precio de los bonos"2.

El_motivo precautorio para demandar dinero es para hacer frente a
posibles contingencias o imprevistos y se puede relacionar con la tasa
de interés o con el ingreso.

1.5.1 Determinantes de la Demanda de Dinero.

De la exposicion de los tres motivos por los que se puede demandar
dinero se concluye que las variables que determinan la demanda de
dinero (M) son: el ingreso (Y), ya que el motivo transaccion conduce a
la gente a demandar dinero liquido para hacer frente a sus
compromisos de compra de bienes y pagos en general. En este
sentido, la demanda de dinero esta relacionada positivamente con el
ingreso. M=f(y)

+)
En el motivo especulacion, la gente toma el dinero por su funcién de
portador de valor y especula sobre el costo de mantener dinero, en
relacion con el de otros activos. Por este motivo, 1a demanda de dinero

2Harris, (1985), p. 221
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se relaciona negativamente con la tasa de interés (r) que darian los
otros activos como los bonos. M=f(r)
)
La tercera variable que participa en la determinacion de la demanda de
dinero es el cambio en el nivel de precios. En el momento en que se
produce un incremento en los precios de los bienes y servicios, la
gente demanda mas dinero para cubrir los cambios. En otras palabras,
la demanda de dinero guarda una relacion positiva con el nivel de
precios (p). M=f(p)
(+)

De esta forma se obtiene la funcion: M =f (+y -r +p)

1.6 La Oferta de Dinero

Al tratar de explicar como se determina la oferta de dinero, debemos
mencionar el concepto de cantidad de dinero, que es igual a los
depdsitos bancarios a la vista (DV) mas el efectivo (E) en manos del
publico: M1=Dv+E. Una medida mas amplia de la oferta de dinero
(M2) incluye, a demas de M1 a los depdsitos de ahorro y a plazo, asi
como a otros depdsitos (De). M2=M1+De.

1.6.1 Determinantes de la Oferta de Dinero

Debido a la composicion de la cantidad de dinero se observa que, tanto
el publico como los bancos influyen en la determinacién de la oferta
monetaria. El publico, a través del dinero que demanda; los bancos
comerciales, al tener depositos, que son pasivos del publico y el Banco
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Central al controlar la reserva federal, cuyo comportamiento se refleja
en la base monetaria 3.

Dicho de otra forma, la gente mantiene una cierta proporcion de sus
recursos en efectivo y otra (que es 1-x%) en forma de depositos, ya
sea a la vista (cuentas de cheques), a largo plazo o una combinacion
de ambos. De tal forma, el efectivo conservado por el publico sera
igual a la cantidad total de su dinero multiplicada por la proporcidén en
porcentaje que conserva en depdsitos; mientras que la cantidad de
depositos es igual a la unidad menos la proporcion en porcentaje que
conserva en depositos multiplicado por el total de dinero;: D=M(1-x)

Como se menciond en la pare contable del crédito, por cada depasito
que cada banco comercial recibe debe conservar una parte por
concepto de reserva legal y de caja, pudiendo conservando el resto
para expandir el crédito. La parte de los depdsitos destinada para las
reservas son las reservas requeridas (RR) y se determinan de la
siguiente forma:

RR=z*Dp = z(1-x)M

Donde z es igual a la tasa de las reservas requeridas y Dp son los
depésitos.

Si se dividen las reservas por sus usos y sus fuentes, se tiene que la
Reserva Federal suministra reservas no prestadas (RN),

3 La base monetaria esta compuesia por ol eloctivo y los depdsilos qua lionen los bancos en la Resova Federal
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principalmente, a través de la compra de titulos del Gobierno y otorga
reservas prestadas (RP) a los bancos comerciales a través del
mecanismo de descuento. Estas reservas se aplican a 3 usos: los
bancos las pueden asignar como reservas necesarias, Como reservas
excedentes o como circulante. De esta forma, tanto las fuentes como
lo usos deben sumar el total de reservas, lo que se expresa en la
siguiente igualdad:

RP+RN=R=RR+RE+Cp
Si denominamos, ahora, como reservas libres (RL) a las reservas
excedentes menos las reservas prestadas y sustituimos este término
en la ecuacion anterior, al despejar las reservas no prestadas (RN)
obtendremos lo siguiente:

RN = z(1-x)M+RL+hM

Al resolver la ecuaciéon anterior para M se obtiene [a ecuacién de la
oferta monetaria de la siguiente forma:

M= RN-RL / x+z(1-x) = RN-RL / z+x(1-z)
Las relaciones que se pueden desprender de la ecuacién anterior son
que: la oferta monetaria- crece cuando la Reserva suministra mas

reservas no prestadas y disminuye cuando aumentan las reservas
libres, lo mismo ocurre cuando crece la preferencia por monedas y
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billetes o cuando aumenta la tasa de reservas. La ecuacion de la oferta
monetaria puede escribirse también de la siguiente forma:

_ RN RL

x+2(1-X) x+2(1-x)
Si se observa, entonces, el término RN es .la parte de la oferta
monetaria determinada, principalmente, por la reserva, misma que
puede ser considerada como la parte exdégena de la oferta monetaria.
El término RL es la parte de al oferta monetaria determinada
endégenamente, sobre todo, por parte del sistema bancario como una
reaccion a las oportunidades de préstamo y a las tasas de interés.

Por todo lo anterior, puede decirse que, en condiciones de crédito
restrictivas (la demanda de préstamos es alta comparada con la oferta
de reservas no prestadas suministradas por la Reserva Federal) se
esperara que las reservas libres sean negativas, reduciendo los bancos
sus reservas excedentes al maximo y solicitando préstamos
considerables en la ventanilla de descuento.

Como ya se ha dicho, los bancos comerciales prestan a la tasa de
interés de mercado y pagan a la tasa de descuento los préstamos que
le son concedidos por el Banco Central (a través de la ventanilla de
redescuento).

Por lo tanto, si las tasas de mercado suben en relacion con la tasa de
descuento, entonces los bancos comerciales reduciran sus reservas

excedentes y aumentaran sus préstamos en la ventanilla de descuento
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para aprovechar la diferencia entre esas dos tasas (i-i d). Asi, cuando
aumenta dicha diferencia, las reservas libres tienden a contraerse, por
lo que: RL=f(i-id)

Finalmente, si se retoma la ecuaciéon dada para la oferta monetaria y
se usa la influencia de (i-i u) en RL puede expresarse la oferta
monetaria como una funcion de (i-id) dados x, RNy z:

M )

x+(z(1-x)
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1.7 Teoria de la Inversién

En este apartado se presentardn algunas teorias para determinar la
inversién productiva por el lado de la demanda con el fin de contar
con una referencia tedrica al respecto que nos permita,
posteriormente explicar el comportamiento de tal variable en su
interralacién con el resto de la economia. La importancia de estudiar
la inversién en este trabajo radica en tratar de explicar el efecto del
crédito bancario sobre la inversién productiva no financiera del
sector privado en el periodo de estudio.

Podemos empezar mencionando que la inversién se refiere a la
aportacién de recursos por lo que se esperard un beneficio futuro.
Sin embargo, es importante mencionar que hay tanto inversién real
como financiera. La inversién real es la que se hace con bienes
tangibles como equipo, terrenos, inventarios, etc. La inversién
financiera, por su parte se refiere a los recursos que sobran después
de la inversién fisica. Aqui se trata del movimiento de recursos
financieros Unicamente, es decir, en generai es la aportacién de
recursos liquidos para obtener un beneficio futuro.

En esta investigacién es de interés la inversién real, ya que es
precisamente el efecto que sobre ésta ejerce el créito de la banca
comercial, como una forma de participar en el crecimiento
econémico el punto més importante de este trabajo.
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1.7.1 El Valor Presente de la Inversién y 1a Tasa de Interés de
Mercado

En primera instancia y desde un punto de vista estdtico, se hard
referencia a la determinacién de la inversién por la tasa de interés de
mercado debido a que una empresa para invertir puede usar sus
propios recursos o pedir prestado. Si se piensa que el costo del
préstamo se mide precisamente con la tasa de interéds que la
empresa pagard por hacer uso de los recursos prestados o que
dejard de percibir en caso de usar sus propios recursos, la
dependencia de la inversién por la tasa de interés parece ser una
explicacion aceptable. Aqui se observa claramente que los recursos
financieros tiene la capacidad de generar riqueza con el transcurso
del tiempo. "La cantidad de dinero disponible tiene la potencialidad
de crecer cuando se invierte en alternativas productivas”

En el sentido estrictamente estitico, una empresa, para decidir si
invertir 0 no en un proyecto suele recurrir al célculo del valor
presente de ese proyecto. Este concepto se refiere al ingreso futuro
derivddo de la inversién realizada expresado en dinero actual, para
los cual se basa en la tasa de interés de mercado.

La Participaci6n del Ingreso.

Por otro lado el criterio del valor presente neto de la inversién la
asocia con el ingreso, ya que se refiere a los flujos que genera la
inversién.
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En un proyecto de inversién realizado puede pensarse que los
rendimientos que produce o se pagan como dividendos, o se
emplean para incrementar la inversién, lo que generaria un mayor
producto en el futuro. Aqui se observa que con una reduccién del
ingreso actual, puede incrementar el ingreso futuro generado por una
inversién. Un aumento del ingreso en algun periodo requerird una
disminucién en algun otro periodo.

De este modo se observa cdmo el ingreso es también un
determinante de la inversién, ya que la situacién descrita antes
puede expresarse en una curva de posibilidades de ingreso. Desde
este punto de vista la inversién que decidan realizar en una empresa
estard ligado a la tasa de interes de un mercado y a la eleccion del
conjunto de flujos que permita maximizar la utilidad del proyecto, de
tal forma que la inversién estaria dada de la siguiente forma:

i =fly.rlm

Donde: i=inversién, y=ingreso, r =tasa de interés y m=es el nivel
que maximiza la combinacién de (y,r}.

En este marco, es importante mencionar también que la empresa,
ademéas de elegir entre una serie de flujos de ingresos que maximice
su utilidad al realizar un proyecto, debe pensar también en los costos
mds adecuados para tal efecto.

Como es obvio, el inversionista desearia que el total de su

produccién fuera demandada, sin embargo las decisiones de
produccién y consumo estan separadas. De esta forma , en el

29



marco del valor presente el inversionista optard por maximizar el
valor presente de su inversién, es decir realizard inversiones
unicamente en las que se obtenga un valor presente positivo. Lo
anterior se explica porque el cdlculo del valor presente involucra
tanto a los costos del proyecto como a la tasa de interés del
mercado y a la combinacién de los puntos de ingreso que sean
generados por la inversién.

VPy=-C+ Y+ Yo 101 +11+ Yy 21 +002 4 .+ Yy /(1400

De acuerdo al valor presente, un aumento de la tasa de interés en el
mercado reduce el valor presente de cada proyecto de inversién, de
tal forma que la inversién guarda una relacién positiva con el ingreso

y negativa con la tasa de interés .

1.7.2 Eficiencia Marginal de la inversién

El criterio de la eficiencia marginal de un proyecto de inversién se
refiere a la tasa de interés que descuenta el valor presente del
proyecto en cero, de tal manera que la eficiencia marginal de la
inversién esta definida como :

0=C+ Y+ Yoy /(1 +mI+ Yeu 2/(1+mI2Z4 .+ Yoy g/l +m)"

Este criterio tiene relacién con el valor presente. En la formula
anterior la solucién de m dados los costos y los flujos de ingreso se
obtendrd la tasa de interés que descontaria los rendimientos del
proyecto otra vez en cero. Un proyecto con una corriente de
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rendimientos altos tendrd un valor presente alto y requerira de una
eficiencia marginal {(m) alta para descontar la corriente de
rendimientos netos a cero.

Mientras el tamafio del proyecto de inversién crece se va llegando a
proyectos con flujos de ingreso {y) cada vez menores, de tal forma
que cuando la inversién, sube m baja.

% Eficiencia Marginal de ta
Inversién:

Puere: Sraaean Wilkisa

Aqui, m representa la demanda de inversién que estd determinada
por una curva de costo en interesés por financiar la inversién. Este
costo, asu vez, variard cuando cambie el tamafio del programa de
inversién. De acuerdo con este modelo, la empresa puede incurrir en
diferentes costos o tasas de interds, mismos que influirdn en la
decisién de realizar una inversién u otra. Del mismo modo, las

utilidades y beneficios que se obtengan con un determinado proyecto
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de inversi6n serdn también una determinante importante de la
inversién.

"Cuando los beneficios crecen, el monto de recursos internos que
pueden invertirse aumenta (...}, por lo tanto una elevacién de los
beneficios conducird a un incremento de la inversién y viceversa:
una tasa mas baja de beneficios contrae el nivel de inversién™®

Los criterios que se han mencionado para la determinacién de la
inversién por el lado de la demanda, permiten notar que la variable
mds importante es la tasa de interés de marcado, ya que de ella
depende, en buena medida, el nivel de utilidad que se obtenga.

VP

VP,

o0 del Nivel de

Poeare: Brasssa Walim

No obstante, cuando la tasa de interés no esta fija y el inversionista
se encuentra ante una gama de posibilidades de oferta de fondos,
tasas de interds y montos de inversién, el empresario deber3a elegir la
fuente de financiamiento (en una curva de oferta de fondos) a cierta

4 Branson, (1886), p.235
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tasa de interds que le permita maximizar el valor presente de Su
proyecto. Dicha eleccién puede realizarse partiendo de un nivel bajo
de inversién inicial y determinar la tasa de interés necesaria para
financiar el monto requerido en la curva de oferta de fondos.

Cuando la inversién crezca, el valor presente subird y luego caerd
ante la curva creciente de oferta de fondos. Entonces se deberd
seleccionar nuevamente el nivel de inversién que maximice el valor
presente y 1a tasa de interés se obtendrd de la curva de oferta de
fondos igual que se hizo con la inversién inicial.

Con este criterio se observa que cuando se produce un incremento
de la tasa de interés produce un incremento en la tasa de interés
necesaria para financiar el nivel de la inversién, lo que, a su vez,
disminuye el valor presente que se obtiene en cada nivel de
inversién.

Una vez mds se observa que la inversién guarda una relacién
negativa con la tasa de interds, ya que una alza de la tasa de interés
contrae la inversién de equilibrio.

La exposicion de la determinacién del nivel de inversidn bajo el
criterior del valor presente explica la cantidad de inversién neta que
Wlevaria al acervo de capital hasta el total dptimo necesario para
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producir un nivel dado de producto a una tasa de interés
determinada"S,

1.7.3 Inversién y Crecimiento del Producto.

En este apartado se hard referencia al criterio para determinar la
inversién continuada, es decir cuando hay crecimienmto del
producto. Se plantea la necesidad de un aumento de la tasa de
crecimiento del producto para elevar el nivel de inversién, relacién a
ia que se le conoce como principio del acelerador.®

Uno de los elementos que determinan los movimientos en fa
inversién actual es el nivel del acervo de capital deseado (kE). Otro
proceso para llegar a dicha determinacién es la de los cambios en el
stock de capital deseado. De esta forma en la expresién, para
determinar la demanda de inversién se estdn incluyendo a la
inversién neta (In) y a la de reposicién (ir), de tal forma que la
ecuacion de inversién en este caso estd dada por:

Il =1In+1Ir

Para determinar el acervo de capital de equilibrio recurriremos a la
funcién de produccién, en la que este se explica por los insumos
mano de obra (horas-hombre) y por el acervo de capital (planta,
equipo):

5 ldem. p.239.
6De acuerdo con el valar presente seria una relacion flexible, ya qus a un aumento do !a tasa de interés, la
Inversién asaciada a una tasa de crecimiento del producto se reduce.
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y = y(N.K)

De acuerdo con este criterio, el aumento en el costo por el
incremento de cada unidad de capital es el costo de uso de esa
unidad para la empresa, de tal forma que si el incremento del ingreso
que se produce es mayor al costo que implica el incremento del
acervo de capital, el inversionista seguird incremantando el capital

Por otro lado, la inversién de reposicién se refiere a la depreciacién
del capital (dK), ya que es la parte de la inversién bruta necesaria
para mantener el acervo de capital a un nivel constante, o sea es la
inversién de reposicion:

I = dK.

Lo anterior indica que la inversién de reposicién se encuentra
determinada por el nivel del acervo de capital, mientras que el
crecimiento del producto o de la demanda determinan el nive!l de
inversién neta (principio del acelerador) cuando la relacién entre el
costo de uso del capital y el nivel de precios permanece constante

De acuerdo con esto, la ecuacién de la inversién podrfa escribirse de
la siguiente forma:

1g = AKE (y,C,P) + dK

En esta ecuacién de demanda de inversién se incluyen las siguientes
variables: el acrevo de capital, el nivel de precios, el costo de uso del
capital y el producto.
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Finalmente y de acuerdo con los criterios mencionados diremos que
la inversién neta depende del nivel del producto y de la tasa de
interds, ya que la inversién de reposicién estd en funcién del nivel
existente de acervo de capital, mismo que depende de la tasa de
interés y del producto.

Por lo anterior 1a funcién de inversién por el lado de la demanda se
expresa de la siguiente forma:

i=ilr, y).

donde la relacién con cada una de las variables es negativa y
positiva, respectivamente.

Como se ha visto, la inversién es el gasto dedicado a incrementar o
a mantener 8! stock de capital. Es decir, la inversién hace crecer los
componentes del acervo de capital (maquinaria, equipo, etc), de tal
modo que la inversién neta sera e! resultado de restar la depreciacién
a la inversién bruta 7.

De lo anterior se deduce la razén de referirse a distintos tipos de
inversién: a) la inversion fija, que consiste en el gasto que se realiza
en maquinaria, equipo, y, b) la inversién en existencias.

Considerando dichas opciones de inversién se ha tratado de exponer
la forma en que diferentes teorias han explicado a la inversién. De lo
anterior se puede llegar a diferentes enfoques como el neoclésico,

7 La depreciacién es la reduccién del acerva de capilal en cada perlodo por el desgaste o usa.
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que explica el nivel de inversién a través del acervo de capital y por
tanto hace referencia a la determinacién del nivel del stock de
capital.

Como se ha mencionado, el inversionista tiene que seleccionar una
combinacién de los recursos trabajo y capital para llevar a cabo un
proyecto de inversién dado, por lo que debe considerar un concepto
muy importante al respecto: el producto marginal del capital.

El producto marginal del capital es el aumento de producto obtenido
al emplear una unidad mas de capital en la produccién. Y el costo
de uso del capital es el costo de utilizar una unidad méas de capital en
la produccién, por lo que la tasa de interds puede usarse como
medida del costo de uso (por ser una variable proxy de la TIR) , pues
es con la tasa de interés la proporcién que se pagaré de los recursos
empleados en la inversion, en el caso de gue el inversionista haya
recurrido al crédito; pero es también la medida de lo que é mismo
ganarfa con recursos propios en una inversion financiera.

Por lo anterior se deduce que en la medida que el producto marginal
del capital es mayor al costo de uso de éste es menor y a la empresa
le convendréd al incrementar su capital. Por su puesto, el equilibrio
se dard cuando el producto marginal del capital iguale a su costo de
uso.
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De acuerdo con este criterio, se establece una relacién de gran
importancia, donde el nivel de capital deseado est4 en funcién de el
costo de uso del capital (que lleva implicitamente a la tasa de interés
de mercado) vy del nivel de produccion.

K'=g(cuY)

Donde el empleo de capital serd mayor si es mds barato usarlo y si
se tiene que producir una mayor cantidad de bienes.

Produsie Bugiasl ol Copital an rolasiin 200 of nivel do Joedoniba y of Woch s sapitel,
Pocate: Dorsbmb 7 Piskes

De este modo se observa mds claramente que el producto marginal
del capital disminuye cuando se emplea mayor cantidad de capital en
la obtencién de un determinado nivel de produccién.
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Del mismo modo, la relacién entre el costo de uso del capital y el
stock de capital deseado a cualquier nive! de inversién es negativa,
mientras que guarda una relacién positiva con el nivel esperado de
produccién. No obstante, debe considerarse que la modificacién en
el stock de capital presentard sus efectos sobre la produccién con
cierto rezago. Es decir el incremento del stock de capital hoy
producird un aumento -del valor real de la produccién a través del
efecto del producto marginal del capital en los afios siguientes.

Al respecto, existen diversas hip6tesis sobre la velocidad con que las
empresas planifican ajustar su stock de capital en el tiempo, pero
aqui se haré alucidn a la hip6tesis del ajuste gradual del capital.

1.7.4 Ajuste Gradual del Capital

Ef ajuste gradual del capital, se basa en que cuanto mas grande es la
brecha entre el stock de capital existente y el deseado, mayor sera
el ritmo de inversién de la empresa. Las empresas planifican, en
cada periodo, una fraccién x, de !a brecha entre su stock deseado y
existente. K.; es el stock de capital existente al final de! dltimo
perfodo y la brecha entre e! capital deseado y existente es (K*- K_¢}.
La empresa planea afiadir al stock de capital del dltimo periodo (K_¢)
una fraccién x de la brecha (K* - K}, de tal forma que el stock de
capital al final del perfodo corriente sers:

K = Ky + x(K* - K.q)
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Lo anterior indica que la empresa planea cubrir una fraccién x de la
braecha entre el capital deseado y el existente, para lo que tendrd que
realizar una inversién neta de | = K - K,

Por lo dicho anteriormente, se puede expresar la inversién neta de la
siguiente forma:

I = x(K* -K_4)

En esta exprecién del ajuste gradual de la inversién neta, se observa
que la inversién es mayor a medida que lo es la brecha entre los
stock de capital deseado y existente.

Refiriendonos nuevamente al costo de uso del capital, es importante
decir que los elementos que lo componen son: i, que se refiere al
costo de intreses y d, que es la proporciébn que se gasta de
depreciacién. Al respecto, se debe aclarar que la tasa de interés
considerada debe ser la real, es decir el tipo de interés nominal
menos la tasa de inflacién (Pi), dividido por la unidad mas la
inflacién. De tal forma que la tasa de interés real estaria expresada
de la siguiente forma:

r=_1-Pi
1+Pi

y por su parte el costo de uso del capital seria el siguiente:

cu=r+d
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CAPIT! Il. ECONOMIA MEXICANA



Il. ECONOMIA MEXICANA
POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA, 1987-1992

1.1 Antecedentes.

En este apartado, se pretende resaltar los elementos més
importantes que caracterizaron la evolucién del sector
financiero mexicano durante la década de los 80's, asf como
las diferentes formas que ha tomado el financiamiento como
instrumento del crecimiento econfémico. En este sentido, es
importante mencionar que durante la ultima década se han
observado situaciones muy dificiles en la economia mexicana,
como lo fue la restriccién a los esquemas de financiamiento.
Lo anterior reparcutié significativamente a nivel del empleo vy la
produccién.

Durante la primera mitad de la década de los 80's, 1a banca
comercial se constitufa como la principal institucién en cuanto
a captacién, financiamiento y actividad financiera en general.
Estas condiciones provocaban que fuera precisamente la banca
comercial 1a participante mds importante en el financiamiento
otorgado. Sin embargo, fue también en esta época cuando se
manifestaron los elementos de debilitamiento del sector
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financiero como lo fueron los de depésitos en moneda
extranjera 8,

De esta forma el sistema bancario empezé a mostrar una baja
captacién de recursos y, por 1o tanto, menor canalizacién de
recursos crediticios.

Por si lo anterior no fuera suficiente, a principios de la década,
los precios internacionales del petréleo iniciaron un descenso
irﬁportante que condujeron a una reducci6n significativa de
ingresos de divisas a nuestro pais. No obstante, la ausencia de
recursos provenientes del exterior no se debié solamente a esta
causa, sino también a la contraccién de los créditos
internacionales debido, justamente a la crisis petrolera, ya que
este producto era la garantia de dichos créditos. Estas
condiciones crearon un ambiente de profunda desconfianza,
misma que Se acentio con la devaluacién de principios de
1982 (el tipo de cambio del peso respecto al délar pasé de
26.22 a 49 pesos.por délar) que dispar6 los costos financieros
y la inflacion.

8 Setrataba, en realidad de depdsilos en pesos que ss. on dblares ( del sistema
bancaro”). Esie hecho produjo un mayot endeudamiento externa al conlratar, el Banco de México,
deuda externa a fin de incrementar antificiosamento las reservas.
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La situacién caética en que se vio inmerso el pals dio pauta
para que se estableciera un reordenamiento en todos los
sentidos. El sector financiero participé en este proceso y ha
colaborado en el restablecimiento de la economia a través de
una banca con niveles de eficiencia mas elevados. A demds,
este sector buscé dar mayor impulso a otras instituciones
financieras, para diversificar su actividad que, hasta ese
momento, estaba centrada en la banca comercial.

La reestructuracién de la banca y del sector financiero, en
general, trajo con sigo importantes modificaciones a la forma
en que tradicionalmente se habia operado, al pretender
alcanzar una diversificacién de las fuentes de financiamiento
hasta entonces concentradas en el sector bancario,

Los resultados de las relaciones efectuadas pueden observarse
a través de distintos indicadores, como lo es la relacién que se
de entre captacién y financiamiento al sector privado de la
banca y el Producto Interno Bruto. A este respecto es
importante mencionar que, durante 1980-1986, tanto la
captacién como el financiamiento otorgado al sector privado,
como proporciones del PIB mostraron reducciones significativas
y permanentes a excepcidén del afio de la nacionalizacién de la
banca (1982) en que la captacidn mostré una elevacién
sustancial con respecto a 1981.7

9 En esle ado, 1a caplacisn bancaria representd el 33.7% del PIB.
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La reduccidn tanto en la captacién como en el financiamiento
bancarios puede asociarse al bajo nivel de la actividad
econdmica en general que redujo los niveles de intermediacién
financiera, lo que no significa que se tratara de un problema
particular de! sector financiero. La reduccién en la captacion
bancaria tuvo un efecto negativo sobre el financiamiento a las
empresas, reduciendo el capital de trabajo de las mismas.
Dicha restriccién crediticia combinada con las condiciones de
altos niveles inflacionarios y bajas ventas de las empresas
dabido a la crisis general de la economia mexicana arroj6é en
general resultados muy negativos para la mayoria de las
empresas privadas.
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1.2 Impacto del Crédito en la Economia.

El objetivo de este apartado serd destacar la participacién e
importancia del crédito en el desarrollo de la economia, haciendo
mayor énfasis en la actividad de la banca comercial, ya que las
mejores condiciones econdmicas y operativas del sistema bancario
hacen posible una mayor aportacién por parte del sector en el
crecimiento economico. Los bajos costos de financiamiento para los
productores permiten que mas usuarios dispongan de recursos
crediticios, estimulando, asi la inversién productiva.

Es decir, la mayor eficiencia que el sistema bancario alcance, asi como
las mejores condiciones operativas contribuirdn al logro de mejores
resultados en cuanto a captacion y, consecuentemente, en la
capacidad del sector para otorgar crédito, 1o que, a su vez, estimulara
la inversion productiva si es que los recursos financieros se ofrecen a
costos convenientes para los inversionista

Como ya se ha mencionado, la participacion del banco en la economia
ha ido creciendo, al dejar de ser solo custodio de los recursos del
publico, para participar en el mantenimiento de la estabilidad de precios
(valor de la moneda), asi como para actuar como promotor del
crecimiento del ingreso. De lo anterior se desprende que el control de
la inflacion es de suma importancia en la creacion de mayores montos
de ahorro financiero!%,i ya que aumenta la confianza del inversionista.

10 El ahorro financiero es Ja diferencia entre el agregado monetario M4 y monedas que emite el Banco
de México.
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De lo dicho hasta el momento, se desprende que entre los objetivos de
la politica financiera esta el logro de una tasa ascendente de
crecimiento econdmico. En otras palabras, una estrategia financiera
adecuada puede contribuir al crecimiento econémico; mientras que una
estrategia inadecuada, que no estimule el desarrollo del sistema
financiero puede desincentivar el crecimiento econdmico.

El sistema financiero participa de diversas formas en el desarrollo
econdmico ya que tiene, por un lado, la responsabilidad de estimular la
inversion, para lo que debe tener un manejo adecuado de los procesos
financieros y, por otro lado, debe contribuir a la estabilidad de precios.

"Otra forma en que el funcionamiento del sistema financiero contribuye
al desarrollo econdmico consiste en proporcionar un marco institucional
en que los ahorradores y los inversionistas puedan tratar entre si,
racionando la distribucion de fondos prestables entre las posibilidades
de su empleo y contribuyendo a una asignacion mas eficiente de los
recursos productivos™l. De esta forma, el crédito y su manejo, asi
como el estimulo a la inversion son de gran importancia en el
cumplimiento de los objetivos de la politica financiera.

La importancia de estimular la inversién y la necesidad de aumentar el
financiamiento hacen necesario acortar la distancia entre las
necesidades de inversion y la disponibilidad de recursos prestables

11 Gémez, Oliver(1982), p.16
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El aspecto de proporcionar un marco institucional se refleja en la
fijacién de indicadores tales como precios y tasas de rentabilidad (tasas
de interés y precios de los activos financieros). Estos indicadores
permiten conocer el verdadero costo de oportunidad de los ahorros.
Es decir aqui se observa la necesidad de maximizar los montos de
recursos financieros en términos reales y lograr una eficiente
asignacion de recursos productivos. De una u otra forma, es claro que,
la politica financiera tiene como principal objetivo el de estimular la
inversion e impulsar, de esta forma, el ritmo de crecimiento econémico
o, por lo menos, proporcionar un sistema financiero que no obstaculice
el desarrollo de la economia.

Después de exponer, tedricamente, la forma en que el sistema
financiero y particularmente el crédito otorgado por éste participan y/o
se relacionan con la economia, se considera conveniente revisar el
comportamiento observado de las variables mas importantes del sector
financiero y de la economia real (asi como la relacion entre ambas) en
los anocs que comprenden el periodo de estudio (1987-marzo de 1993),
efecto para el cual se desarrolla el presente capitulo de la
investigacion.

.3 Panorama General.

Durante el periodo 1987-1992, el sector financiero, al igual que el resto
de la economia, se desarrolld en un ambiente de reestructuracion. El
funcionamiento del sector bancario exigia un cambio que impulsara la
reactivacion del sector, tras haber sufrido los estragos de una crisis
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general en la que la actividad financiera habia disminuido
sustancialmente su actividad. La importante disminucién en la
captacién bancaria y la propia crisis provocaron cambios importantes
tanto en los montos como en la distribucion de los recursos crediticios
bancarios, hecho que repercutiria a nivel de la actividad economica
general.

En el periodo 1987-1989, la actividad financiera se encontraba todavia
ante fuertes presiones e inestabilidad, mientras que las necesidades
financieras del sector publico absorvian una parte importante de los
recursos crediticios disponibles, lo cual se traduciria en un detrimento
de las necesidades del sector privado. La incapacidad por parte del
sector bancario para satisfacer las necesidades crediticias del sector
privado, aunado a las crecientes demandas del sector publico
impulsaron a las tasas de interés aclivas a la alza mientras que las
pasivas permanecieron en niveles inferiores, dando origen a la
creacién de un mercado informal, mismo que perjudicaba ain mas el
desarrollo del sector financiero formal. Es importante mencionar que
para 1989 ya se planeaba una innovacion en el sector financiero que
apoyara su recuperacion, 1o cual se basaba en una politica monetaria y
financiera mas expansiva y diversificada en comparacion con los afios
previos.

Por su parte, en el periodo 1990-1992 la actividad financiera se
desarrolld en un marco que lo diferenciaba de los afios previos por
experimentar un clima de confianza generalizada, derivado,
principalmente, de los términos de la negociacién de la deuda externa
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publica mexicana, el saneamiento de las finanzas publicas, el
incremento en el precio internacional del petréleo y el ingreso de flujos
de capital provenientes del exterior. Los recursos recibidos
incrementaron en buena medida la captaciéon global y sobre todo la
bancaria lo que, a su vez incrementd la capacidad de la banca para
otorgar financiamiento, sobre todo al sector privado. En 1990 la
captacion de la banca multiple crecié 20.3% en términos reales,
mientras que el financiamiento de la banca comercial al sector privado
no financiero también experimentd un aumento considerable de
diciembre de 1989 a diciembre de 1990 (28.4%) 12,

Es importante mencionar que la mayor capacidad de la banca para
financiar al sector privado no se debid solamente al crecimiento de la
captacion, sino también a la mayor disposicion de recursos de la banca
originada por la sustitucion del régimen de inversion obligatoria por el
de un coeficiente de liquidez determinado.

En esta segunda parte del periodo de estudio, el desarrollo de la
actividad financiera tuvo como base el proceso de abatimiento
inflacionario y la eliminacion del coeficiente de liquidez obligatorio
aplicable a los pasivos bancarios denominados en pesos.

12 En 1990 el sector privado no financiero recibié 1a mayor proporcién de financiamiento interno
otorgado por ¢! sistema bancario en moneda nacional (116,664 millones de pesos al cierre del afio)
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.4 Evolucién de las Tasas de Interés
en el Mercado Nacional

Durante el periodo de estudio, las tasas de interés mostraron el
siguiente comportamiento: Durante los dos primeros afios (1987 y
1988) se observaron niveles nominales muy altos tanto para las tasas
de interés pasivas como para el CPP, lo que se debid, principaimente,
a los altos niveles de inflacion; y es precisamente por causa de los
niveles inflacionarios que los rendimientos reales tanto de instrumentos
bancarios como de los no bancarios se localizaba muy por debajo de
su nivel nominal, incluso registrandose rendimientos negativos.

Si bien, es cierto que hubo momentos en los que las tasas de interés
experimentaron eventuales recuperaciones como es el caso del primer
trimestre de 1987 en que las tasas de instrumentos no bancarios
iniciaron una tendencia a la baja, ofreciendo rendimientos positivos a
los ahorradores; también es cierto que en el balance general no reflgja
una sana actividad financiera. Puede decirse que durante 1987 y 1988,
las tasas nominales conservaron una tendencia creciente (iniciada en
octubre de 1987) debido a los altos niveles inflacionarios registrados, -
mientras que los rendimientos reales se ubicaron muy por debajo de
los nominales.

Por otra parte, a partir de 1989 las tasas de interés jugaron un papel
determinante en la politica crediticia. En principio, se buscé reducir el
nivel de las tasas de interés activas para recuperar, aunque fuera parte
de la captacion que la banca habia perdido.
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Lo anterior, aunado a la reduccidn de la distancia entre tasas activas y
pasivas colaborarfa a incrementar los montos de recursos prestables.
Es importante mencionar que el comportamiento de las tasas de
interés se vio influido por la mayor disponibilidad de recursos derivada
del descenso en la demanda de crédito publico. Del mismo modo,
cuando la demanda de recursos crediticios crecia, las tasas de interés
también experimentaban presiones a la alza '3, lo que puede atribuirse
a una reaccién de una mayor demanda de fondos que no puede
satisfacerse con el ahorro captado.

No obstante, a partir de la segunda mitad de 1990, las tasas de interés
empiezan a verse favorecidas por el clima de confianza generado por
la entrada de flujos de capital y la renegociacidon de la deuda ptblica
externa; de tal forma que el nivel de dichas tasas retom6 su tendencia
decreciente. Aunque estas son las condiciones que, en general,
prevalecieron de 1989 al primer semestre de 1992, es importante
sefialar de manera mas especifica las caracteristicas para este ultimo
afo.

A principios de 1992 (marzo) se elevaron las tasas de interés pasivas
después de haber establecido un limite maximo a la proporciéon de
pasivos de la banca comercial, denominados en moneda extranjera.
Este hecho que puede asociarse a la politica contraccionista que se
adoptara con el propdsito de alentar el ahorro interno y asegurar su

o

enla

13 El aumento de la demanda de recursos p: cierta
Oltima etapa del afo (de octubre a diciembre}, cuando eI gasto crece slgnlrcahvamenle

52



permanencia en el pais, asi como para suavizar los efectos que
pudieran generar algunos flujos de capital del exterior.

Por su lado, y con el mismo propdsito de fomentar el ahorro intermo, se
cred el sistema de ahorro para el retiro (SAR), que funcionaria
mediante la apertura de cuentas bancarias individuales con una
participacion de! patrén del 2.0% sobre sueldo base de! empleado. La
puesta en marcha del SAR, provocaria la necesidad de mayor liquidez
por parte de las empresas lo que, a su vez, aunado a la politica
monetaria contractiva, induciria a la alza a las tasas de interés pasivas
en el corto plazo, sin embargo después del impacto inmediato el mayor
ahorro empujaria hacia abajo las tasas.

.5 Los Agregados Monetarios

Como ya se menciond, el problema mas importante de la crisis del
sector financiero durante los afos ochenta fue el descenso de la
captacion a través de las instituciones formalmente constituidas. Dicha
situacion mostré sus efectos en el funcionamiento del sector y en su
relacion con el resto de la economia. Las variables financieras tales
como los agregados financieros se vieron también afectados por este
ambiente.

La base monetaria, se redujo sustancialmente en los afios de 1987 y

1988; en esta reduccion influyeron tanto los depdsitos en el Banco
Central como el saldo de billetes y monedas. Por el lado de las fuentes
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de la base monetaria, se observé una disminucion del financiamiento
interno del Banco Central. Lo anterior se vio influido por el hecho de
que los requerimientos crediticios del sector plblico pudieran cubrirse
sin hacer gran uso de los recursos del Banco Central. Asi mismo, la
reduccién de la base monetaria, en general, influyd en una restriccién
crediticia, ya que el crédito tiene como primer limite a la expansion de
|la Base Monetaria.

En la primera parte de!l periodo de estudio (1987-1988), se observé un
notable descenso de M1 ya que el costo de mantener activos
financieros que no devengan intereses aumentd considerablemente;
aunque a medida que evolucionaba la politica de restriccion crediticia
debido, principalmente, a la reduccién sustancial de la captacién
bancaria, el agregado M1 crecia significativamente. )

Para 1989 el crecimiento de M1 seguia su tendencia iniciada el afio
previo (excepto cuando las tasas de interés pasivas mostraban
crecimiento). Dicho comportamiento a la alza fue motivado por el
aumento de la demanda por saldos monetarios y de cuentas de
cheques lo que, a su vez, fue inducido por el descenso de la inflacién a
partir de 1989, afo en el que M1 crecié en mas de 17% en términos
reales. Esta tendencia del agregado monetario mas simple (M1) se
mantuvo tanto que, para 1991 experimentd un crecimiento de mas de
84%, hecho que se debid, en buena medida, al crecimiento de cuentas
de cheques que, durante 1991 alcanzd casi el 150% en términos
reales, mientras que los billetes y monedas lo hicieron en algo mas de
10%. El crecimiento tan importante de las cuentas de cheques puede
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asociarse con la preferencia de la gente por instrumentos mas liquidos
pero con rendimiento.

EVOLUCION DE M1 1987-1993

(Mites de Miionas de Pesoe & Pracios de 1560}

Fuerte: Caoutacta pon datos de Banco de Maiee

El lo que se refiere al resto de los agregados monetarios, estos
también reflejaron claramente la actividad de la banca y el resto de las
instituciones financieras. En el agregado M2 (que incluye M1 +
instrumentos bancarios a corto plazo) se pudc observar la disminucion
de la captacion bancaria, ya que dicho agregado disminuyd en
términos reales de manera significativa en 1987 y 1988 (7 y 6 por
ciento respectivamente).

Para 1989 M2 conservo la tendencia descendente de los afios previos,
pero solo durante el primer semestre de este afo, mismo que fue
ocasionado tanto por la reduccién de M1 con respecto al cierre de
1988, pero también por la disminucion de la captacidn bancaria. Sin

55



embargo, a pantir del segundo.trimestre del ailo, M2 experimentd un
crecimiento de 21.2% debido a la necesidad de elevar la captacion
para continuar satisfaciendo las necesidades crediticias.

EVOLUCION DE M2 1987-1993

{Miles de Millones de Pesce a Praclos de 1060}

Fusrm: Caludacty oon deios g Banco de Mdsien

En esta parte del ano, la banca recuper6 una importante cantidad de
recursos que antes estaba obligada a conservar como depdsitos en el
Banco de México u otorgar al Gobierno Federal en forma de créditos.
La modificacion del régimen de encaje legal, dio a la banca la
posibilidad de contar con recursos sin tener que incrementar su
captacion. De esta forma, la banca tenia capacidad para otorgar
financiamiento con la mencionada recuperacién de recursos.

Asi la evolucion de M2 se vio influido por el crecimiento de las partes
que lo componen, aunque e~ buena medida la influencia del
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crecimiento de M1 fue notablemente mas significativa que la de las
aceptaciones. Por ejemplo durante 1991 el crecimiento de M2 alcanzd
un nivel de casi 24% en términos reales, pero dicho incremento se
debid mas al aumento de M1 que fue de 85.1% en términos reales
para ese afo, y no al aumento de instrumentos bancarios de corto
plazo,

L.a evolucion de M3 y M4, agregados mas amplios, no fueron la
excepcién al denotar el comportamiento de la actividad financiera.
Como se ha mencionado, desde el inicio del periodo de estudio, la
disminucion de la captacidn ha sido el problema mas importante, hecho
que redujo, en la mayoria de los casos, os niveles de los agregados
monetarios.

Durante 1987 el agregado monetario M3 mostré un ligero crecimiento
real, pero éste se debid basicamente a la captacion a través de CETES
y en general activos financieros a corto plazo; mientras el agregado
mas amplio (M4) fue un buen indicador de la captacion institucional
mostrando una tasa de crecimiento de -0.5% en términos reales. No
obstante en 1988 los agregados monetarios mas amplios (M3 y M4)
mostraron crecimientos reales de 9.1% y 4.7%, respectivamente. Este
crecimiento se debié, casi Unicamente, a la captacién mediante
aceptaciones bancarias, que fue el Unico instrumento que permitié a la
banca allegarse de algunos recursos internos.
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EVOLUCION DE M3 1987-1993

(Mites de Millonas de Pesos a Precios de 1080}
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Es importante destacar que casi durante todo el periodo de estudio, en
fa captacion de la banca predominaron los instrumentos de corto plazo,
o que dio al agregado M3 el dinamismo observado en ciertos periodos.
£n 1989 M3 observd un crecimiento real anual de 21.1% ya que la
banca colocé una buena cantidad de recursos en valores
gubernamentales de corto plazo (Cetes, Bondes, tesobonos, etc), lo
que no ocurrio con fos instrumentos de largo plazo.

Por su parte el crecimiento real anual del agregado M4 durante este
mismo afio de casi 26% en términos reales se debid, en su mayor parte
al incremento de M3. Dicha tendencia creciente se mantuvo en buena
medida por lo menos para el afio siguiente, fo que no ocurrié para los
dos ultimos afos de! periodo de estudio.



EVOLUCION DE M4 1987-1993

{Miles de Miliones de Pesocs & Precios de 108}
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Para 1991, M3 mostrd un crecimiento real bastante moderado (3.8%),
hecho que se vio influido por la captacion a través de cuentas de
cheques que pagan' intereses © que proporcionan acceso a
fideicomisos de inversiéon. Asi mismo, M4 mostré un crecimiento real
anual positivo de 10.26%, lo que se vio favorecido por el entorno
confiable que se habia creado en la economia y a los rendimientos de
los distintos instrumentos que continuaron siendo positivos a pesar del
descenso de las tasas de interés pasivas en términos nominales. Esto
ultimo no fue sélo caracteristico de 1981, sino que durante el primer
semestre de 1992, el descenso de los niveles inflacionarios
favorecieron el rendimiento real de las tasas de interés pasivas, aun
cuando los niveles nominales de éstas disminuian.

Durante 1991 y el segundo semestre de 1992, es muy clara la
recuperacion de la captacién bancaria, lo que no ocurrié con los
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valores del Gobierno Federal, ya que los rendimientos de tales
instrumentos dejaron de ser los mas atractivos para el ahorrador. Es
muy importante recordar que en 1992 se reformo el plan de pensiones
de los trabajadores poniendose en funcionamiento el Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR) lo que, a su vez, tendia a fomentar el
ahorro interno al operar a través de la apertura de cuentas de cheques
individuales a partir de la contribucion patronal de! 2.0% sobre el
salario base. Dichas cuentas generaran un interés real de 2% anual.

1.6 Financiamiento Bancario.

En lo que se refiere al comportamiento del crédito o financiamiento que
otorga el sistema bancario, no es dificil deducir que, la situacion de
incertidumbre generada por las presiones de la economia en general
determinaron tanto el destino como los montos de los recursos
crediticios.

En 1987, la necesidad de encontrar una medida que atacara la
inflacién, que era el problema mas grave en ese momento, propicid la
creacion del Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE), subscrito por
diversos sectores sociales. En este pacto el sector financiero tuvo
participacion inmediata a través de la aplicacion de medidas crediticias
tendientes a evitar las presiones que podrian generar una liquidez
excesiva. Se fijaron restricciones al financiamiento otorgado por la
Banca Mdltiple, excepto para e! crédito al Gobierno Federal y renglones
como vivienda y exportaciones manufactureras.
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El privilegio del crédito al Gobierno Federal se debid, basicamente, a la
disminucion de la captacion de dicho sector por causa de la
disminucion de los precios internacionales del petréleo y la ausencia de
recursos crediticios provenientes del exterior.

La politica de restricciéon crediticia permanecié durante un importante
periodo, lo que iba en detrimento de la actividad del sector privado, ya
que los recursos crediticios con que la banca contaba eran destinados
al Gobierno Federal y/o a sectores prioritarios como vivienda y sector
agricola.

Durante 1988, el crecimiento real anual de! financiamiento interno
bancario alcanzé un nivel de 20.6%. En este rubro, tanto el
financiamiento de la Banca de Desarrollo como el de la Banca Multiple
presentaron crecimientos anuales reales positivos. El financiamiento
de la Banca Multiple representé al rededor del 75% del total del
financiamiento interno, lo que condicionaba sustanciaimente el destino
del crédito bancario a favor del sector publico.

Si bien, es cierto que la politica de restriccion crediticia fue la
predominante, también es verdad que ya en los afios de mas aguda
crisis se veia la necesidad de una reestructuracion del sector
financiero, de tal forma que en 1989 se llevo a cabo un plan de
innovacién y actualizacion del sector financiero tendiente a la
recuperacion de este sector, pues el dafio causado al sector por la
reduccion sustanciales en la captacion bancaria de! afio previo causé
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un profundo deterioro del crédito otorgado por la banca institucional al
sector privado.

Por otro lado, se habia propiciado la creacion de un mercado informal
que perjudicaba, ain mas la captacion de la banca institucional. Por lo
anterior, a partir de 1989, se intenté afrontar el problema mediante la
aplicacion de una politica mas expansiva y diversificada.

El inicio de la aplicacion de un plan que permitiera la innovacién del
sector, aunado al marco de confianza generalizada derivado de los
términos de negociacion de la deuda publica externa, el saneamiento
de las finanzas publicas, el incremento del precio internacional del
petroleo y el ingreso de fiujos de capital provenientes del exterior,
posibilitd el incremento de la captacion global y sobre todo de la Banca
Muiltiple; lo que, a su vez, produjo un crecimiento del financiamiento
interno.

El sector privado no financiero recibié, en este afo, la mayor
proporcion de financiamiento interno otorgado por el sistema bancario
en moneda nacional, alcanzando casi el 60% del crédito interno total
del sistema bancario en moneda nacional.

Dicho crecimiento del financiamiento al sector privado no sélo se debid
a la mayor captacion de la banca en forma de ahorro, sino también a la
mayor disposicion de recursos de la banca originada por la sustitucion
del régimen de inversién obligatoria por el de un coeficiente de liquidez
determinado.
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Las condiciones que produjeron el crecimiento del financiamiento
bancario al sector privado se mantuvieron para los dos afos
subsecuentes, por lo que el financiamiento bancario interno observé un
crecimiento real muy considerable, destacando los recursos destinados
al sector privado, derivados, principalmente, de la reduccién de los
montos destinados al Gobiemo Federal.

Es importante mencionar que durante 1991 es muy significativa ia
recuperacion de la captacién bancaria en la asignacion de crédito total,
pero sobre todo del crédito concedido por la Banca Comercial al sector
privado no financiero, lo que refleja un apoyo a la inversion productiva
y, de esta forma, al crecimiento econémico.

FINANCIAMIENTO INTERNO OTORGADO POR LA
BANCA COMERCIAL A SECTORES NO FINANCIEROS 1987-1993
{Miles de Millonee de peson s Precios de 1980)

Feomio: Banaa de Mbslon
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Puede observarse que la tendencia adoptada por el financiamiento
bancario a partir de 1990 se ha venido reforzando, de tal suerte que
para abril de 1992, el crédito otorgado por el sistema financiero al
sector privado aumentd 30% en términos reales, en tanto que el
concedido al sector ptblico disminuyo 19%.

7 Evolucién de ia Inversién.
i.7.1 Antecedentes:

La formacion de capital en la economia mexicana durante 1980-1986 e
incluso 1987 se vio influida por diversos factores entre los que destaca
la politica macroecondmica recesiva, provocando que el proceso de
inversion total (publico y privado) disminuyera en 38.8% entre 1982 y
1987.

La politica fiscal de ajuste en el gasto gubernamental, la politica de
comercio exterior, la restriccion crediticia, la variabilidad del tipo de
cambio real, asi como la transferencia de una parte significativa del
ahorro interno al exterior tuvieron una participacién importante en el
comportamiento que presentod la inversion mexicana.

Como se menciond arriba, la restriccion crediticia fue un importante
factor que contribuyd al detrimento de la inversion y sus efectos se
observaron mas severamente en la inversién privada. La politica de
crédito selectivo que durante casi toda la década de los 80's
experimenté la economia mexicana, asi como la absorcion por parte
del sector publico de la mayor pare de los recursos financieros
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generados por l1a economia han sido una de las limitantes mas
importantes para el cumplimiento de los objelivos del sistema
financiero como promotar del crecimiento econdémico.

Asi pues de 1982 a 1987, la economia mexicana se caracterizdé por un
bajo crecimiento, la presencia de creciente inflacion y un marco de
incertidumbre generalizado, que afecté a variables tan importantes
como 1a inversion. E! detrimento de la inversién tuvo consecuencias
negativas tanto scbre la demanda agregada, en el crecimiento
econdémico y en la creacion de empleos.

La inversion que en esta investigacion se analiza es fa inversion
productiva realizada por el sector privado no financiero, misma de la
que se puede decir que entre 1980-1987, ha estado relacionada
significativamente con las condiciones a nivel "macro” de la economia,
de tal manera que cuando la economia mexicana entra en crisis, uno
de los principales rubros de gasto privado que se vio afectado fue la
inversion, mostrando tasas de crecimiento negativas en 1982 y 1983,

Debe mencionarse que la gran dependencia del exterior del sector
sustitutivo de importaciones para proveerse de bienes de capital
provocd que la depreciacion del tipo de cambio significara una
reduccién en las importaciones de dichos bienes, lo que produjo un
efecto negativo sobre fa inversion privada. Lo anterior aunado al
panorama que afectd la inversion en general impidieron que la
inversion privada tuviera crecimiento durante el periodo 1980-1987,
excepto en algunos momentos como fo fueron los afos 1984 y 1985
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cuando se produjo una expansion crediticia acompafiada de una
apreciacion del tipo de cambio real. Lo anterior estimuld tanto las
importaciones de cappital como la inversion privada.

Para los afios 1986-1987, el esquema presentado en 1982-1983 se
repite nuevamente, pero esta vez acomparnado de un cambio en ia
composicién de Ia inversion, dirigiéndose a los sectores productores de
bienes suceptibles de ser exportados, esto debido a la apertura de la
economia a partir de 1985.

Por su parte es precisamente en el comportamiento de la inversion
privada donde mas se observan los estragos causados por la
restriccion crediticia y la absorcion de los recursos financieros
generados en la economia por parte del sector ptblico, ya que se vio
fuertemente relagada la inversién privada. La inversion privada de
1987 fue menor a la que se realizd en 1980 en 17.4%.

11.7.2 El Periodo 1987 - 1992.

A partir de 1987 (particularmente en la dltima parte del afo), la
economia mexicana empez6 a mostrar razgos y caracteristicas que
diferian de los arfios previos y que dejaban entrever el inicio de un
cambio en la tendencia del comportamiento de la economia. Dicho
cambio se inicio con el Pacto de Solidaridad Econémica que surgio a
finales de 1987 con el objetivo principal de lograr el control de la
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inflacion y que involucraba a todos los sectores de la economia para el
logro de tal propdsito. !4

Posteriormente, conforme el Pacto fue evolucionando, se fueron
fijando nuevos objetivos y metas; de este modo se planted e! objetivo,
ya no s6lo de mantener la estabilidad de precios, sino que se considerd
la recuperaciéon gradual del crecimiento. La participacion, como ya se
dijo, de todos los sectores economicos no exceptué al sector
financiero, por lo que las politicas financiera y crediticia tienen un papel
importante en el proceso.

Las politicas financiera y crediticia se han ajustado y moderado, se ha
puesto a disposicion de las actividades productivas una mayor cantidad
de recursos, estimulando dicha actividad. Aunado a esto, se han
obtenido resultados favorables en las finanzas publicas y en el
desendeudamiento del sector publico, 1o que ha favorecido la evolucion
de los mercados financieros, el crecimiento de la captacion a través de
ahorro interno y la consecuente mayor asignacion de recursos a
actividades productivas del sector privado.

Si bien es cierto que las condiciones macroeconémicas han favorecido
tanto la captacién de recursos a través de ahorro interno creciente, lo
que ha permitido una mayor asignacion de recursos hacia las
actividades del sector privado; también es cierto que en dicho proceso
ha sido de gran importancia la evolucidon de los instrumentos

14 Postetiormente, el Pacto ha pasado por diferentes etapas y las prioridades establecidas en ¢ han
ido cambiando.

67



financieros y su manejo, ya que la mayor liquidez en las diferentes
inversiones financieras, tales como la posibilidad de transferir fondos
de las cuentas de cheques a fideicomisos que otorgan altos
rendimeintos, ha estimulado considerablemente el ahorro interno.

De acuerdo con lo dicho hasta ahora, 1a evolucidon del financiamiento
de la banca comercial y de la politica crediticia en general, son factores
de suma importancia -por su influencia sobre la inversion- en el rumbo
de la inversion total, plblica y privada.

Por lo tanto, el interés de hacer referencia al comportamiento de la
inversion en el presente trabajo deriva de la necesidad de probar que,
para que la inversion crezca, es necesario aumentar los montos de
financiamiento. Sin embargo es importante mencionar que en México,
el empleo de los recursos crediticios no es, generalmente, destinado a
incrementar la inversion en capital fijo, sino que un buen numero de
ocasiones es empleado como capital de trabajo. Ejemplo de lo anterior
son los montos y plazos de financiamiento que contrataron con sus
bancos, un gran numero de empresas privadas medianas y grandes
(se hizo uso de préstamos de muy corto plazo: 24 horas, 8 dias, etc).

El comportamiento de la formacidn bruta de capital fijo en el periodo de
estudio muestra una relacion positiva con el financiamiento de la banca
comercial al sector privado no financiero. Sin embargo, dicha relacién
no es inmediata, sino que su efecto se observa posteriormente.
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Este comportamiento parece ser 6gico, ya que si se piensa en que los
recursos empleados en inversion productiva no tienen resultados en el
mismo periodo en el que se realiza fa inversion, sino que requiere
cierto tiempo para su maduracién. El periodo de maduracién para casi
cualquier tipo de inversion en un periodo determinado bien puede ser
de un ano; es decir el lapso que necesita transcurrir para conocer el
resultado de la inversion no es inmediato. De esta forma la relacién
que se establece entre el financiamiento y la inversion es positiva
después de cierto rezago,

Por otra parte en algunos periodos, cuando se registraron decrementos
en el financiamiento bancario al sector privado no financiero, se
observd también disminucién en ei mismo periodo en la formacion
bruta de capital fijo, en una proporcién mayor a la del financiamiento.
Este fue el caso de el primer trimestre de 1988, cuando el
financiamiento bancario al sector privado no financiero cay6 en 18.04%
con respecto al trimestre anterior y la formacion bruta de capital varié
en -15,05% en el mismo periodo. De igual forma, en el primer trimestre
de 1989 el financiamiento cayé en 11.64% y la formacion bruta de
capital fijo io hizo en 13.37%. En estos mismos puntos en que cayo el
crédito de la banca comercial y la inversion se observé un descenso
del producto en 2.5% y 0.34% respectivamente.

Es importante mencionar que durante 1992, se dié una gran
variabilidad de la disponibilidad de fondos prestables. En este sentido,
y para moderar las fluctuaciones de liquidez, el Banco de México aplico
una activa politica compensatoria mediante operaciones de mercado
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abierto. A partir del segundo trimestre del afio, se dieron diversos
factores que produjeron un alza de las tasas reales de interés internas.
La politica monetaria se aplicé con flexibilidad y permitié el ajuste de
las tasas de interés a la contraccion de la oferta de fondos prestables.

Por otra parte, el crecimiento del agregado monetario M1 durante el
afo fue de 17.0%, lo que se debid principalmente a Ja autorizacion que
recibieron los bancos para pagar intereses a tasa libre sobre los saldos
de las cuentas de cheques. Esto resulté muy benéfico para el nivel de
captacion de las instituciones. Durante 1992 el sistema financiero
mostré haber ampliado considerablemente su capacidad de captacion
de ahorro y canalizar los recursos a la inversion productiva. El saldo
real del agregado M4 crecid 7.3% durante e! afio.15

También es significativo que durante el afio, el saldo del crédito interno
neto del Banco de México observé una contraccion, tendencia que se
ha mantenido durante 1989-1992,

En general, se observé una ligera disminucién en el nivel promedio de
las tasas de interés nominales. Al término de 1992, el rendimiento
nominal de anual de los CETES a 28 dias se ubicé 0.23 puntos
porcentuales por debajo del nivel observado en diciembre de 1991 al
pasar de 17.0% a 16.77%.

15 M4 estd constituido por la suma de billetes, monedas, instrumentos de ahorro bancarios e
instrumentos de ahotro del mercado institucional de dinero en poder del publico, asl como los depésitos
del Fidei paraC de Ri C ios (FICORCA) en el Banco de México. A partir de
mayo de 1992, inclye los recursos caplados mediante el Sistema de Ahoiro para el Retiro,
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Conclusiones

En resumen puede decirse que en los Ultimos afios fa politica
monetaria ha apoyado el programa econdmico tendiente a controlar la
inflacién e impulsar el crecimiento (PECE). La forma en que el sector
financiero contribuye con dicho programa es procurando limitar la
expansion de la oferta monetaria para tratar de evitar presiones sobre
los mercados financieros y el alza de los precios. Cuando se
experimentaron importantes flujos de ingresos del exterior, como
ocurri6 en 1990, el Banco de México aplicé una politica de
esterilizacién, misma que produce una disminucidn del financiamiento
interno al sector publico.

Posteriormente, este proceso va siendo mas marcado, lo que se puede
notar con el crecimiento real de la base monetaria '8 en 8% de 1991 a
1992. Durante 1992, se mantiene el ingreso de recursos externos,
aunque creciendo a tasas menores y continuando la reduccion del
financiamiento interno, lo que hace que la base monetaria conserve, en
general, los mismos niveles del afio previo.

L.a evoluciéon de la actividad econdmica y la inflacién, asi como las
tasas de interés y el tipo de cambio han contribuido en la aplicacion del
PECE en sus diferentes etapas. Lo anterior se puede comprobar al
observar que cuando los niveles de inflacién descienden, se presenta
rendimientos reales mas elevados, lo que ofrece mayores perspectivas.
De este modo, el crecimiento del flujo de recursos externos estimula el

16 La Base Monetaria, por sus fuentes, es igual a 1a suma de los activos internacionales, mas el
financiamiento neto al sector publico, mas el i ail diari i
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ahorro interno. La mayor captacién de recursos por concepto de
ahorro interno ha permitido que una proporcion creciente de dichos
flujos se destinen a la actividad productiva; otro aspecto importante ha
sido el desendeudamiento del gobierno principalmente por la liberacion
de los recursos del encaje de los bancos comerciales y las
amortizaciones de deuda con el banco central con el ingreso generado
por la privatizacion de empresas publicas. Todo esto permite que el
ahorro captado ya no se canalice principalmente para financiar el
déficit publico, pudiendose emplear para satisfacer las necesidades de
recursos financieros del sector privado.

En lo que se refiere a las tasas de interés, su comportamiento en los

afios de estudio ha mostrado el proposito por parte de la politica

monetaria para tratar de evitar presiones inflacionarias, con lo que se

pretende recobrar la confianza de los inversionistas. Con la estabilidad

de la inflacién se pretenderia incurrir en menor riesgo y lograr un
descenso importante de las tasas de interés.
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PIT . EJERCICIO ECONOMETRI



EL MODELQO ECONOMETRICO

HI.1  Objetivo:

El objetivo de este capitulo es trata de comprobar la hipétesis de la
investigacién a través de una funcion de la inversién en la que se
propone al crédito de la banca comercial como variable explicativa
de la inversién, entre otras variables.

1.2 Hipébtesis:

La hipétesis de la presente investigacién es que el financiamiento de
la banca comercial al sector privado no financiero estimula la
inversién productiva. Es decir, se crea un estrecho vinculo entre el
sector financiero y el sector real de al economfa, en el que las
variables de ambos sectores interactian influyendo en el
comportamiento de las variables representativas de estos sectores.
De tal modo que en la determinacién del nivel de crédito que la
banca comercial otorgue, intervienen variables de! sector real de la
economfa.

De acuerdo con lo anterior, se plantea que la participacién del
crédito en la inversién es importante, ya que en circunstancias de
escasos bienes de capital, frente a un exceso de recursos naturales
y de mano de obra, como ocurre en nuestro pafs, el financiamiento
es un buen medio para reducir la distancia entre la necesidad los
recursos financieros y la inversién.
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Esta necesidad de recursos financieros involucra el comportamiento
de una serie de variables tanto del sector financiero como del real,
como lo son la formacién de ahorro del publico que permita a las
instituciones financieras la mayor disponibilidad de recursos; el
comportamiento de los agregados monetarios (M1, M2, M3, M4,
base monetaria) como parte de una politica monetaria especifica y el
establecimiento de tasas de interés, entre otras.

De acuerdo a lo que se ha dicho hasta ahora, se puede observar que
una adecuada politica monetaria, como parte de la politica
econdmica ejerce una importante influencia en los resultados que se
obtengan a nivel de la economia en su conjunto. Como ejemplo
puede mencionarse que: una expansién acelerada de los agregados
financieros puede generar importantes presiones inflacionarias, si es
que tal expansién no estd acompafiada por un crecimiento de los
valores reales. Estas condiciones producirfan un descenso en el
crecimiento de la inversién y, por lo tanto, en el crecimiento
econdémico. De este modo, la disponibilidad de crédito bancario {ya
que la banca comprende una proporcién muy importante de las
operaciones crediticias) destinada al sector productivo es un
elemento fundamental de enlace entre el sector financiero y el real.
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{II.3 Especificacién del Modelo

De acuerdo al planteamiento tedérico, expuesto en el capitulo I y a las
especificidades del sector financiero en México durante el perfodo de
estudio, la espacificacién del modelo seria de la siguiente forma: el
modelo consiste en la formulacidn de una ecuacién lineal que se
resuelven madiante la aplicacién de minimos cuadrados ordinarios,

Ecuacién de Inversién:

Inv = f (Y Ti Fin)

i1.3.1 Funcién de Inversién

La especificacién de la ecuacién de inversién se realizé a partir de
las teorias de la inversién que se presentaron en el capltulo anterior.
De esta forma, se plantea una funcién con una variable endégena
que depends de tres variables exégenas:

Variable Endégena:

Inv = Inversién productiva
Variables Exdgenas:

Y = Ingreso real

Ti
Fin = Financiamiento de la banca comercial al sector

Tasa de interés activa real

privado no financiero

76



Las variables utilizadas en esta ecuacién son las siguientes:

Para el ingreso se emplea el PIB trimestral de Banco de México en
miles de millones de pesos de 1980.

La informacion para la tasa de interés se obtiens del CPP publicado
por Banxico y se hace la transformacién correspondiente a términos
reales madiante e! INPC correspondiente al perfodo.

La serie de financiamiento de la banca comercial al sector privado no
financiero se obtuvo de la publicacién de Banco de México para
dicha variable, haciendo los arreglos correspondientes para presentar
la informacién en términos reales (pracios de 1980).

La inversién productiva se expresé usando la formacién bruta de
capital fijo como variable proxi. La fuente para esta variable fue la
publicacién trimestral {(base 1980=100} de Banco de México para
dicha variable.

111.3.1 Signos Esperados

Los signos que, de acuerdo al capitulo I se espera obtener para las
variables exégenas de la funcién especificada son los siguientes:
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Funcién de Inversién
Linv = f (LY LTi LFin)

Variable Signo Esperado
LY (+)
LTi (]
LFin (+)

Como se observa, la especificacién de las ecuaciones tiene una letra
"L" antes de los nombres de las variables, lo cual indica que fusron
transformadas en forma logaritmica para lograr una mejor
especificacién del modelo. Los logaritmos nos permiten obtener
elasticidades de las variables.

1.4 Estimacién de la Funcién

En este apartado se presenta la estimacién de la ecuacién. Los
resultados de la estimacién se presentan especificando los valores
de los coeficientes, la prueba t y nivel de significancia, asf como los
estadlsticos R y Durbin Watson.

Il.4.1 Resultados

Inicialmente, se realizé una especificacién de la funcién inversién
con las variables tal como se presentan:

Linv = f{c LY LFin LTi)

La estimacién para la inversién con esta especificacién arroja los
siguientes resultados:
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Linv = -4.23 + 0.43LFin 4+ 0.66LY "-2.38LTi
(-1.66) (6.42) (1.94) (-2,45)

R? = 0.9466
Durbin Watson = 1.19

Esta especificacién no resulta ser satisfactoria ya que, aunque se
obtienen todos los signos esperados para todas las wvariables
explicativas; se presentan los siguientes problemas: muiticolinealidad
entre las variables tasa de interés y financiamiento (ya que el
financiamiento depende en buena medida de la tasa de interés, por
fo que es repetitivo); ademas de que el valor para el Durbin Watson
muestra la existencia de autocorrelacién., Asimismo, la R2, se
considera baja. Por todo esto, parece ser necesario una nueva
especificacion, 1o que se hard dinamizando el modslo.

Ul.4.2 Segunda Estimacién de 1a Funcion Inversién

En esta segunda especificacién, se propone un nuevo planteamiento
de la primera funci6n para tratar de corregir los problemas que se
presentaron con la anterior especificacién. Asimismo, de acuerdo
con el comportamiento de los datos durante el perfodo de estudio se
propone una especificacion en la que dos de las variables
explicativas se rezagan y donde se incluye a la propia inversién
pasada como explicativa de la inversién actual. La nueva
espacificacidn es la siguiente:

79

RO BiBE
pisLiGTECS




Linv f = (c Linv(-4) LPib LFin(-3} LTi

Los resultados obtenidos al correr esta nueva regresién son los
siguientes:

Linv = -5.59 + 0.55Linv(-4} + 0.75LY + O.17LFin(-3) -0.032LTi
(-2.43) (3.81) (2.37) (2.98) (0.03)

R? = 0.957
DW= 1.79

La nueva especificacién de la funcién de inversién muestra que
todas las variables explicativas, excepto la tasa de interés, son
significativas. Asi mismo, los signos que se obtuvieron son los
esperados de acuerdo con la teorfa. No obstante los resultados de
esta nueva estimacién muestran que la tasa de interés no es
significativa en la inversion para el caso de México en el periodo de
estudio. {ademds de los problemas mencionados previamente de la
multicolinealidad originada por la inclusién de la tasa de interés y el
financiamienta).

De los resultados obtenidos con la estimacién de la funcién
planteada se observé que, para el caso particular de México, la tasa
de interés no es un elemento decisivo en el sentido que la teorfa lo
indica, ya que no es en funcién de dicha variable que se toma la
decisién de realizar inversiones productivas.

Una explicacién de lo anterior podria ser el hecho de que con
frecuencia, los niveles altos de las tasas de interés no son una
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limitante para que las empresas opten por destinar o No sUs recursos
a la realizacién de proyectos de inversién (productiva), ya que en el
caso del perlodo de estudio, por lo general se contrataron préstamos
a muy corto plazo que serian destinados para solucionar problemas
de falta de liquidez inmediata. Es decir dichos préstamos son
frecuentemente empleados como capital de trabajo (incluso para el
pago de néminas mds inmediatas o el pago a acreedores, etc.) y no
para ampliar el proceso productivo de las empresas.

Otro aspecto de importancia es que los bienes de capital, asl como
las partes y refacciones de los mismos son, generaimente, de
procedencia extranjera, por lo que la adquisicibn de nuevos
productos que permitan ampliar la inversién productiva no mostraron
una gran dependencia de los niveles de las tasas de interés en el
mercado interno, sino méas bien, se verdn afectadas por el
comportamiento del tipo de cambio vigente, guardando éste una
relacidn negativa con la inversién, ya que en la medida en que le
resulte mas caro a las empresas la adquisicion de la maquinaria y
equipo, se incidird en su compra en menor medida.

Asl de acurdo con los resultados obtenidos de las regresiones
anteriores, se reespecific6 la funcién de determinacién de la
inversién, conservando las variables explicativas previas, excepto la
tasa de interés e incluyendo al tipo de cambio real del peso frente al
délar estadounidense, como una variable explicativa, de ia siguiente
forma:
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Linv =f{c LY LFin(-1) LTc{-1)

Los signos esperados para esta especificacién del modelo son los
siguientes:

Linv = f (LY LFin(-1) LTc{-1)}

Variable Signo Esperado
LY ()

LFin{-1) ’ (+)

LTc(-1) )

Los resultados obtenidos al correr esta nueva regresién son los
siguientes:

Linv = - 2.843 + 0.236LFin(-1} + 0.772LY -0.283LTc(-1)
(-1.028) (3.528) (2.334) (-3.293)

R2 = 0.917

DW= 1.85
De acuerdo con el resultado de la estimacién, la especificacién
parace ser aceptable, ya que todas las variables son significativas,
los signos son los esperados en todos los casos. Ademds se obtiene
una suma de los residuales cercana a cero {0.04) y una R2 cercana a
{a unidad (0.917).

En esta nueva especificacion, es importante recordar que la inclucién
de la variable tipo de cambio tiene un efecto sustitucién (al elegir la
compra de los bienes de capital de procedencia extranjera), por lo
que su efecto no se presenta en el periodo "t", sino que aparece un
trimestre después ("t-1").
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Por lo tanto, en una primera instancia, esta -Gtima especificacion
parace ser estadisticamente aceptable, por lo que es necesario
verificar, y en su caso corregir, la presencia de problemas en los
datos.

L5  Pruebas Econométricas

Una vez que se considera que la estimacién no es rechazada se
procede a aplicar las pruebas a la violacién de los supuestos de que
el modelo no presenta autocorrelacién, multicolinealidad vy
heteroscedasticidad. Dichas pruebas se aplican con la ayuda del
mismo paquete en gque se corrieron las regresiones: TSP V. 7.

Autocorrelacién.

Para el caso de la autocorrelacidén, se efecta la prueba para primero
y segundo orden, en la que se obtienen resultados negativos. Es
decir, los coeficientes muestran que no existe autocorrelacién. A
continuacién se presentan los resultados obtenidos en la prueba de
autocorrelacién serial con dos rezagos:

De acuerdo con la prueba, el modelo no presenta problemas de
autocorrelacién de primero y segundo orden. Los datos obtenidos en
esta prueba son los siguientes:

Probabilidad Prueba "F"
0.2220 1.6382
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Variable Coeficiente Estadistico T.Significancia

. C -1.099 -0.399 0.694
LY 0.133 0.328 0.690
LFin{-1) -0.017 0.259 0.803
LTc(-1) -0.023 0.274 0.786
Resid(-1) -0.068 0.305 0.763
Resid(-2) -0.408 -1.797 0.089

Heteroscedasticidad

Para detectar si el modelo presenta heteroscedasticidad se aplica ia
prueba de ARCH para primero y segundo orden, obteniendo
resuitados que permiten concluir que no hay presencia de
heteroscedasticidad, ya que los coeficientes no son significativos.
Los resultados obtenidos en esta prueba son los siguientes:

Probabilidad Prueba “F"
0.4256 0.8938
Variable Coeficiente Estadistico T. Significancia
Resid(-1)"2 -0.1072 -0.4823 0.6351
Resid(-2) "2 -0.2864 -1.2857 0.2140
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Multicolinealidad

Para detectar la presencia o no de multicolinealidad en el modelo se
procedié a obtener la covarianza entre las variables explicativas, de
cuyo resultado puede decirse lo siguiente: la covarianza en ninguno
de los casos es mayor al valor obtenido para la R? en la regresién,
por lo que se puede concluir que no hay presencia de
multicolinealidad en el modelo. El cuadro de covarianzas que se
obtiene es el siguiente:

Variables Covarianza Correlacién
Linv,LFin(-1)} 0.04003 0.88671
Linv,LTc({-1) -0.02893 -0.86674
Linv,LY 0.00920 0.89146
LTc,LFin(-1) -0.04006 -0.71807
LTe(-1),LY  -0.01003 -0.78621
LFin{-1),LY 0.01398 0.81038

De acuerdo a los resultados de la estimacidn de la funcién, se puede
concluir que se ha llegado a resultados satisfactorios al haber
obtenido una funcién que mostrara lo planteado en la parte tedrica
de este trabajo, considerando las especificidades del caso particular
en el periodo de estudio.

En este sentido es importante mecionar que la variable que
teéricamente es mas importante en la determinacién de la inversidn
(atsa de interds), resulta irrelevante para el caso de México en el
perfodo 1987-primer trimestre de 1993. Asimismo se ha incluido
una variable que no se plante6 en la parte tedrica, pero que muestra
un efecto importante sobre el comportamiento de la inversién
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privada no financiera en nuestro pals; se trata de la inclusién del tipo
de cambio real del peso con respecto al délar. La explicacién a este
hecho se ha planteado en el sentido de las importaciones de
magquinaria y equipo que las empresas deben realizar cuando deciden
ampliar su capacidad de produccién, lo que explica el hecho de que
el tipo de cambio ejerza un efecto sustitucién en la inversién, y
afecte a esta Ultima con un rezago de un perlodo.

De la misma forma, se ha hecho referencia a los problemas de
liquidez que las unidades productoras enfrentan, y la consecuente
necesidad de recurrir a la contratacién de deuda -generalmente a
corto plazo- sin importar el costo de tal operacién.

1.6 Uso del Modelo

El uso que se ha dado al modelo planteado para la determinacién de
la inversi6n es el de andlisis estructural. En este sentido se
explicard, de acuerdo con el modelo, las magnitudes en que las
variables explicativas influyen sobre la variable endégena. Esta tarea
resulta de suma importancia, ya que el conocimiento de la
proporcién en que una variable determina a otra puede contribuir en
la toma de decisiones respecto a la polltica que se aplicard de
acuerdo a los fines que se persigan.

La mejor estimacién lograda para la funcién de inversién arrojé los
siguientes resuitados:

86



Los efectos de corto plazo que, de acuerdo con el modelo se
establecieron, son los siguientes: el comportamiento de las variables
explicativas en |a determinacién de la inversién mostraron que el
ingreso tiene una elasticidad positiva con respecto a la variable
explicativa. La proporcién en que esta variable determina a la
inversién es de 0.77029 por ciento, de lo cual se puede decir que un
incremento del PIB en 10.0% tendrd un efecto positivo en la
inversién de 7.70 por ciento.

El financiamiento de la banca comercial al sector privado no
financiero de un perlodo previo, observé una elasticidad positiva de
0.2369 por ciento, lo que hace que un incremento de éste en 10.0%
incremene, a su vez el nivel de inversién en 2.36 por ciento.

La elasticidad obtenida para el tipo de cambio del peso con respecto
al délar fue de -0.2835 por lo que, siguiendo con el ejercicio anterior,
si se observa un incremento del tipo de cambio real en 10.0%,
manteniendo constantes el resto de las variables, se obtendrd una
disminucién en la inversién de 2.83 por ciento.

De los resultados obtenidos con el modelo, se desprende que, para
el caso particular de la evolucién de la inversién en México durante
e} perlodo de estudio, los elementos mas importantes son que la
inversién productiva depende del comportamiento de los ingresos
previos de las unidades productivas, de los niveles previos de
financiamiento que dicha unidad haya obtenido vy del
comportamiento del tipo de cambio real.
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Es muy importante mencionar que tanto los flujos de ingreso, como
tos niveles de financiamiento son variables cuyo comportamisnto

pasado influyen en la inversién actual.

Por otro lado, los flujos de ingresos hist6ricos que una empresa
genera permiten estimar aproximadamente los flujos futuros que serd
capaz de producir y, por lo tanto determinar el nivel de inversion que
posteriormente padrd fealizar como funcién de dichos ingresos.

Los niveles de financiamiento que la banca comercia otorga a una
empresa, asi como su periodicidad vy su solvencia son variables cuyo
comportamiento pasado es necesario ohservar para conocer ld
situacién de una empresa y evaluar si podrd o no solventar ciertos
niveles de financiamiento actuales.

En lo que se refiere al tipo de cambio, este es un aspecto que la
empresa deberd analizar para decidir si el momento y las
expectativas del! comportamiento de esta variable son o no
adecaudos para destinar sus flujos de recursos a la adquisicién del
equipo (que paga en moneda extranjera}, lo que permitirfla ampliar
sus procesos productivos, debido a que en gran medidad este tipo de
bienes son importados.

Por ejemplo, las expectativas de una devaluacién de fa moneda
nacional podrfan influir en fa decisién de importar equipo antes de

Negada ta! situacién.
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CONCLUSIONES

Del seguimiento de la evolucion del sector financiero y su vinculacion
con el marco econdmico prevaleciente en los Ultimos afos, pudo

observarse que la politica monetaria ha sido orientada a apoyar el

programa econémico tendiente a reducir la inflacion y fomentar el

crecimiento.

Dicha politica, ha tenido diversas manifestaciones:

Se ha tratado de limitar la expansion de la oferta monetaria, con
lo que se evitaria presiones sobre los mercados financieros y el
crecimiento de los precios.

Se ha aplicado una politica de esterilizacién en los momentos en
que se han tenido importantes flujos de recursos externos (como
fue el caso de 1990, lo que ocasiond una disminucion en el
financiamiento interno al sector publico, y permitiendo el
crecimiento de la base monetaria -1991, y 1992-)

El comportamiento del ahorro financiero se ha visto afectado

considerablemente por el movimiento de los recursos externos, el
comportamiento de la actividad econémica, las tasas de interés, el

tipo de cambio y el comportamiento de los precios, debido a que:

A partir de la presencia de una menor inflacion se produjeron
mejores prespectivas.

Se han dado mayores rendimientos reales y liberizacién
econémica.



- Se estimuld la desrregulacion y venta de entidades publicas.

- Ha disminuido sustancialmente el financiamiento al sector
publico, atendiendo prioritariamente las necesidades del sector
privado.

De acuerdo con lo anterior, puede decirse que, a partir de 1989 se
inicid una etapa de recuperacion, en el que empiezan a haber niveles
de crecimeinto reales de los agragados monetarios.

La politica aplicada fue modificando la tendencia de las variables
econdmicas y particularmente fas del sector financiero. La demanda
de crédito por parte del sector privado fue siendo mejor atendida.
Para septiembre de 1992, el financiamiento de la banca al sector
lleg6 a 79 billones de pesos, lo que represntd un incremento dei 23%
con respecto al financiamiento otorgado a dicho sector a diciembre
de 1991. A este respecto es importante hacer referencia al hecho de
que aproximadamente el 50% del financiamiento se destiné a la
actividad productiva de las empresas.

En general, la politica aplicada desde fines de 1987, que se centra en
un programa de estabilizacion, ha tendido a estimular la confiaza de
los inversionistas privados (internos y externos). El comportamiento
- de las tasas de interés en los afos recientes, muestran el propésito
de evitar presiones inflacionarias y fortalecer la reserva cambiaria *.

£n conclusion, se ha establecido la relacidon que existe entre los
diferentes sectores de la economia al vincular elementos como

‘La mayor estabilidad de precios ha ocasionado menores riesgos y, por lo tanto, descensos en las
tasas de interés . Sine embargo, los rendimientos siguen siendo atractivos.
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estabilidad de precios, el buen funcionamiento de los mercados
financieros, el manejo del sistema impositivo y un contexto general de
seguridad para estimutar el ahorro interno como un medio para lograr
una economia sana.

Ya a finales de 1992 y principios de 1993 la evolucién del sector
financiero ha mostrado el resultado de la politica aplicada, ya que se
ha caracterizado por un gradual fortalecimiento del ahorro financiero,
el otorgamiento de rendimientos reales positivos para el ahorrador, -lo
que estimula la captaciéon y genera mayores posibifidades de crédito
potencial por parte de las instituciones financieras-, el ingreso de
flujos provenientes del exterior y mayores montos de recursos
destinados a fa actividad productiva del sector privado.

Por otro lado, {a captacion bancaria ha vueito a representar ja parte
mas importante de! ahorro financiero. Lo anterior es de suma
importancia ya que la permanencia de ahorro, aunado a la
disminucion de los requerimientos financieros del sector publico,
contribuye a la disponibilidad de recursos que pueden usarse para el
financiamiento de la inversion productiva.

En lo que se refiere al ejercicio econométrico realizado, es importante
rﬁecionar que. a través de él, se encontraron especificidades del
comportamiento de fa inversién y el sector financiero para el caso de
México en el periocdo de estudio.

En la parte tedrica de este trabajo, se hizo especial énfasis en la
influencia de fa tasa de interés sobre la inversién; sin embargo, los
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resultados de la estimacion de la funcién de inversion planteada en
esos términos mostraron que en el caso particular analizado, la tasa
de interés no es significativa en la determinacién de la inversion.

Lo anterior puede explicarse en términos de que la tasa de interés no
es un indicador importante para el inversionista mexicano, debido al
tipo de gastos en los que debe incurrir en el proceso de produccién.
Es decir los movimientos que muestren las tasas de interés no
necesariamente estimulan o deprimen las posibilidades de que un
proyecto de inversién se realice o se expanda, ya que incluso con
tasas de interés elevadas, el inversionista recurrird a la contratacion
de crédito para satisfacer sus necesidades de liquidez (pago de
sueldos y salarios, pago a proveedores, etc). Ademas la adquisicién
de nueva maquinaria y equipo, asi como las partes y refacciones de
los mismos, para ampliar el proceso de producciéon estara vinculada
mas directamente con el costo en que se incurre por tratarse de
bienes cotizados en moneda extranjera.

No obstante, también los resultados de la estimacién mostraron que
el financiamiento de la banca comercial si tienen una incidencia sobre
la inversién productiva. Si bien es cierto que, para el caso mexicano,
frecuentemente se incurrié en la contratacion de deuda a corto plazo,
y no pocas veces para ser usado como capital de trabajo, también es
cierto que dicho crédito ha sido parte importante en el mantenimiento
del proceso de produccion, e incluso de la ampliacion del mismo.

Por otra parte, es importante mecionar que el hecho de que la tasa
de interés no haya sido determinante en el nivel de inversién de
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México, de acuerdo con los estudios realizados, no es debido a una
condicion aislada, sino que ha sido debido al marco general de la
economia de nuestro pais en el priodo de estudio. Dicha tendencia,
sin embargo, muy probalemente podria modificarse ante las
expectativas de una economia cada vez mas abierta.
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ANEXO 1. DATOS PARA EL MODELO



Naturaleza de los Datos

Los datos empleados en el modelo, asi como los manejados en toda la
investigacion son series de tiempo trimestrales que van del primer
trimestre de 1987 al primer trimestre de 1993, lo que arroja una
muestra de 25 observaciones con las que se puede tener un manejo
adecuado en cuanto a grados de libertad en el modelo.

Fuentes Empleadas

Las fuentes que se emplearon, principalmente son las siguientes:
Indicadores Econdmicos del Banco de México, Cuademos de
Informacion Oportuna de INEGI, Indices de Precio de Banco de México
y las Estadisticas Financieras Internacionales.

En la obtencién de cada serie, fue empleada una sola fuente, con el
propdsito de evitar incurrir en errores de método al vincular la
informacién

Proceso de Depuracién de los Datos

Para el anélisis y la realizacién del modelo, fue necesaria la depuracion
de los datos empleados para homogenizarlos. En algunos casos,
ademas de la deflactacion de la informacion, fue necesario cambiar su
periodicidad.

Para el caso de los indices empleados, como fue el caso del PIB y de

la formacién bruta de capital fijo, se usd la informacion con base 1980
y periodicidad trimestral, pero el resto de ia informacion fue deflactada
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con el indice nacional de precios al consumidor con base en el mismo

ano.

las tasas de interés, por su parte, se {rabajaron de la siguiente manera:
la informacion trimestral se obtuvo del promedio simple de las cifras
mensuales, mismas a las que se les restd la inflaciébn acumulada del
trimestre correspondiente, dividida por la unidad mas la inflacién.

El tipo de cambio real se obtuvo multiplicando el tipo de cambio
nominal promedio del trimestre por la inflacion de Estados Unidos
dividido por la inflacion de México.

La serie de financiamiento de |la banca comercial al sector privado no
financiero se deflacté con el INPC general base 1980 del trimestre
correspondiente.

Otro aspecto importante sobre los datos es que en algunos casos
podria encontrarse cierto sesgo, como es el caso de la variable
empleada para la inversion, para la que se empled a la formacion bruta
de capital fijo como variable proxi.

96



ANEXO ESTADISTICO




SERIES EMPLEADAS EN EL MODELO
{Expresadas en logaritmos)

Obs. Ingreso Crédito * T. de Cambio Inversion Tasa de
(PiB) Real {FBKF) Interés

19871 8.4480 6.7032 3.5297 4.1415 -0.0002
1987.2 8.5053 6.7298 3.5083 4.2570 0.0007
1987.3 8.4506 6.6933 3.4592 4.3307 0.0007
1987.4 8.5178 6.7429 3.6581 4.4116 0.0031
1988.1 8.4784 6.5439 3.5142 4.2485
1988.2 8.5141 6.5162 3.2422 4.2863 -0.0137
1988.3 8.4492 6.5454 3.2116 4.3593 -0.0318
1988.4 8.5281 6.6053 31911 4.4368 -0.0196
1988.1 8.5006 6.4816 3.1732 4.2932 -0.0182
1989.2 8.5510 6.6529 3.1863 4.3907 -0.0266
1989.3 8.4937 6.7166 3.1991 4,3858 -0.0370
1989.4 8.5545 6.8906 3.1979 4.4520 -0.0062
1990.1 8.5376 6.8189 3.1537 4.3682 -0.0025
1990.2 8.5763 6.8967 3.1425 4,4613 -0.0110
1990.3 8.5393 6.9344 3.1264 4.5207 -0.0075
1980.4 8.6214 7.040% 3.1008 4.6250
1891 8.5667 7.0273 3.0512 4,490 -0.0015
1991.2 8.6270 7.1123 3.0342 4.5768 -0.0133
19913 8.5644 7.1747 3.0274 4.5992 -0.016%
1991.4 8.6519 7.2717 3.0002 4,6821 0.0021
19921 8.6078 7.2584 2.9594 4,6886 -0.0014
1992.2 8.6563 7210 2.9440 4.7131 -0.0061
1992.3 8.5975 7.2860 2.9321 4,7458 -0.0170
1992.4 8.6724 7.3540 2.9218 4.7842 -0.0136
1993.1 8.6266 7.3628 28218 4713 -0.0117

* da la bance comorcial 8 sector privado no Linancisro



AGREGADOS MONETARIOS 1987-1992
SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS
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M1 M2 M3 M4 Bage Monstaria
Nominal Rend Nominal Real Nominal Real Nominal Resl Nominal Real
5,783.0 192.8 | 28,1244 | 8710 | 30,163.9 | 1,005.4 { 34,727.1 ] 1.,157.9 | 7,862.9 282.2
8,008.1 186.8 | 27,874.1 8669 | 32,576.3] 1,013,1 | 37,559.0 | 1.168.1 | 8,439.2 262.6
6,485.2 189.2 | 30,8933 801.2 [35,729.6{ 1,042.3 {40,984.0| 11,1956 | B,866.4 258.8
6,833.7 183.2 | 33,200.1 890.86 | 38.607.3 | 1,035.0 | 44,437.0} 1.192.0 | 9,394.2 252,0
7,193 179.4 35,4335 883.8 41,7433 | 1,041.2 | 47,830.2] 1,193.0 | 9,888.9 246.7
7,755.7 180.4 38,292.9 890.7 45,662.0{ 1,062.1 | 62,354.8 | 1,217.7 { 9.481.0 2208
7,976.3 1718 40,818 878.3 49,443.8 | 1,083.9 | 66,704.0 | 1.220.1 | 10,6925 230.1
8,886.0 176.8 | 42,311.7| 8418 | 53,2357 1,058.9 | 60,9206 | 1,211.8 | 10,026.5] 199.4
9,064.4 183.0 | 45,266.6| 844.7 | 56,967.9| 1,063.1 | 65,163.9 1,215.9 | 10,790.4 | 201.4
10,0851 173.2 | 48,544.9 | 036.3 | 61.,521.6] 1,069.8 | 70.444.3 | 1.2135 1 11,877.3| 204.6
11.856.5 189.2 51,563.8 823.0 85,096.4 | 1,039.0 | 74,017.2 | 1,181.4 { 12,168.6 194.2
14,116.0 198.3 61,608.0 855.3 73,868.0 | 1,027.3 | £4,629.0} 1,1756 | 14,7540 205.2

13,414.00 181,51 60,433.0 727.4 76,248.0 918.0 87.131.0 | 1,049.1 | 15,535.7 187.1
14,599.00 | 162.25 | 64,4940} 716.8 | 83.678.0| 930.0 | 95,192.0| 1.057.9 | 15,668.7| 174.3
15,581.00 164.72 | 69,989.0 733.9 91,708.0 969.6 [103,967.0] 1.089.1 | 16,001.5 189.2
16,780.00 | 172,21 | 71,341,0| 731.7 | 97,597.0| 1,001.0 [109.666.0{ 1,124.8 | 18,809.8 | 1929
16,840.00 162.44 | 74,180.0 746.4 |101,213.0] 1,018.4 1112,961.0] 1,136.6 | 19,4769 1980
18,423.00 | 181.66 | 75,546.0| 7449 |103,639.0] 1,021.9 [$15,354.0[ 1,137.6 | 19,887.2| 196.1
18,621.00 { 180.60 { 75,766.0| 7347 [102,919.0! 9982 ]114,562.0] 1.,111.1 ]19,287.7] 187
18,277.00 | 17566 | 74,608.0| 717.0 1104,323.0| 1.,002.6 [115,401.0] 1.109.0 { 18,693.4| 178.7
18,383.00 | 176,70 | 77,5120 740.8 |107,095.0{ 1,023.6 {118,124.0| 1,129.0 | 17,056.4 | 163.0
19,494.00 | 184.87 | 79,845.0] 757.2 |111,943.0] 1,061.6 |123,036.0] 1,166.8 | 17,482.4] 1656
20,642.00 | 193.17 | 78,682.0| 735.4 |117,222.0f 1,097.0 [127,986.0] 1,197.5 | 18,086.6 | 189.3
22,317.00 ] 204.58 | B87,455.0 8017 122,248.0f 1,120.6 |134,320.0{ 1.237.3 { 20.750.0 190.2
20,208.00 180.82 } 85,565.4 765.5 1124,251.4] 1,111.8 |137,007.4] 1,225.9 | 20,0100 179.0
20.,443.00 180.47 | 79,945.4 705.8 [127,756.4] 1,127.8 }140,5659.4{ 1.240.9 | 20,216.3 178.5
20,685.00 | 180.65 | 79,279.1| 692.4 [131,280.%| 1,146.6 }144,395.9| 1,261.1 | 20,675.0| 1B0.6
20,785.00 178,85 | 80,650.0 694.0 {138,186.0] 1,171.8 |148,684.0] 1,279.4 | 17,352.0 143.3
21,279.00 | 180.61 | 85,704.0§ 727.4 |140,812.0] 1,186.2 |153,650.0| 1,304.2 | 16,897.0{ 143.4
22,047.00 184.91 94,095.0 789.2 |148,186.0] 1,242.9 [160,635.0f 1,347.3 { 17,752.0 148.9
22,790.00 189.26 | 84,920.0 788.2 |155,377.0] 1,290.3 |168,972.0] 1.403.2 | 18,463.0 153.3
22,301.00 | 183.36 | 93,982.0| 772.7 |165.668.0f 1.279.9 [171,327.0| 1.,408.6 | 16,624.0| 136.7
23,061.00 187,73 | 97.910.0 797.0 [157,640.0] 1.283.3 [174,448.0| 1,420.1 | 16,130.0 131.3
24,515.00 | 196.62 10.378.0 83.2 164,727.0] 1,321.1 }182,620.0f 1,484.7 | 17,680.0 141.8
25,981.00 | 205,50 |106,934.0f 845.8 |169,234.0| 1,338.6 {187.684.0] 1.4845 | 19,362.0[ 1531
31,723.00 | 242,66 §125,031.0) 956.4 |182,723.0] 1,397.7 |202,540.0] 1,549.3 | 22,961.0 175.6




AGREGADOS MONETARIOS 1387-1992
SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS

Perfodo [Z1] M2 M3 M4 Base Monetaria
Nominal Real Nominal Resl Nominal Nominsd Resl Nominal Real
1930
E 27,945.00 | 203.97 |119,501.0] 872.2 ]181,960.0] 1,328.1 |202,372.0} 1,477.% | 19,889.0 145.2
F 28,679.00 | 204.62 |118,069.0] 842.4 }186,733.0] 1,332.3 [207,315.0] 1,479.2 | 19,650.0] 13416
M 29,342.00 | 205.65 {120,833.0] B846.3 [152.413.0] 1,348.8 [214,895.0| 1,504.1 | 20.637.0| 144.6
A 31,079.00{ 214.61 |126,970.0{ 876.8 [200,920.0] 1,387.4 {223,086.0| 1,5640.56 | 21,383.0 147.7
M 31,973.00] 217.09 [130,982.0] 889.3 [208,948.0f 1,418.7 |231,704.0| 1,573.2 | 21,453.0| 1457
J 33,627.00 | 222.74 |134,361.0] 892.8 [213,833.0] 1,420.86 |237,918.0| 1,580.6 | 2%,476.0 142.7
J 32,6563.00 | 212.45 [136,900.0] 833.4 |220,594.0| 1,439.6 |246,600.0| 1,609.4 | 22,138.0 1445
A 32,541.00 | 208.82 |138,983.0f 891.9 |224,493.0| 1,440.6 {252,621.0] 1,621.1 | 21,015.0| 134.5
s 33,603.00 | 212.66 |145,603.0f 921.4 |227,292.0| 1.438.4 |257,147.0| 1,627.3 | 21,719.0 137.4
[+ 39,299.00 | 246.27 |165,281.0f 9€9.1 1235,835.0| 1,471.9 |268,711.0| 1,677.1 | 23,526.0| 146.8
N 43,876.00 | 266.64 |184,838.0 1,002.1 |246,177.0] 1,486.0 ]1281,831.0| 1,732.7 | 25,587.0 185.5
o 61,048.00 | 300.60 |182,779.0| 1,076.3 |268.,030.0] 1,518.4 {296,419.0| 1,746.5 | 31,134.0| 183.3
1891
E 47,269.00 | 271.56 |178,383.0| 1,024.8 |257,34B.0] 1,478.5 |298,460.0| 1,714.8 | 27,733.0 159.3
F 48,296.00 | 272,82 [183,198.0| 1,034.5 |263,399.0] 1,487.9 |308,632.0 1,733.6 | 28,803.0] 162.7
M 50,690.00 { 281.83 {190,432.0| 1,060.9 [267.718.0{ 1,431.4 |214,162.0] 1,750.2 | 29,711.0 1685.5
A 51,768.00 | 285.49 |196,638.0{ 1,075.1 [278,844.0] 1,527.0 |326,343.0] 1,800.0 | 29,631.0 163.4
M 64,687.00 | 296.65 [205,701.0| 1,123.4 |282,004.0§ 1,540.% }[336,945.0] 1,840.1 | 30,022.0 164.0
3 65,656.00 | 300.93 |210,310.0] 1,137.2 |278,948.0} 1,513.7 [339,672.0{ 1,836.1 | 30,321.0| 163.9
4 64,272.00 | 290.84 |212,747.0f 1,140.1 |2B0,924.0}f 1,605.4 [346,557.0] 1,857.2 | 28,977.0 155.3
A 67,933.00 | 308.30 |228,257.0| 1,214.7 |281,866.0] 1,600.0 |352,313.0] 1,874.9 | 30,969.0 164.8
s 66,271.00 | 348.18 1221,251.0| 1,165.8 {2765,080.0| 1.453.6 |347,709.0] 1,832.1 | 29,102.0| 153.3
o 94,344.00 | 491.20 }[250,064.0] 1,301.9 {293,696.0] 1,629.1 |361,806.0| 1,883.7 | 31,7010 165.0
N 100,447.00] 610.22 |263,720.0} 1,288.8 |J306,666.0{ 1,652.1 |376.620.0| 1,913.0 | 32,2950 164.0
D 112,183.00| 556.47 |269,121.0 1,335.0 |318,224.0| 1,678.6 |387,982.0| 1,924.6 | 39,728.0 1971
1992
E 105,949.00| 516.26 [284,794.0] 1,290.3 [314,257.0] 1,631.3 [387,238.0| 1.886.9 | 35,0380 170.7
F 104,157.00] 501.61 |266,194.0{ 1,278.9 [315,525.0] 1,519.2 |390.370.0} 1,879.6 | 34,097.0| 164.2
M 102,609.00| 489.16 |270,262.0f 1,288.4 [313,582.0] 1.494.9 1392,010.0| 1,868.8 { 34,466.0| 164.3
A 104,253.00] 492.76 |273,169.0] 1,290.8 [319,099.0} 1.507.7 }399,120.0| 1,885.7 | 36,121.0| 170.7
M 107,828.00| 504.41 |274,081.0| 1.282.1 |322,330.0f 1.508.% |404,797.0| 1,893.6 | 35,959.0 168.4
J4 108,926.00] 505.01 |277,523.0| 1,286.7 [317,209.0f 1,470,7 |407,668.0| 1,889.5 | 35,308.0] 163.7
J 107,636.00| 494.57 |274,168.0| 1,259.8 |324,433.0) 1,490.7 |414,625.0] 1,905.1 | 37,641.0 172.5
A 107,167.00| 489.44 |278,963.0| 1,274.2 |331,440.0f 1.,513.8 |412,180.0] 1,882.6 | 35,469.0 162.0
s 105,263.00| 476.46 |283,505.0| 1,283.3 [337,874.0] 1.528.8 |418,243.0{ 1,893.3 | 33,835.0 | 153.2
o 116,108.00| S17.44 |301,451.0| 1,356.1 |352,127.0| 1,582.9 |433,166.0] 1,947.2 | 36,449.0 163.8
N 118,536.00| ©28.62 |308,272.0| 1,374.8 |359,696.0| 1,604.1 |443,606.0] 1,978.3 [37,843.00] 167.9
o 131,221.00| §77.11 }324,287.0| 1.426.2 }376,428.0| 1,655.5 |466.112.0] 2,050.0 |45,536.00] 2003




AGREGADOS MONETARIOS 1987-1892
SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS

Periodo M1 M2 M3 Me Buss Moneterls
Nominal Real Nominat Real Nominal Read Nominal Real Nominal Raal
1993
E 126,269.00| £48.16 |324,7684.0] 1,410.0 [381,510.0] 1,656.4 {474,269.0| 2,069.1 |39,340.00] 1708
F 126,430.00| 544,55 [325,385.0{ 1,401.5 [383,410.0| 1,651.4 [477,113.0] 2,085.0 |37,934.00| 183.4
M 126,502.00| 541.8% |327,097.0f 1,400.4 |386,437.0| 1,663.1 [485,339.0] 2,077.9 [36,432.00| 156.0
A 1126,419.00] 538.03 ]236,823.0] 1,433.6 1401,797.0] 1,710.0 |499,882.0] 2,127.4 |36,923.00] 1571
M 131,893.00] 557.97 [344,422.0| 1,457.1 {412,385.0¢ 1,744.6 |512,996.0] 2,170.2 |38,193.00] 161.6
Rl 133,826.00] 562.78 }348,206.0] 1,484.3 [422,422.0] 1,776.4 |5624,264.0| 2,204.7 }37,747.00| 158.7

Lo embdne vasbes o4 euboudarens mee of INFC Qonerel base 1980 « 100

Prremta: Bnoe e imiy




AGREGADOS MONETARIOS 1987-1992

v i6n Porcentual R al Mes Anterior)
Base
Parlado M1 M2 M3 M4 Monetarin
1987
E
F -3.09 -0.48 0.76 0.88 0.11%
M 1.25 3.96 2.88 2,35 -1.45
A -3.10 -1.18 -0.64 -0.30 -2.57
M -2.12 -0.76 0.54 0.09 -2.11
J 0.54 0.77 2.00 2.07 -10.60
J -4.86 -1.39 0.17 0.18 4.33
A 2.99 4.17 -0.46 -0.68 -13.31
s -4,40 0.37 0.39 0.34 0.97
[s] 2.51 -1.00 -0.31 -0.19 1.61
N 9.25 -1.58 -1.96 -2.65 -5.07
o] 3.74 3.93 -1.13 -0.50 5.64
Acumuladal
1988
E -17.73 -14.96 -10.63 -10.75 -8.83
F 0.46 -1.46 1.30 0.84 -6.90
M 1.63 3.23 4.26 3.89 -2.86
A 4.54 -1 3.24 2.34 14.04
™M -1.61 2.01 1.74 1.05 1.58
J .21 -0.19 0.35 0.08 0.07
J -0.58 -1.37 -2.32 -2.32 -4.61
A -2.74 2.4 0.44 -0.19 -4.48
s 0.03 3.32 2.09 1.80 -8.78
o 6.22 R3] 3.72 3.35 1.58
N 4,49 -2.88 3.33 2.63 2.21
o} 5.90 9.02 216 2.82 12.38
Acumulada 4.21 -6.27 9.09 4.74 -1.30
1989
E -11.61 -4.51 -0.79 -0.44 -5.87
F -0.19 -7.81 1.44 1.22 -0.32
M 0.10 -1.90 1.66 1.63 1.17
A -1.00 0.23 2.20 1.45 -17.31
M 0.99 4.82 1.99 1.94 -3.94
J 2,38 8.49 3.99 . 3.8
J 2,35 <0.12 kN3] 4.15 2.98
A 3.1 -1.97 -0.80 0.39 -10.85
S 2,38 3.15 0.26 0.81 -3.93
[s] 4.73 -89.56 2.95 3.14 7.99
N 4,52 916.16 1.32 1.35 8.00
o 18.09 13.08 4.42 4.37 14.69
Acumulada 18.62 19.30 24.73 25.83 -7.66




AGREGADOS MONETARIOS 1987-1992
(Variacién P | A al Mes A i
Base
Perlodo M1 M2 M3 M4 Monetaria
1990
E -15.94 -8.80 -4.98 -4.66 -17.3%
F 0.32 -3.42 0.32 0.14 -2.44
M 0.50 0.53 1.22 1.68 2.13
A 4.35 3.53 2.88 2.42 2.1
M 1.16 1.44 2,26 213 -1.38
J 2.60 0.37 0.13 0.47 -2.05
J -4.62 0.09 1.34 1.82 1.26
2 -1.71 -0.18 0.07 0.73 -8.66
S 1.84 3.32 -0.18 0.39 1.92
o] 15.34 5.17 2.33 3.05 6.82
N 8.71 3.40 1.84 213 5.90
0 12.74 7.4 1.56 1.91 17.91
Acumulada| 23.88 12.54 8.71 12.66 4.38
1991
E -9.66 -4.79 -2.70 -1.77 -13.10
F 0.46 0.98 0.64 ISR} 2.12
M 3.3% 2.61 0.24 0.96 1.73
A 1.30 1.72 2,38 2.85 -1.26
M 4.61 4.10 0.86 2.23 0.32
J 0.76 1.23 -7 -0.22 0.00
J -3.35 Q.25 -0.55 1.15 -5.29
A 6.00 6.54 -0.26 0.95 6.13
s 13.26 -4.03 -3.09 -2.28 -6.96
o 40.67 11.68 5.20 2,82 7.64
N 3.87 -1.01 1.50 1.56 -0.81
D 9.07 3.8 1.70 0.60 20.13
Acumulada] 85.12 24.03 3.89 10.26 7.49
1992
E -7.23 -3.35 -2.99 -1.96 -13.36
F -2.86 -1.04 -0.79 -0.39 -3.84
M -2.46 0.80 -1.60 -0.57 0.08
A 0.73 0.17 0.85 0.9 3.87
M 2.37 -0.66 0.03 0.42 -1.32
J 0.12 0.35 -2.48 -0.22 -2.79
J -2.07 -2.09 1.37 0.83 5.38
A -1.04 1.14 1.55 -1.18 -6.08
S -2.65 0.72 0.97 0.57 -5.46
o} 8.60 5.59 3.56 2,85 6.98
N 2.18 1.4% 1.34 1.60 2.46
[v] 9.17 3.74 3.1 3.62 19.30
Acumulada 3. 6.84 4.88 6.52 1.82




AGREGADOS MONETARIOS 1987-1992
{Variacién F R 2l Mes Anterior}

Base

Perlodo M1 M2 M3 Ma i
1993

E -5.02 -1.14 0.05 0.44 -14.72

F -0.66 -0.60 -0.30 -0.20 -4.34

M -0.54 -0.07 0.71 1.12 -4.53

A -0.66 2.36 2.82 2.38 0.74

M an 1.65 2.02 2.01 2,82

J 0.86 0.50 1.82 1.59 -1.76
Acumuladal -2.48 2.67 7.30 7.55 -20.74

Fuente: Celculsdo con datos de Banco de México




PRODUCTO INTERNO BRUTO ANUAL POR GRAN DIVISION
(MILES DE MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 1980)

PERIODO] TOTAL GO 1 (o1 GDW_] GOV GOV GOV | GOV | GOVl | _GDIX
1987 § 1,817.7 | 410.4 | 183.4 | 1,026.1 | 246.2 67.0 [ 1.228.7 | 3054 { 5223 | g93.8
[ 4,6568.3 ( 3451 | 179.3 | 9943 | 2288 624 |1,166.1 | 309.8 | 5126 | 9229

[ 4,941.0 3432 | 1815 | 1,042 | 2529 64.9 | 1,2448 ¢ 3153 | 517.8 | 9533
W {4,678.0| 437.8 | 183.2 | 1,025.7 | 253.0 704 {1,192.4 | 287.7 | 5262 | 767.0
W {50029 4318 | 1897 | 1,0425 [ 2500 703 {1,311.6| 309.0 | s329 | 932.2
1988 } 4,876.0] 3349 | 184.1 | 1,059.0 | 245.2 71.0 | 1,247.9} 312.4 | 5309 | 8981
) 4,809.7 ] 3343 | 1858 [ 1.058.3| 2433 659 11,2130} 3208 | 523.8 | 9258

1] 4,984.7| 4213 | 1853 | 1,059.6 | 251.1 63.5 1,269.0 | 318.1 628.5 | 960.7
mo 146713 4202 | 1811 [ 1.029.2] 2406 749 11,1944 2022 | 5343 | 7714
w | 5,054.9) 4204 | 1844 | 1,0887] 239.8 738 11,3263 3185 | 5372 | 93as
1989 | 5,034.7 | 3797 | 1829 [ 14,1351} 250.4 75.6 | 1,289.5 [ 325.1 546.5 909.4
1 4,917.8( 326.8 | 181.6 | 1,116.1 ) 247.8 63.3 | 1,248.7 | 3272.4 | 5366 | 9328

W 5,971.7 | 387.4 | 1808 | 1,179.6 | 2565 74.3 [ 11,3131 333.6 | 5440 | 9729
n 4,884.1] 417.2 } 1843 [ 11283 246.8 81.2 (11,2621 3080 | 5494 | 7859
w 5,180.8 ] 4123 | 1852 | 1,117.2| 2508 77.8 [ 1,383.9| 331.2 | 556.0 | 945.8
1990 | 52558 | 403.0 | 188.0 | 1,201.2{ 267.9 77.6 | 1,358.2) 347.8 | 5588 | 926.2
] 5,103.3 ) 321.8 | 1864 |1,186.2| 2635 72.4 }1,302.0| 352.2 | 5476 | 943.0

1] 5,304.6 | 4263 | 184.2 |1.2031 (| 271.0 765 |1,328.3) 349.2 | 5556 [ 9847
W 5,111.9 | 421.7 | 188.4 {1,2006| 2641 824 11,322,6) 331.6 | 5623 | B03.S
Y 5,548.1 | 488.0 { 193.3 | 1,205.8] 273.0 793 | 1,484.2| 358.2 | 569.6 | 973.7
1991 | 5,445.6 { 405.0 { 188.2 | 1,245.3 | 274.7 80.8 | 1,420.0| 3685 | 581.7 | 960.5
| $,253.9 ¢ 327.2 ( 179.8 | 1,217.8 | 272.7 75.1 | 1.348.8| 367.7 | 567.5 | 972.0
n 5,580.1 | 429.8 { 192.7 | 1,274.5 ] 275.4 803 | 1,423.7( 379.6 | 578.6 | 1,024.8
] 5,241.8 | 4111 188.8 | 1,242.1 | 282.7 847 | 1,360.7( 349.5 | 531.3 | gaas
w 6,720.8 | 4664 | 191.9 | 1,246.6 | 288.1 83.0 | 1.846,71 377.3 | 589.3 | 1,010.8

1892
) 64742 339.2 | 1871 | 1,264.0| 286.0 794 | 1,413.7) 4028 | 586.7 | 1.0068
il 5,746.4 | 430.7 | 1901 | 1,291.1{ 291.8 82.0 | 1.497.6) 405.7 | 603.8 | 1,038.9
" 65,4180 | 417.1 1951 | 1.273.6 § 202.3 89.2 | 1,395.1} 3729 | 6124 | 847.0
w 5,839.6 | 4820 | 193.8 | 1,266.5 | 23055 87.2 .548.0| 400.7 | 615.8 [ 1,029.2
1993

' 657781 2313 | 185.7 ] 1,288.7 | 304.7 81.4 11.433.2§ 418.2 | 604.6 { 1.016.7

GO IV Conatruccian
GO V Elsctricidad, gas vy squa

GO Vi Cometcio, ssstaurantes v hateles
GO VIl Transports, slumacensmiento y comunicacionas

GD Vil Servicios financiatos, saguros y bienes inmusblas

GD | Agropacusria, siviculturs y pesce
GD K Minads
GO 11l lind. Manulacturers

GO IX Servicios comunsles, sociales ¥ personales

Fusnte: Banco de Méalco



FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(Teimestrall
BASE 1980=100

1987
T 0 i Y
643 72.2 77.9 84.9
1
T n m W
721 77.3 81.1 85.4
1569
T 0 il W
76.4 84.3 84.6 |- 90.2
REED)

T i n W
83.1 90.7 96 106.6
1891
I 1 [ W
95.9 1034 | 103.7 | 1145
1557
1 il [ Y
108.7 1114 | 1154 119.6

1993 _
1 n in W
111.4

Fuents: Banco de México



CAPTACION TOTAL DE RECURSOS EN MONEDA NACIONAL DE LA BANCA MULTIP
{MILES DE MILLONES DE PESOS)

- TOTAL MONETARIOS NO MONETARIOS
PERIODO [ Nominal Real Nominal Real Nominal Reat
1987
E 19,430 648 2,432 81 15,088 503
F 20,829 648 2,850 79 16,194 504
M 23,464 684 2,872 84 18,378 536
A 26,385 681 2,917 78 20,115 540
M 26,941 672 3,021 75 22,108 551
J 29,372 683 3,811 82 23,342 543
J 31,263 673 3.3 73 24,695 531
A 32,265 642 3,903 78 26,050 518
S 34,631 646 4,088 76 27,103 506
o] 36,889 635 4,231 73 29,069 501
N 38,749 618 5,378 86 30,459 486
D 44,564 820 5,744 80 34,461 479
1988
E 43,580 525 5,065 61 38,515 464
F 47,120 524 6,159 68 40,961 455
M 50,673 635 5,882 62 44,691 472
A 50,643 618 6,506 67 44,037 452
M 53,318 536 6,893 69 46,425 467
J 53,586 528 7.187 n 46,429 458
J 52,969 514 6,683 65 46,286 449
A 50,876 489 6,647 64 44,229 426
S 53,738 514 6,637 63 47,101 450
0 66,241 633 7.793 74 48,448 459
N 52,804 494 7,834 73 44,970 421
D 59,352 6544 7,989 73 51,383 4n
1983
E 60,566 542 7,465 67 53,101 475
F 54,427 480 7.665 68 46,762 413
M 53,631 468 7.313 64 46,218 404
A 53,688 461 7.286 63 46,302 398
M 57,874 491 7,596 64 50,278 a27
4 64,377 540 7.64 64 56,736 476
J 65,658 545 7,632 63 58,026 482
A 65,972 542 8,947 74 57,025 469
S £8,480 557 8,721 14l 59,759 486
o} 73,555 550 9,762 78 63,793 6§12
N 76,164 602 10,314 82 65,850 521
D 90,788 694 11,312 87 79,476 608




CAPTACION TOTAL DE RECURSOS EN MONEDA NACIONAL DE LA BANCA MULTIP
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

TOTAL MONETARIOS NO MONETARIOS
PERIODO | Neminal Reat Nominal Real Nominal Heal
1990
E 89,313 652 10,580 77 78,733 575
F 88,148 629 11,402 81 76,746 548
M
A
M
J
J
A
S
o 118,617 740 17,828 1 100,689 628
N 125,327 762 20,829 127 104,498 635
D 138,285 814 23,123 136 115,162 678
1991
- E 135,705 780 21,946 126 113,759 654
F 137,828 779 22,388 126 115,440 652
M 141,502 788 22,939 128 118,563 661
A 147,251 812 25,290 139 121,961 673
M 154,190 842 25,356 138 128,834 704
J 158,243 856 25,233 136 133,010 719
J 162,899 873 25,110 135 137,789 738
A 178,600 950 27,984 149 150,616 802
S 176,167 928 36,682 193 139,475 735
o 198,528 1,034 61,339 N9 137,189 74
N 204,838 1,040 66,916 340 137,922 701
D 207,495 1,023 73,625 365 133,870 664
1992
E 203,768 993 68,944 336 134,824 657
F 207,318 998 68,385 329 138,933 669
M 212,904 1,018 68,478 326 144,426 689
A 211,353 999 68,452 323 142,901 675
M 210,804 287 69,801 327 141,103 660
J o 216,166 1,002 72,060 334 144,106 668
J 216,493 995 70,280 323 146,203 672
A 221,632 1,012 71,572 327 150,060 685
S 226,650 1,026 70,516 319 156,134 707
o] 238,865 1,074 77,890 350 160,975 724
N 247,098 1,102 80,510 359 166,588 743
D 255,050 1,122 84,167 370 170,883 752




CAPTACION TOTAL DE RECURSOS EN MONEDA NACIONAL DE LA BANCA MULTIP
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

TOTAL MONETARIOS NO MONETARIOS

PERIODO [ Nominal Real Nominal Real Nominal Real
19893

E 255,095 1,108 81,849 355 173,246 752

F 256,468 1,105 82,468 356 174,000 749

M 259,418 a1 83,393 357 176,025 754

A 265,572 1,130 81,607 347 183,965 783

Fuante: Banco de Mixico
* Lo saldos realas ss cafcularon con «) INPC base 1980 = 100



FINANCIAMIENTO INTERNO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
A LOS SECTORES NO FINANCIEROS *

(Miles de Millones de Pesos)

Publico Privado
Perlodo  [M.N. + M.E. M.N. M.E. M.N. +M.E,| M.N. M.E. Total
1987
E 15,293 8,676 6,617 8,624 6,675 1,849 23,917
F 14,327 9,468 4,859 9,035 6,901 2,134 23,362
M 16,400 11,243 5,167 9,799 7,436 2,363 26,199
A 18,054 12,552 5,602 10,126 7,775 2,351 28,180
M 19,287 13,344 5,943 10,977 8,398 2,679 30,264
J 21,638 16,285 6,363 11,938 9,255 2,683 33,576
J 22,372 15,689 6,683 13,075 10,145 2,930 35,447
A 23,774 16,708 7.066 14,178 11.021 3,157 37.952
S 24,948 17.358 7,590 15,488 12,013 3,475 40,436
0 25,581 17,655 7,926 17,407 13,702 3,705 42,988
N 27,417 18,925 8,492 19,072 15,236 3,836 46,489
o] 32,491 22,321 10,170 21,956 16,321 5,635 54,447
1988
E 32,765 22,480 10,285 20,851 15,063 5,788 53,616
F 35,595 25,084 10,511 21,363 14,949 6,414 56,958
M 39.688 29,140 10,548 22,330 15,088 7,242 62,018
A 37.678 27,769 9,909 24,394 15,781 8,613 62,072
M 40,168 30,134 10,034 25,309 17,052 8,257 65,477
J 39,735 29,661 10,074 27,531 18,301 9,230 67,266
4 40,781 30,571 10,210 27,664 18,567 9,097 68,445
A 38,802 28,408 10,324 28,712 19,659 9,053 67,614
S 42,522 31,746 10,776 29,830 20,343 9,487 72,352
0 39,823 29,202 10.621 33,190 23,109 10,081 73,013
N 34,454 23,680 10,774 36,695 27,496 9,199 71,149
2] 38,497 27,543 10,954 40,627 30,665 9,962 79,124
1989
E 38,526 27,318 11,208 41,079 31,250 9,828 79,605
F 32,858 21,298 11,560 42,163 32,446 9,717 75,021
M 29,346 17,660 11,686 44,521 34,557 9,964 73,867
A 30,708 18,917 11,79 47,243 36,550 10,693 77,951
M 32,635 20,245 12,390 50,959 40,304 10,655 83,594
J 36,184 23,607 12,577 55,076 43,355 11,72y 91,260
J 36,130 23,309 12,821 57,659 45,046 12,613 93,789
A 35,326 22,072 13,254 60,247 47,578 12,669 95,573
S 37,778 24,440 13,338 62,677 49,625 13,052 100,455
o} 38,589 25,082 13,507 66,715 53,055 13,660 105,304
N 38,847 24,670 14,177 70,570 56,294 14,276 109,417
D 45,019 31,038 13,981 80,159 64,398 15,761 125,178




FINANCIAMIENTO INTERNO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
A LOS SECTORES NO FINANCIEROS *
{Miles de Millones de Pesos)

Piblico Privado
Periodo  [M.N. + M.E] M.N, M.E, MN.+ME] M.N, M.E, Total

1930
E 45,531 30,817 14,614 78,509 63,225 15,284 124,040
F 43,374 28,545 14,829 80,118 64,618 15,500 123,492
M 41,762 27,376 14,386 86.326 68,959 17,367 128,088
A 43,403 28,618 14,787 90,296 72,736 17,660 133,699
M 43,614 28,919 14,695 96,303 77.288 19,015 139,917
J 45,408 30,641 14,767 100,443 79,628 20,815 145,851
J 45,729 30,994 14,735 103,931 82,198 21,733 149,660
A 45,775 31,216 14,559 107,546 84,207 23,339 153,321
S 48,080 33,178 14,902 111,758 87,594 24,164 169,838
aQ 47,555 33,126 14,429 119,613 93,168 26,445 167,168
N 49,426 35,197 14,228 126,799 97,822 28,977 176,224
o] 54,439 40,182 14,267 133,762 104,106 29,656 188,201

1991
E 52,237 38,246 13,991 134,605 | 103,866 30,739 186,842
F 62,658 38,657 13,901 139,818 | 106,721 33,097 192,376
M 53,979 40,590 13,389 145,429 | 111,332 34,097 199,408
A 53,667 40,218 13.448 153,855 | 117,070 36,785 207,522
M 58,104 44,878 13,226 160.377 | 121,742 38,635 218,481
N} 57,578 44,684 12,894 167.092 | 126,104 40,988 224,670
J 59,356 46,522 12,834 174021 131,053 43,068 233,477
A 67,678 56,682 10,996 179,883 | 137,175 42,708 247,561
S 61,824 51,182 10,642 183,787 | 138,675 45,112 245,611
[o] 77,277 66,895 10,382 194,190 | 146.654 47,536 271,467
N 71,614 61,342 10,272 203,018 | 152,308 50,709 274,632
o] 69,409 60,445 8,964 213,860 | 161,729 52,121 283,269

1992
E 65,724 57,060 8.664 215,094 | 163,371 51,723 280,818
F 66,651 68,039 8.612 220,807 | 167,400 53,107 287,158
M 64,603 56,266 8,337 230.088 | 174,863 65,225 294,691
A 57,237 49,218 8,019 238,708 | 183,408 65,300 295,945
M 47.620 39,729 7.891 250,454 | 194,380 | 56,074 298,074
J 44,981 37,270 7.7 262,329 | 204,932 57,397 307,310
J 36,466 29,031 7.435 270.532 | 211,734 58,798 306,998
A 32,853 26,044 6,809 277,138 | 219,283 57,855 309,991
S5 33.100 26,141 6,960 286,820 | 227,829 58,981 g, s
o] 33.737 27,257 6,480 299,205 ( 238,899 60,3086 332,942
N 32,321 26,083 6,238 308,623 | 247,853 60,770 340,944
[s] 33.102 26,752 6.350 317,954 | 255,645 62,309 351,056




FINANCIAMIENTO INTERNO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
A LOS SECTORES NO FINANCIEROS *
{Miles de Millones de Pesos)

Publico Privado
Perlodo  [M.N.+ M.E, M.N. M.E, M.N.+M.E, M.N, M.E. Total
1993
€ 32,888 26,972 5,916 322,065 | 259,863 | 62,202 | 354,853
F 33,655 28,740 4,815 325,294 | 260,555 64,739 358,849
M N6 27,058 4,358 334,322 | 266,896 | 67,426 | 365,738
A 30,406 26,276 4,130 340,768 | 272,611 68,157 | 371,174
M 27,309 23,175 4,134 350,132 | 277,309 | 72,823 | 377.401
J 28,357 24,294 4,063 355,433 | 279,726 { 75,707 | 383,790

* inchuye Marwds Nociens ¥ Meruda Lxirsryws.

Fuenia: Berwe de Mine



FINANCIAMIENTQ INTERNO OTORGADO POR LA SBANCA COMERCIAL
A LOS SECTORES NO FINANCIEROS *
{Miles de Millones da Pexos s Precios ds 1980}

Pablico Privado TOTAL
Parodod " Totsi M.N, M.E. Tota) M.N. M.E._|GENERAL
1887
E 509.9 | 289.3 | 220.6 | 287.5 | 222.8 65.0 787.4
F 445.6 294.4 151.1 281.0 214.8 66.4 726.5
M 478.4 | 328.0 | 150.4 | 285.8 | 216.9 68.9 764.3
A 4843 | 33687 | 147.8 | 271.8 | 208.6 63.1 755.9
M 481.1 a33a2.8 148.2 273.8 209.5 64.2 754.9
J 503.3 | 355.5 | 147.8 | 277.7 | 2153 62.4 781.0
J 481.4 | 337.6 | 143.8 | 281.3 | 2183 63.0 762.7
A 472.9 | 332.3 140.6 | 282.0 | 2t8.2 62.8 754.9
S 465.6 | 323.9 141.6 | 289.0 | 224.2 64.8 754.6
[o] 440.7 | 304.1 136.5 | 299.9 | 236.0 63.8 740.5
N 437.6 302.1 135.5 304.4 243.2 61.2 742.0
o 451.8 | 310.4 1414 | 3053 { 227.0 78.4 757.2
1988
E 3945 | 2707 123.8 | 2511 181.4 69.7 645.6
F 385.8 | 278.8 116.8 | 2374 166.1 71.3 633.0
M 419.6 308.1 1.5 236.1 159.5 76.8 655.7
A 386.4 | 2848 101.6 | 250.2 | 1619 88.3 638.6
M 404.2 | 303.2 101.0 | 254.7 | 1716 83.1 £58.8
J 391.8 | 2928 99.3 2715 180.5 91.0 662.3
J 396.5 { 2985 89.0 268.3 180.1 88.2 663.8
A 3729 { 273.0 99.9 275.9 188.9 87.0 648.8
S 406.4 | 303.4 103.0 | 285.1 194.4 80.7 691.5
o] 377.7 | 276.9 100.7 | 314.8 | 219.2 95.6 6§92.4
N 3224 | 2218 100.8 | 343.4 | 257.3 86.1 665.8
D 3529 | 2625 100.4 | 3724 | 2819 91.3 725.3
1989
£ 445.0 344.7 100.3 367.6 279.6 87.9 812.8
F 382.1 290.1 102.1 372.2 286.4 85.8 764.3
M 3583 | 258.3 102.1 388.8 | 3018 87.0 747.2
A 365.7 | 254.2 1015 | 4065 | 3145 92.0 772.2
M 382.2 | 277.0 105.2 4325 342.1 90.4 814.7
3 408.0 | 303.5 105.6 | 461.9 { 363.6 98.3 870.9
J 406.5 300.0 106.5 478.8 374.4 104.7 885.3
A 3834 290.4 109.0 435.3 391.2 104.2 894.8
S 416.1 307.5 108.6 | 510.2 | 404.0 | 106.3 | 926.3
[s] 417.8 | 309.5 108.3 ) 535.1 425.% 109.6 | 952.8
N 418.4 307.3 1121 558.2 4453 112.9 977.6
D 451.3 344.4 106.9 613.2 492.6 120.6 | 1.084.5




FINANCIAMIENTO INTERNO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
A LOS SECTORES NO FINANCIEROS *
{Miles de Millones de Pesas a Precios de 1980}

Publico Privado TOTAL
Perlodod | Total M.N. M.E. Total M.N. M.E. |GENERAL|
1990
E 332.3 225.7 106.7 573.0 | 461.5 111.6 905.4
F 309.5 203.7 105.8 571.6 | 461.0 110.6 881.1
M 292.7 191.8 100.8 606.0 483.3 121.7 897.7
A 289.7 197.6 102.1 623.5 502.3 121.3 923.2
M 296.1 186.4 99.8 653.9 524.8 1291 950.0
J 301.7 203.6 98.1 667.3 629.0 138.3 969.0
J 298.4 202.3 96.2 678.3 536.4 141.8 976.7
A 293.7 200.3 93.4 690.1 540.4 149.8 983.9
S 304.3 210.0 94.3 707.3 554.3 152.8 | 1,011.5
o] 296.8 206.7 90.1 746.5 581.5 165.0 | 1,043.3
N 300.4 213.9 86.5 770.6 594.5 176.1 | 1,070.9
D 320.6 236.8 84.0 787.7 613.0 174.6 |1,108.2
1991
E 300.1 219.7 80.4 773.3 596.7 176.6 | 1,073.4
F 296.9 218.4 78.5 789.8 602.9 187.0 | 1,086.7
M 300.7 2261 74.6 810.2 620.2 190.0 | 1,110.8
A 296.0 22v.8 74.2 848.6 645.7 202.9 | 1,144.6
M 317.3 245.1 72.2 875.8 664.9 211.0 | 1,183.2
Jd 311.3 241.6 69.7 903.8 681.9 221.6 |1,214.8
J 318.1 249.3 68.8 933.1 702.3 230.8 | 1,251.2
A 360.2 301.6 58.5 957.3 730.0 2273 [1,3174
s 325.7 269.7 66.1 968.4 730.7 237.7 {1,294
[¢] 402.3 348.3 54.1 1,011.0) 763.5 247.5 [1,413.4
N 363.8 311.6 52.2 [1,031.2} 773.6 257.6 | 1,395.0
D 344.3 299.8 44,5 |1,060.8| 802.3 258.5 | 1,405.1
1992
E 320.3 278.0 42.2 1,048.1 | 796.1 252.0 (1,368.3
F 320.9 279.5 41.5 1,061.7 | 806.0 255.7 [1,382.6
M 308.0 268.2 39.7 |1,096.9( 833.6 263.3 | 1,404.9
A 270.4 232.% 37.9 1,127.8| 866.6 261.3 |[1,398.3
M 222.8 185.9 36.9 1,171.6| 908.3 262.3 |1,394.4
J 208.5 172.8 35.7 1,216.2| 950.1 266.1 | 1,424.8
J 167.6 133.4 34.2 1,243.1| 972.9 270.2 [ 1,410.6
A 150.1 119.0 311 1.265.8{ 1,001.6 264.3 | 1,4156.9
S 149.8 118.3 31.5 1.298.4 1 1,031.3| 287.0 | 1,448.2
] 151.7 122.5 29.3 1,345.0 1 1,073.9 | 271.1 | 1,496.7
N 144.1 116.3 27.8 1,376.311,105.3| 271.0 |1,620.5
D 145.6 117.7 27.9 1,398.4 { 1,124.3| 274.0 | 1,643.9




FINANCIAMIENTO INTERNO OTGRGADQ POR LA BANCA COMERCIAL
A LOS SECTORES NO FINANCIEROS *
{Miles de Millones de Pesaa 2 Precios de 1980)

Publico Privado TOTAL
Perlodad [ Total MN. M.E Tatal M.N. M.E. 1GENERAL
1993

3 142.8 171 25.7 }11,388.3(1,128.2( 2701 | 1,541

F 144.5 123.8 20.7 1,401.1 ] 1,122.2{ 278.8 | 1,545.8

M 134.5 115.8 18.7 1,431.411,142.71 288.7 | 1,865.9

A 129.4 111.8 17.6 1,450.3 1 1,160.2 | 2900 1.879.7

M 115.5 98.0 17.5 1,481.21 1,173.2{ 308.1 |1,596.8

J 118.2 102.2 17.1 1,484.7 | 1,176.3} 318.4 | 1.613.9

“tacluys M.y M.E,

Seldaa raples celcufadas con o) INPC ganeral bass 1980 = 100

Fuenta: Banco ds México



CAPTACION FINANCIERA EN MEXICO, 1987-1983

[Saida en Miles de Millones da Pesca)

Captacidn Bancarls Velorss Gubernamantsles Captacidn No Bancaria
Banca | Banca de ARmte Otig. | Obkg. | Papet
Perfodo Total Multiple | Desarrolo Tatal Cotan ‘klmromn l Papales Bondes |Tesobanoe| Boncs Totsl Quiro. hipo. Comercisl
(Bibe. Bores)
1987
E 23,857.0 ¢ 20,931.0 | 3,026.0 5.354.5 | 3,7405 1.447.8 880 80.2 265.0 1620 3.0 64
F 1257470 225360] 3,211.0 | 6,117.2 | 44034 | 15374 | 910 854 2580 | 640 | 290 s5
M 28,836.0 1 25.436.0 | 3,400.0 8,322.8 4.580.9 1.648.4 92.0 s 2820 150.0 330 73
A 30,785.0 | 22,3070 1.473.0 | 7.041.8 5.158.1 1,788.5 93.0 4.2 283.0 1510 3%0 73
M 32,8070 28.968.0| 38390 | 8,0243 59555 19164 83.0 59.4 2800 1560 380 as
4 35,709.0 | 31,6140 4,095.0 | 9,233.8 5,987.9 | 2,038.2 940 1.7 3430 2120 8.0 5
s |areeso|3asaaol 43620 1105250 | sasre | 20000 | ss0 | 1422 ss20 | 2170 | 0 107
A [39327.0] 347680 45690 [ 12,8265 10.455.4] 21564 | 910 [ 1207 3920 | 2310 | 480 13
S |42541.0] 375260 5013.0 | 12.076.8 | 11,2720 24181 | 820 9.7 4130 | 2440 | S70 132
-] 44,784.0 | 39,776.0 | 5.008.0 | 15,257.8 | 12,3409 | 2,543.¢ 980 128.4 149.1 513.0 3080 $7.0 148
N 47,2880 [ 42,168,0 | 5,120.0 } 15.831.5| 12.157.9 | 2,657.1 8%.0 580.4 a3z 542.0 8.0 58.0 168
0 |[564590 50,2850 61740 | 150609 | 10,797.8 | 29680 [ 7t.7 [ sees | 358 ss90 | 3180 | 7mo 160
1988
E 55,515.0 | 43.069.0 | 6,445.0 | 18,188.0 | 14,3276 | 2,847.0 79.8 4221 451.5 $455 240 710 15
F 59,530.0 | 52,629.01 6,981.0 | 21,343.4 { 16,7541 2,975.9 79.8 7422 1914 551.9 3300 no 15t
M | 63,7540 56,2020 | 7,5520 | 23,1825 | 189313 | 2467.5 | 827 | 4088 | t293.2 ssoe | 3o [ 710 249
A [esps0(se7i70] 83260 [26981.20 2191597 16583 | 29 | siss | 2m082 7208 | 3310 | 700 260
M | 674670 s8.7520 | 87150 | 27,2320 [ 21,322.1 | 20149 | a4 | 2450 | a0ss2 7283 | 4030 | 720 251
4 67,950.0 | 59,697.0 | 8,253.0 | 28.68168.4} 21.351.8} 20440 213 428.1 4,913.2 7638 4180 75.0 273
J 67,702.0 | 53,373.0 | 8.323.0 { 27.863.2 | 19,680.8 | 1,796.0 a1.s 1,095.0 | 5,008.0 867.7 484.0 76.0 08
A £6.989.0 ] 58,043.0 ) B.948,0 | 29.698.1] 21,1719} 1,151.7 107.2 1.952.7 | 53148 2887 5210 78.0 388
s | 69.573.0 605550 [ 9,0180 | 29,050.7 | 20,100.1 | 13848 | 974 [ 16935 | 57805 7933 | ss00 | 790 124
o 1719350 63,2620} 8.6740 | 312300 | 13,8705 1,9690 | 800 | 25645 | 75458 11090 | esso | eoo an
N 63,569.0 | 60,346.0 | 9,223.0 { 37.307.8{ 22,357.5| 1,180 97.1 3,472.7 110,19%3 1.4170 827.0 1.0 439
°] 76.890.0 | 67,171.0 ] 9,719.0 | 34,9385 [ 18,2810 | 1,213.0 91.7 3,2200 | 12,1248 1,748.0 981.0 80.0 695




CAPTACION FINANCIERA EN MEXICO, 1987-1993

(Saldo en Mies de Millones de Pesos)

Captacién Bancaria Velores Gubemamantates Ceptacin No Bancaria
Banca | Bsnca de & | Apeta Oblig. Oblig. Papel
Periodo | Towal | Maltiphe | Dessrolio] Toul Cates p-m—| Oucs | Pagates | Bondes |Tescbonos| Bomas Tout | Quiro. hipo. | Comercial
[Bibe, Borss}
1989
€ 77.376.0 | 68,1830 | 9,193.0 { 35,810.6 | 20.364.1 | 1,2600 | 97.8 | 21648 | 149238 16550 | s700 83.0 596
£ 71,7920 | 61,9460 | 9.846.0 | 47.745.2 | 253429 | 11270 | 978 | 16383 | 188418 16050 [ 710 | toso 526
M 70,565.0 | 61,246.0 | 9,319.0 | 52.345.0 ] 28.058.8 | 1,395.0 579 1.441.7 | 21,3518 1,748.0 993.0 138.0 611
a 71,1750 | 61,1130 | 10,0620 | 55.001.4 | 27,1444 | &880 97.7 | 16417 | 254296 18860 | 10080 | 1320 736
M | 766420 66,419.0 | 10.223.0| 54,7312 | 233679 | sse0 790 | 23928 | 28,295.4 23340 | 1,400 { 1330 585
) 83.924.0 [ 72,097.0 | 10,8270 | 52,9294 [ 15,1840 6440 732 | 18769 | 35,1853 32330 | 15190 | 1330 | asst
J 85.501.0 | 74.905.0 § 10,596.0 | 59,091.8 | 17.917.3| €330 79.2 } 15197 | 384176 222 5028 | 38600 | 15230 | 1330 | 2198
A 85,198.0 [ 74.097.0 { 11,1010 | 61.482.8 | 18,3944 | 6030 79.2 7985 [39,3044| 665 | 22363 [ 41660 | 15430 ] 1350 | 2481
s 89.110.0 [ 77,144.0 | 11.966.0 | 58.435.4 | 17.693.8 | €650 643 6385 [367310| 1077 | 25953 | 42980 { 15880 | 1350 | 2575
0 94,8340 | 82,826.0 } 11,9380 | 60,162.4 | 16,7852 7140 845 735.4 |3s.8e36| 1364 | 28833 | 52600 | 20240 | 1340 | 3an
N 97,682.0 | 86,186.0 | 11,496.0 | 61,704.8 | 20.833.6| 7540 5.6 681.8 |38367.0| 1782 | 2.826.8 | 5,858.0 | 2.237.0 | 1330 | 3488
D |112.858,1{101.093.1] 11,7650 | 56.637.1 | 18,660.2 | 833.0 646 761.6 [233.239.3| 1918 | 2,886 | 68420 | 23550 | 1800 { 407
1990

£ 110,034.1| 99,552.1 | 10,492.0 | 60.917.5 | 22,554.4 arso 64.8 601.8 ERRANE) 169.5 2,8529.2 7.538.0 2,460.0 209.0 4,889
F 108.930.1( 99,529.1 | 9.401.0 | 66,4407 | 29,1327 | 7030 849 5845 327820 2089 | 29647 [ 7.7650 | 25650 | 2050 | 4995
M |112.448.4|102.676.4| 9.772.0 | 68.437.9 | 30.887.2| ee0.0 850 s21.7 |32987.0| 2442 | 30728 | 88140 | 26210 ] 2250 | 5969
A |118.140.7[108,338.7| 9.8060 | 68.780.0 | 27.891.2| S260 5.2 4303 |36.0008 | 6844 | 30821 | 89870 | 26080 | 2180 | 615t
M |121.865.7| 111.542.7] 10,323.0 | 72,0339 [ 337521 | 4270 £5.7 8240 | 340680 ss91 | 32080 | 8970 28110 | 2480 | 6338
4 |124.990.3[114,787.3] 10.203.0 | 75.454.2 | 37.032.3 | aaz0 859 3120 {33.1780| 4000 | 40240 | 93390 | 28530 | 2500 | e.238
J 128,755.7(118.038.7| 10,719.0 | 80.896.8 | 28,6127 | 4660 £6.1 3200 |360020( 3500 | 48800 | 9,2950 | 2.957.0 | 2500 | e.088
A 1130583.3/120,327.1] 10.456.0 | 84,324.3 | 418230 10210 | 663 3070 {35.307.0 3470 | 55530 | 95330 | 3.2030 | 2510 | s5.989
s 137,244.6/126,886.6| 10,358.0 | 82,213.0 | 39,634.0 978.0 67.0 2620 34,2220 200.0 €.718.0 17510 33450 2950 5.1
0 [146.141.7(134,619.7| 11.522.0 | 82.4100 | 35,4210 12730 | Ss30 4070 |3s1410| 1300 | 85190 | 92800 | 33000 | 3200 | 5650
N [155,440.3]142,659.3| 12,7010 | 85.826.0 | 35,840 11520 | S20 4380 {36,2880| 1410 | 107910} 98480 | 2,730 | 3230 | S92
O |169.748.2}158.172.2) 11,576.0 | 82.086 0 | 31.597.0{ 9620 520 5050 |36.4620]| 1160 | 123920 101700} 40510 | 30 | s788




CAPTACION FINANCIERA EN MEXICO, 1987-1933

{Saido en Miles de Millones de Pesos}

Captacion Bancarie

Valores Gubernsmentsies

Captacibn No Bencaria

Banca | Banca de Apamta Oblig, Oblig. Papei
Petiodo Total Multipls | Dasarzolia Totad Cates  JPevrobonos] Otos Pagates Bondes | Tescbonos| Bonos Totsl Quirg, hipo, Comaerciat
(8ibe, Bores}
1991
£ 168,991.0156,338.0) 12.653.0 | 87,3910 36,5240 8300 530 5160 1349700] 830 144090/ 98980 41530} 3800 | S365
F 174,796.0{160.777.0| 140190 80.5150 | 38,1880 | 8350 530 6110 {34930} 780 |159560) 10088.0| 4.213.0 | 4190 | Sase
M 180,003.0| 165,747.0] 14,262.0 | 90,355.0 | 36,9840 | 643.0 54.0 6110 | 33,4340 81.0 18,533.0 | 10,303.0 | 4.238.0 4570 5,548
A 187.254.0] 172,038.0) 15.216.0 | 95,745.0 | 41,825.0 S40 677.0 | 32.2200] 1190 [ 210500 106340 46970 | 4640 | 5473
M |197.737.0[182.528.0 15,183.0 | 94.443.0 | 40,0320 55.0 9000 |} 29,5020 740 | 238800 10.1930] 49900 | 5160 | 46387
4 202.972.0[186.595.0] 16,377.0 | 90,981.0 | 37,705.0 470 | 30280 | 257760} 660 |263610]105110| S5620 | 7180 | 4233
i} 207.212.0[191,128.0 16,084.0 | 92,3780 | 35.383.0 240 | 10650 | 23.2310| 750 |29.3s00| 118000 68580 | 7200 | 4222
A 223,289.0{207,296.0[ 15.993.0 § 80,659.0 | 30,4220 240 8440 (17,1770 1820 | 31,9100} 11,8380 7.161.0 1280 4.007
5 217.683.0{203,297.0| 14,3880 81.631.0 | 25,305.0 40 12570 | 220810 | 2420 |a1,7380] 12491.0| 7.,723.0 B47.0 38
O }244,233.0/230,862.0} 13,371.0 | 67.167,0 | 22,2670 230 | 10320 |155150] 1980 | 281320 32.8230| 77830 | B350 | 3341
N ]246,994.0]211,547,0] 15.447.0 | 77,077.0 } 31,2920 220 4080 | 150550 e300 | 296190 9.1330 | 8,2000 | 9240
b |257.676.0]242,142.0| 155340 | 75,855.0 | 20.0220 230 720 | 14,5520 10010 | 31.1850 | 12.436.0{ 8.3940 | 3930 | 3an
1992
£ 256,996.0{219,330.0 17,106.0 | 77.879.0 | 29,5740 20 730 |13.898.0( 13390 | 325140 94100 | 83950 | 10150
7 258,347,01241,530.0] 16,817.0 § 78.976.0 | 31,0280 230 00 13,8730 | 1.258.0 | 32,786.0 ) 10.052.0| 9,031.0 | .00
M 1264.882.0/247,940.0 16,9420 | 73.509,0 | 26,9820 23.0 0.0 |10477.0| 1.639.0 | 34.752.0] 10,508.0 | 9.465.0 | 10430
A 1263,793.0{245,551.0{ 18,2420 | 79,150.0 | 28,405.0 210 0.0 [ 11.997.0 1.037.0 | 37.698.0 | 10,6460 | 9,5840 { 1,062.0
M |263.079.0{245,036.0| 16,0430 | 82.656.0 | 31.6220 230 00 | 11,4040 10500 | 38,557.0| 10,8920} 9.831.0 | 1.061.0
J 270,503.0| 249,583.0} 20,926.0 | 73.405.0 | 26,501.0 230 0o 79250 | 13950 | 37,561.0{ 15.088.0 | 10,4950 | 1.0760 | 3516
J 269,098.0(250.211.0| 18,887.0 | 81.162.0 | 37.284.0 230 0.0 B,087.0 | 1,227.0 | 34,541.0 | 14705.0 | 10,431.0 | 1,0250 3,189
A 275,262.4] 255,069.4 20,133.0 | 81,852.6 | 39,3330 220 0.0 7.169.1 { 1,784.9 | 33,542.6 | 14,643.0 | 10,431.0| 9620 3190
5 282,728.0| 260,585.3} 22,142.7 | 79,991.5 | 19,039.7 230 (24 7.6005 | 2,632.8 | 30,8955 14,9849 { 109259 | 9310 d.28
0 1275.371.0[275371.0 35,387.0 00 9,8685.0 | 2,888.0 | 322010} 14.864.0 | 10973.0| 9560 | 2935
N {284,526.0(284.526.0 36,929.0 00 |[104740f 17920 | 31,2120 [ 14.4220 | 11,2380 9560 2228
D |297.962.0| 257.962.0 348110 00 [129970] 1.890.0 | 31,808.0 | 15.072.0 | 11.4380 | 9s1.0 2643




CAPTACION FINANCIERA EN MEXICO, 1987-1933

1Saldo en Miles da Milfones da Pescs}

Captacién Bancaria

Valorss Gubemamaentales

Ceptacion No Bancaria

Banca | Banca de Ajosta Oskg. | Oblg. | Papal
Periodo | Totel | Mittiple |Desarrotio| Totsf Cates [Patrobonos] Ouos | Pagafes | Bondes |Tescbonos| Bonos { Totsl Quio. hipa, | Comercial
(Bibe, Bores)

1993
£ |301.876.0[301.876.0 33293 00 15706 | 1574 | 32497 | 157080 10648 | 1226 3836
F 1305778.0{305.778.0 39352 0o 18396 184 31764 | 148590 | sos7s 1245 | ao03s
M |207,795.0|307.795.0 43448 00 17184 704 32473 | 16.2340] 10541 1241 4452
A |312,886.0]312,886.0] 48778 0.0 18100 94 33008 [18.259.0| 11066 | 1280 3952
1 1320,510.0]320.510.0 “99 0.0 20202 50 az0n 150590 11066 | 1241 2752
4 |325.209.0{325.205.0] 48839 6.0 21141 262 32685 | 155170 ] 10365 | 1238 3913

* A partit da abril de 1992 s» amortizaron

Fuente: Banco de Méaico




CAPTACION FINANCIERA EN MEXICO, 1987-1992
(Saido en Miles de Milonss de Pasas 8 Preclos Constantes)

BASE 1980=100
Captacion Bancada Valores Gubarnamentaias Captacion No Banceris
Banca | Banca de Patro Oteos Teso- Ajusts Oblig. Oblig, Papel
Periodo Total Maltipla Desa- Total Cotes bonos. (Bibs, | Pagafes § Bondes | bonos. | Bonos Total | Quiro. hipo. | Comer.
rrollo Boras) cial
1987
E 7%8.8 £697.8 100.9 178.5 124.7 483 28 27 0.0 0.0 .0 88 54 .3 2.1
F 800.7 700.8 99.9 190.2 136.9 47.8 28 27 00 00 0.0 8.0 5.1 1.2 17
M Bat.2 742.0 99.2 1844 1336 48.0 2.7 oA ] 0.0 0.0 0.0 186 44 11 21
A 825.8 7325 813 188.9 138.3 48.0 25 0.1 0.0 0.0 0.0 k8| 4. 1.0 20
M 818.3 7228 95.8 200.2 148.5 478 23 15 0.0 0.0 0.0 70 3.9 1.0 21
3 830.6 7353 95.2 214.8 162.5 474 22 2.6 0.0 0.0 0.0 8.1 49 09 23
4 815.1 721.3 93.9 226.5 176.0 45,2 2.0 3.2 0.0 0.0 0.0 7.8 a7 0.8 23
A 782.5 631.6 90.9 255.1 208.0 429 18 24 0.0 0.0 0.0 7.8 46 1.0 22
s 793.8 700.3 915 259.0 2104 45.1 17 1.8 0.0 0.0 0.0 8.1 4.6 1 25
o 7.5 685.2 B6.3 262.8 2126 438 1.7 2.2 26 0.0 0.0 8.8 53 1.0 25
N 754.8 673.0 81.7 252.7 1949 424 1.6 8.3 5.4 0.0 0.0 8.7 5.1 0.9 28
b 785.2 §99.3 B85.9 209.4 150.2 4.2 1.0 121 5.0 0.0 0.0 76 44 LE] 22
1988

E €68.4 §90.8 7.6 218.8 1725 343 1.0 5.1 5.9 0.0 0.0 6.6 s 0.9 1.8
F 662.3 584.9 77.4 231.2 186.2 331 0.9 8.2 8.8 0.0 0.0 8. 37 o8 17
M 674.0 594.2 79.8 245.% 200.1 261 0.9 4.3 137 0.0 0.0 63 35 0.8 26
A 667.1 §81.7 85.4 276.7 224.8 17.0 0.8 5.3 28.8 [¢X] 0.0 7.4 4.0 07 27
M 678.8 §91.2 81.7 279.0 | 2145 203 0.8 25 40.9 .0 0.0 73 4.1 0.7 25
J 670.0 | 588.7 814 284.1 2105 20.2 0.8 4.2 484 0.0 0.0 75 4. 07 27
J 656.6 575.9 80.7 270.2 192.8 17.4 08 10.6 48.6 0.0 0.0 8.4 47 0.7 30
A 643.8 557.8 86.0 285.4 203.5 1n.4 1.0 18.8 511 0.0 0.0 95 8.0 0.7 ar
s 664.9 578.8 86.2 2727 1921 13.2 0.9 16.2 55.2 0.0 0.0 16 5.6 0.8 1.2
[s] §82.2 599.9 82.3 296.2 188.4 .1 0.8 243 71.6 o0 0.0 105 6.2 08 a5
N 651.0 §64.7 86.3 3498 209.2 1.1 0.9 325 95.4 0.0 0.0 133 17 0.9 47
[} 704.8 615.7 83.1 3203 167.6 1.1 0.9 29.5 ARIN S 0.0 0.0 16.0 8.8 0.8 6.4




CAPTACION FINANCIERA EN MEXICO, 1987-1992
(Saldo en Miles de Millones de Pesos o Precios Constantes)
BASE 1380 = 100

Captacién Bancaria Velores Captacidn No Bancaria
Banca {Bancade Pauo Otros Teso- Ajusts Otiig. | Oblig. | Papel
Periodo Total Mattiple Desa- Total Cates bonos. {Bibs, Pagafes | Bondes | bonos. Bonos Total Quiro. hipe, { Comer-
tollo Bores) cial
1989
E 692.3 610.1 823 347.3 182.2 na3 0.8 19.4 1335 o0 0.0 1481 8.7 0.8 5.3
2 633.8 546.9 86.9 4215 229.0 93 0.9 14.4 167.2 0.0 00 14.2 86 1.0 4.6
t 616.3 534.9 81.4 457.3 245.0 12.2 0.9 1286 1865 0.0 c.0 16.3 87 1.2 53
A 6124 525.9 86.6 4733 2336 5.9 0.8 14 218.8 0.0 0.0 16.2 88 1 6.3
M 650.5 563.8 86.8 485.1 188.3 5.6 07 203 240.2 0.0 0.0 18.3 120 1.2 5.0
J 7039 613.1 90.8 443.9 127.2 54 [} 15.7 2349 0.0 0.0 27.2 127 1.2 133
J 710.0 622.0 88.0 490.7 148.8 5.3 0.7 12.6 319.0 0.2 42 321 126 1.2 18.3
A 700.5 609.2 91.3 505.5 151.2 50 0.7 6.6 323.2 05 184 343 127, 1 1204
s 7254 628.0 97.4 476.2 144.0 5.4 05 5.2 293.0 0.9 21 350 129 11 210
0 760.6 664.4 96.2 482.5 134.5 5.7 05 5.9 3117 11 23.0 423 16.2 n .. 25.0
N 7728 6617 90.9 488.1 164.8 6.0 0.5 5.4 267.6 14 22.4 46,3 12.7 1 27.6
D B63.3 773.3 90.0 4332 1427 6.4 05 5.8 2543 1.5 2.1 50.8 18.0 13
19930 N L
E 803.2 726.6 76.6 4446 164.6 6.4 05 a4 2461 1.2 215 55.0 18.0 15 :35.8'
¥ 7172 7101 671 4741 207.9 5.0 0.5 4.2 2338 1.5 21.2 55.4 18.3 1.5 '}7356 5
M 7881 719.6 €85 479.7 216.5 4.6 05 3.7 2312 7 218 61.8 184 1.6 418
A 8158 7481 671.7 4749 1926 36 05 kKo 2433 47 213 621 18.% 15 | 425>
M 827.4 7574 701 495.9 229.2 29 04 5.6 233 4.1 224 62.4 19.1 1.7 417
4 8304 762.6 67.8 501.3 226.0 2.9 04 2.1 220.4 2.7 26.7 62.0 19.0 1.7 414
J 840.3 7703 700 527.9 2533 30 0.4 2.1 2350 2.3 s 60.7 193 1.6 39.7 -
A 838.0 7709 671 5411 2684 7.2 04 20 2253 22 356 61.2 21 16 384
s 868.5 8030 65.6 520.3 291 6.2 04 17 2166 18 425 554 212 1.9 323
o 9121 840.2 719 520.6 2273 8.0 03 25 2256 1.2 55.7 57.9 206 20 353
2] 9416 866.9 7.7 521.6 2246 7.0 03 2.7 2205 0.9 65.6 59.8 227 20 35.2
D 1936 831.4 68 2 483.4 186.1 5.7 O 30 2147 0.7 73.0 59.9 238 1.9 3a.1




CAPTACION FINANCIERA EN MEXICO, 1987-1992

(Saldo en Milas de Millones de Pasos a Precios Constantes)

BASE 13980=100

Captacién Bancaria Valores Gubernamentales Coaptacién No Bancatia
Banca | Banca de Petro Otros Teso- | Ajusta Oblig. | Oblig. | Papel
Pariodo Totsl Maltiple Desa- Total Cotes bonos. {Bibs, Pagafes | Bondes | bonos, Bonos Vot Quiro, hipo. | Comer-
reoflo Bores) cial
1991
3 9708 898.2 727 §02.1 209.8 4.8 03 3.0 200.9 05 82.8 56.9 238 22 30.8
F 987.4 908.2 79.2 511.3 2157 36 0.3 a5 197.7 0.4 90.1 57.0 238 2.4 30.8
M 1.002.8 323.4 795 503.4 206.0 3.8 03 34 186.3 05 103.2 514 239 25 30.9
A 1.032.3 ; 9488 838 528.3 2296 0.0 0.3 3.7 177.7 0.7 1161 58.7 259 26 30.2
M 1.079.8 | 9968 82.9 §15.8 218.6 0.0 0.3 49 161 0.3 130.4 55.7 22.3 28 25.6
J 1,097.5 [ 1.008.9 88.6 431.9 203.8 00 03 5.5 138.4 0.4 1425 56.8 301 39 229
J 11104 | 1,024.2 86.2 434.0 205.6 0.0 0.1 5.7 124.8 04 152.3 63.2 36.8 39 226
A 1,188.3 { 1,103 85.1 429.2 161.9 0.0 0.1 5.0 91.4 1.0 169.8 63.3 381 39 213
s 1,147.0 | 1.071.2 75.8 4301 138.6 0.0 0.3 6.6 116.2 1.3 167.2 65.8 40.7 45 207
o] 1.271.6 | 1.202.0 69.6 3487 115.9 0.0 01 5.4 80.8 10 146.5 65.7 405 |47 205
N 1,254.6 | 1.176.1 78.5 3815 158.9 0.0 01 21 76.5 38 150.4 46.4 417 a7 0.0
D 1.278.2 { 1,201 771 376.3 1440 0.0 0.1 0.4 722 5.0 154.7 62.0 416 4.9 154
1992 -
E 1.252.3 | 1.168.3 83.4 379.5 146.1 0.0 0. 04 67.7 6.8 158.8 45.9 4049 ‘4.9 00’
F 1,243.3 [ 1,162.8 81.0 380.3 149.4 0.0 0.1 0.0 66.8 6.0 157.9 48.4 435 49 0.0
M 1.262.8 | 1,182.0 80.8 3523 1286 0.0 0.1 0.0 49.9 7.8 165.8 50.1 45.1 5.0 0.0
A 1.246.4 | 1,160.2 86.2 374.0 134.2 0.0 0.1 0.0 56.7 49 17841 50.3 453 5.0 00
M 1.230.7 | 1,146.3 84.4 386.7 147.9 (2] 0.1 0.0 53.3 4.9 180.4 51.0 46.0 5.0 0.0
J 1,254, } 1,157 97.0 3403 1229 0.0 0.1 0.0 36.7 6.5 174.3 70.0 48.7 5.0 16.3
4 1,236.5 { 1,148.7 86.8 3729 171.3 0.0 0.1 0.0 37.2 5.6 158.7 67.6 48.2 4.7 14.7
A 1.257.3 | 1,165.0 922 3739 178.7 0.0 2] 0.0 27 8.2 153.2 66.9 4139 44 146
s 1.279.8 | 1,179.6 | 100.2 362.1 176.7 0.0 01 0.0 324 1.9 139.0 67.8 495 a2 14.2
o] 1,2379 | 1,237.9 159.1 0.6 00 .0 435 121 145.2 66.8 49.3 43 13.2
N 1.268.9 | 1.268.9 164.7 00 0.0 0.0 46.7 8.0 139.2 64.3 50.1 43 9.9
D 1,310.4 { 1.310.4 153.1 0.0 0.0 0.0 57.2 7.4 139.9 66.3 50.3 4.4 11.6
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