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“ Xt is no longer possible to refer to the supply of money as an independent
magnitude, differing from the demand for money. No matter what
amount of money may be demanded from the banks, that is the amount
which they are in a position to lend (so long as the security of the borrower
is adeguate). The banks have merely to enter a figure in the borrower’s
account to represent 2 credit granted or a deposit created. When a cheque
is then drawn and subsequently presented to the banks, they credit the
account of the owner of the cheque with a deposit of the appropriate
amount (or reduce his debit by that amount). The “supply of money” is
thus furnished by the demand itsel™.

Knut Wicksell, Inferest and Prices.




INTRODUCCION

El Banco de México, como la m'iyon’a de los bancos centrales, utiliza el marco de la
teorfa cuantitativa del dinero para justificar sus medidas de politica monetaria.

Los supuestos en que se basa esta teoria han sido fuertemente criticados por los teéricos
postkeynesianos. Uno de los ataques méds devastadores al modelo monetarista se origina
en el cuestionamiento del supuesto de la exogeneidad de la oferta monetaria. E!
incumplimiento de esta premisa invalidaria las explicaciones monetaristas acerca de la
determinacion del nivel de precios como resultado de las diferencias entre la oferia y la
demanda de dinero.

La exogeneidad de la oferta de dinero en el modelo convencional, se apoya en dos
elementos: la exogeneidad de la base monetaria, y la estabilidad del mudtiplicador
monetario. En el presente trabajo se investiga si estas dos condiciones se cumplen en el
caso mexicano. Las implicaciones de los resultados son trascendentales para la teoria y la
politica monetaria.

Si la base monetaria resultara ser una variable ex6gena débil en la funcién de oferta de
crédito, se podrian considerar dos explicaciones tedricas respecto de la creacién del dinero,
con diferentes implicaciones para la determinacién de precios; la explicacion ortodoxa v, la
explicacion postkeynesiana estructuralista o también llamada verticalista. Si la base
monetaria resultara ser superexdgenz en la funcién de crédito, la prueba favoreceria
solamente al modelo monetarista. Por otra parte, si la base monetaria no resultara
débilmente exdgena, la prueba apoyaria a la posicién postkeynesiana acomodaticia, lo que

implicaria ef rechazo a la teoria cuantitativa de los precios.



Con tal motivo, en primer lugar se presenta una exposicién del debate teérico sobre el
caracter enddgeno de la oferta monetaria; haciendo para ello una revision de la postura
monetarista ¥, la postkeynesiana, que a su vez se divide en dos vertientes: 1) el enfoque
acomodaticio u horizontalista, y 2) el enfoque estructuralista o verticalista.

Posteriormente, en los capitulos 2 y 3, se especifican y estiman la funcién de reaccién
de] Banco de México y la funcién de oferta de crédito, respectivamente; utilizando pata ello
vectores de cointegracién y mecanismos de correccidn de errores. De este modo se puede
distinguir entre los determinantes de corto y largo plazo de las funciones estimadas. El
trabajo sigue la metodologia de lo general a lo especifico, que nos permite determinar la
forma que debe contemplar la construccién del modelo final, cuando no se tiene una idea
clara de ésta. Se concluyen ambos capitulos con las pruebas de diagnéstico necesarias pa;'a
verificar que los modelos presentados representan cotrectamente al Proceso Generador de
Informacién. Obteniendo con ello algunos resultados concernientes al comportamiento que
describen el Banco de México (capitulo 2), y la banca multiple (capitulo 3), en el proceso
de creacidn del dinero.

En el capitulo 4 se vinculan ambos modelos, mediante el analisis de exogeneidad que se
realiza, buscando obtener evidencia empirica que sustente, para el caso de México, alguna
de las posturas tedricas estudiadas en el primer capitulo. Finalmente se hace una breve
descripcién de las conclusiones a las que se arriva, y las implicaciones que esta

investigacién tiene en lo concemiente a la instramentacién de la politica monetaria en

México.



CAPITULO 1
ENDOGENEIDAD DE LA OFERTA MONETARIA.

UNDEBATE TEQRICO

i. TEORIA ORTODOXA

El pensamiento monetarista se desarrolld a partir de la teoria cuantitativa de Ia moneda,
cuyos grigenes se remontan 2l surgimiento del liberalismo en-el siglo XVIIL

El liberalismo trataba de demostrar que la riqueza de una nacién no se constitufa por la
acumulacion de numerario; sino que la cantidad de dinero debia guardar una proporeion
con el mimero de habitantes y el crecimiento de la industria, Entre sus precursores se
encuentra David Hume, para este autor el verdadero valor del dinero se deriva de la
cantidad que de é! existe y de la produccién de mercancias por las cuales se intercambia;
reconocia que la velocidad de circulacidn del dinere no era constante, por lo que podrian
permanecer inalterados los precios ante cambios en la cantidad de dinero, si ocurrfan
cambios en los habitos del piblico que alterasen la demanda de dinero.

A principios dej siglo XX la teoria cuantitativa se expuso de manera matematica,

destacdndose dos corrientes: la corriente fisheriana v la corriente de Cambridge.



1.1 CORRIENTE FISHERIANA

Irving Fisher defini6 la igualdad del intercambio del numerario como: MV = PT, donde
M es la cantidad de dinero, V 1z velocidad con que circulan las transacciones, P el nivel de
precios y T el volumen de transacciones; debido a la dificultad en la medicion de T se
reemplazd por el ingreso real Y.
A partir de esta ecuacitn se obtuvo una funcién de demanda de dinero: Md = (1/V) PY, que
permite determinar el nivel de precios y el ingrese nominal de equilibrio, cuando Ms = Md,
bajo los supuestos de que: a) V es estable en el tiempo, ya que se determina por practicas
comerciales que no varian rapidamente; b) la oferta monetaria es exégeﬂa, es decir,
independiente de los determinantes de la demanda de dinero; ¢) El ingreso real de pleno
empleo es un dato conocido'.
Fisher contempla al dinero dnicamente como medio de pago v llega a la conclusion de que
un incremento en la cantidad de dinero M produce necesariamente un aumento proporcional

en el nivel de precios P.
1.2 CORRIENTE DE CAMBRIDGE
Alfred Marshall llegé a una relacién similar a la expuesta por Fisher, definiendo la

ecuacion de intercambio como: M = ky, donde *y” es el ingreso real (Y) multiplicado por

el nivel de precios (P); k corresponde al inverso de la velocidad de circulacién que define

1 Mantey de Anguiano, Guadalupe. Lecciones de economia monetaria, UACPYP-CCH-UNAM, México, 1994,
cap. 7.



Fisher como (1/V). A diferencia de cste dltimo, Marshall concibe al dinero de manera
distinta. considerando que la gente desearia tener poder adquisitivo en funcién de sus
ingresos y de sus activos’; el autor contempla al dinero como billetes y monedas méas
activos financieros con caracteristicas similares en cuanto a seguridad y liquidez. Concluye
que cl principal determinante del nivel de precios es la oferta monetaria, aunque admite la
posible existencia de cambios en los habitos del pablico (variaciones en k) que ocasionarian
que una variacién en M no se tradujera cn un cambio proporcional en P.

A partir de entonces el pensamicnto monetarista, encabezado por Milton Friedman,
considera al dinero no solo como medio de pago sino también como un activo financiero®.
Expresa fa ecuacidn cuantitativa como una teoria de demanda de dinero:

M/P=fr,r,p, Y, uw

M son los saldos monetarios, P ¢l nivel de precios, 1, la tasa de interés nominal (sobre
bonos), 1, la tasa de interés real esperada, p el aumento esperado de los precios, w la
proporcion del ingreso obtenido por trabajo, Y es el ingreso real, u variables que afectan las
prefererwia de los inversionistas y los cocficientes técnicos de las empresas. Para que esta
ecuacion se convierta en un modelo de determinacion de precios y del ingreso nominal, es
I]CCCS&!I'iU suponer que:

a) Iy, I P U, W SON ex0genas, independientes de Y, M, P.
b) Laolerta monetaria es exdgena,

¢} Los precios son perfectamente flexibles,

2 Utansen, A B Teoria monetario y politica fiscal, FOE, Méxica, 1954, cap. 4.

3 Friedmun, Milton, The oprumuns quantity of moncy and other essays, Alding Publishing Co., New York, 1981.



d} El ingreso real de pleno empleo es conocido.

Friedman considera que 1, y r, son estables en el tiempo, por dicha razén no hay
posibilidad de obtener ganancias especulativas de capital por una variacién en las tasas de
interés, ql.;e afectara las cotizaciones de los valores; resultaria absurdo mantener saldos
monetarios con rendimiento nominal cero, en vez de adquirir valores ain a tasas de
rendimiento bajas. Elimina asi el argumento keynesiano respecto a la demanda
especulativa de dinero y la inestabilidad de la velocidad de circulacion.

La oferta monetaria es ignal al multiplicador monetario (K*) por la base monetaria
BM): Ms = K* (BM), los monetaristas derivan la exogeneidad de la oferta monetaria
suponiendo constantes las preferencias por liquidez del piblico y los requisitos de reservas
bancarias, todos ellos factores determinantes de K* . Por lo tanto las variaciones de la
oferta monetaria obedecen principalmente a variaciones en BM.

La base monetaria tiene dos fuentes de variacion: las reservas internacionales, que son
una variable enddgena que la autoridad monetaria no puede controlar directamente, ya que
depende del comportamiento de la balanza de pagos; y el crédito interno que otorga el
banco central a los bancos comerciales y al gobierno, variable exdgena que representa el
principal instrumento de politica econdmica.

Otro instrumento mediante el cual las autoridades monetarias influyen en el

comportamiento de la oferta monetaria es el manejo de los requisitos de reservas bancarias,

4 De acuerdo 2l anlisis de programacién financiera, que s¢ basa en cl balance del banco central y e balance
consolidado del sistema bancario, ¢l muliplicador monetario ¢5 igual a: K* = 5/ {c + r ~ rc). donde “c" es fa
proporcion de dinero en efectivo que ¢l piblico considera tener en sus portafolios; “r" es ia proporcidn de los
depdsitos que los bancos deben apartar como reserva; y “s” es el coeficiente de liquidez, que mide la proporcién de
activos liquidos (dinera y cuentas de cheques) en los portafolios del piblico, Para un desarcalle més detallada del
multiplicador monetario ver Maniey de Anguiano, Guadalupe. Op. cit., cap. 4.



afectando al multiplicador monetario (K*). De esta manera los monetaristas consideran la
oferta monetaria independiente de la demanda de dinero y por tanto exdgena.

Aunque para Friedman y sus seguidores el multiplicador monetario s estable, no
recomiendan su uso con fines anticiclicos; ello debido a que el retraso con que opera esta
variable puede ocasionar que un aumento en la cantidad de dinero eleve los precios antes
que al ingreso real. La contribucion que puede hacer la politica monetaria a la economia es
generar un ambiente econémico estable, que permita a los agentes anticipar el
comportamiento futwo de los precios. Para lograr dicho objetivo, estos tedricos
recomiendan poner un piloto automatice al banco central, para conservar el stock de dinero
a una tasa de crecimiento constante. Friedman propone que la oferta monetaria crezca al
ritmo que aumenta la poblacién, entre 2 ¥ 3 por ciento, para que los salarios $& mantepgan
estables y los precios de los bienes bajen de acuerdo con los aumentos en la productividad '
de la mano de obra®.

Alternativamente se puede seguir una funcién de reaceidn, que prescriba como ajustar
los instrumentos de control monetario a los indicadores del estado de la economia. Autores
come Martin Feldstein y James Stock utilizan un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) para derivar una regla 6ptima que ajuste el stock del dinero al comportamiento del
producto nominal. Otros teéricos como Michael Woodford, John Taylor y Bennett

McCallum, consideran que se requiere un modelo estructural de la economia®, Una funcién

5 Friedman, M., Op cit.

6 Coen, M. Rabert “Monetary policy”, en: Journal of ecanomic literature, vol. 33(3), septiembre 1995, pp. 1344 -
1346.



de reaccidn podria incluir indicadores de que tan cerca se encuentra la economia de su

produccidn potencial.

L3 EL NUEVO MONETARISMO

A manera de resumen podemos mencionar los puntos basicos en los que se basa el
nUevo monetarismo como sigue:

1) El dinero determina variables nominales, tales como el PNB nominal, el nivel y
variacion de los precios y los salarios.

2) El dinero solo afecta temporalmente variables reales (tasa de interés real, salario real,
emplec) introduciendo perturbaciones en el mecanismo, a costa de dificiles ajustes
subsecuentes. Sélo hay una tasa de interés real de equilibrio, un salario real de
equilibrio, un nivel de empleo real de equilibrio; manipulando el dinero esto puede
cambiar ternporalmente.

3) El multiplicador monetario opera con un retraso en el tiempo, que se da por causas
desconocidas. Por dicha razdn no es recomendable que el banco central siga una politica
de estabilizacion a través de modificaciones en la oferta monetaria en forma anticiclica.

4} La politica monetaria debe procurar un ambiente econémico estable (crecimiento sin

inflaci6n); para ello debe mantener una expansion constante de la oferta monetaria, entre

2y 3 pot cienta’.

7 Kaldor, Nicholas, “El nueve monetarismo™, en: Andlists monetario y contabilidad financiera. vol. I, CEMLA.
197t, pp. 23 - 60.

it



La doctrina monetarista se basa fundamentalmente en trabajos estadisticos con series de
tiempo; sus modelos suponen una funcion de demanda de dinero estable, la oferta
monetaria exdgena y consideran lz tasa de interés como un fendémeno real. De ia
estabilidad de la demanda de dinero respecto al ingreso infieren la mayor eficacia del
multiplicador monetario respecto al multiplicador keynesiano de ia inversién. La baja
elasticidad que presenta la demanda de dinerc respecto a la tasa de interés los lleva a
menospreciar la demanda especulativa del dinero y 12 aparicién de la trampa de liquidez®.

Cabe hacer notar que la escuela ortodoxa de Friedman dificilmente considera el
mecanismo real a través del cual los cambios exégenos de la oferta monetaria influyen en el
nivel de gasto, por ejemplo: ;como entra el dinero a la circulacion?. ;jpor quien es
recibido?, si los receptores lo toman como una adicidn a su ingreso para efectuar gasto o
como una adicidn a su riqueza. Como muestra de ello Friedman supone que el dinero entra
a la circulacion por medio de un helicoptero que lo deja caer sobre la poblacién’; hecho que
se aleja un tanto de ia realidad.

Las conclusiones a las que liegan los monetaristas han sido objetadas por teéricos
postkeynesianos, atacando fundamentaimente los supuestos respecio a la exogeneidad de la
oferta monetaria, vy la consideracién de la tasa de interés como fendmeno real;

argumentando también que si se toma en cuenta el mecanismo como entra realmente el

8 para Keynes, 1a trampa dc liquidez ocurre cuando Ia tasa de interés s¢ encuentra suficientemente baja (pero
superior a cero), y los riesgos de pérdida de capital por una baja det precio de los bonos, son muy grandes; por lo
gue la demanda de bonos se anula completarnente. De esta forma un aumento en el dinero no incitaré a los agentes
productivos a <olocarlos en bonos., A este tipo de interds la demanda de dinero se vuelve infinitamente elastica,
Ver Levy O,, Noemi. “El debate sobre la dicotomia real monetaria de la escuela neocldsica y sus implicaciones para
la politica monetaria y fiscal”, en: Investigacidn Econémica, no. 215, UN.A.M., México, ene-mar 1996, pp. 77-96.
Mantey de Angurano, Guadalupe. Op. cit.

9 Friedman, M. Op. cit.



dinero a la circulacion, la interpretacién de los estudios empiricos en los que se basa la

ortodoxia puede resultar modificada.



2. TEQORIA POSTKEYNESIANA

“In the real world banks extend credit, creating
deposits in the process, and look for the reserves
loter”.

Alan Holmes.
New York Federal Reserve Bank

La aceptacion de una oferta monetaria enddgena invalidaria el analisis monetarista de los
precios y el ingreso nominal, como resultado de las diferencias entre la demanda y 1a oferta
de dinero; ya que como recordamos, la ecuacion de Friedman indica el nivel de precios e
ingreso nominal a los cuales la oferta de dinero ignala a la demanda de dinero en e! largo
plazo, es decir, las condiciones de equilibrio.

Las primeras aportaciones que destacan el cardcter endégeno de la oferta monetaria
surgen de la discusion entre la “Currency School”, que plantea puntos de vista congruentes
con el pensamiento monetarista, y la “Banking School”, que afirma que cambios en el
crédito y en la oferta monetaria no afectan los precios. Marx planteaba a la oferta
monetaria en funcién de los precios y de la velocidad de circulacién del dinero, aceptando
asi su caracter endégeno. Keynes en muchas de sus obras manifiesta dicha endogeneidad'®.
Mas recientemente esta discusion ha sido retomada por los tedricos postkeynesianos, ellos
centran sus criticas al monetarismmo en los supuestos de la exogeneidad de la oferta
monetaria y la tasa de interés como fendmeno real.

Kaldor, uno de sus principales exponentes, esta de acuerdo con los monetaristas en que
la oferta monetaria varia en funcién de Ia base monetaria, pero afirma que no se da una

relacién proporcional, es decir, el multiplicador monetario no es estable. Para él la

10 Galindo Martin, Miguel. Diversas aportaciones postkeynesianas sobre la endogenerdad de la oferta monetaria,
Hacienda Pablica Espafiola, 122-3, 1992, pp. 115 - 127,



velocidad del dinero es estable debido a que la oferta monetaria se adapta al nivel de
ingreso; cuando €l ingreso y la demanda de dinero aumentan, la tasa de interés sube y las
autoridades aumentan el medio circulante, por lo tanto la oferta monetaria esta en funcién
de la demanda de dinero, y la tasa de interés que se fija como objetivo el banco central.

El retraso en el tiempo que se observa en la variacién del ingreso referente a wna
variacién en la oferta monetaria, para los monetaristas es una prueba de que la oferta de
dinero determina el ingreso. Para los postkeynesianos en cambio, las variaciones en el
ingreso implican al igual que los cambios en la oferta monetaria, gastos generados
auténomamente, por ello es razonable suponer que la elevacién del medio circulante debe
preceder la elevacion del ingreso, sin por ello determinar una relacién de causa o efecto'’.
Frecuentemente dicho fendmeno se debe a que ambos, ingreso y oferta monetaria, estan
determinados por los requerimientos de crédito neto del gobierno; ya que éste es el dnico
prestatario con poder ilimitade de endeudamiento, un incremento de la deuda
gubernamental implica un aumento de oferta monetaria, como resultado de una pelitica
monetaria pasiva que provee reservas para estabilizar las tasas de interés y/o asegurar
condiciones ordenadas en el mercado financiero.

Otro argumento que para los postkeynesianos invalida la exogeneidad de la oferta
monetaria es la baja elasticidad que presenta la demanda de dinero respecto a la tasa de
interés, en estudios econométricos realizados por los monetaristas (Friedman, entre otros),
ello demuesira la ineficacia de la autoridad monetaria para controlar la oferta de dinero. El

Unico medio del que dispone el banco central para expandir la cantidad de dinero s a través

11 Kaldor, Nicholas, Op. cit.



de operaciones de mercado abierto, si los agentes son insensibles a la tasa de interés, no
responderdn a la compra de valores del banco central,

Los postkeynesianos han desarrollado fa idea de que las presiones que emergen al
interior del mercado financiero, son los principales determinantes de las fluctuaciones en el
crecimiento de la oferta monetaria, y especificamente en la disponibilidad de crédito. Las
intervenciones del banco central para controlar la tasa de crecimiento del dinero y el crédito
no son tan buenas herramientas, como se pensaba'.

Existen diferentes versiones acerca de la endogencidad de la oferta monetaria, los puntos
en los que esencialmente difieren son: 1) el periodo de tiempo del analisis, es decir, si la
oferta de dinero es enddgena en el corto plazo o en el largo plazo. 2) el grado de
endogeneidad. 3) los factores relevantes en la determinacién del grado de endogeneidad
(objetivos y técnicas operativas de la politica del banco central, formas del dinero, practicas
bancarias). 4) la naturaleza y direccién de la causalidad entre la actividad econdmica, la
demanda por crédito, los préstamos bancarios, el nivel de precios y la oferta monetaria'®.

Actualmente el debate se centra en dos enfoques, uno llamado acomodaticio u
horizontalista, y otro llamado estructural o verticalista. Ambos concuerdan en que la tasa
de crecimiento de la oferta de dinero y la disponibilidad de crédito son determinadas
fundamentalmente por presiones de demanda al interior del mercado financiero. Los

bancos en la vida real extienden crédito, crean depésitos y después se fijan en sus reservas.

12 Mantey de Anguiano, Guadalupe. Op. cit.

13 pollin, Robert, “Two theories of maney supply endogeneity: some empirical evidence™, en: Jowrnal of Post
Keynesian Economics, vol. 13, no. 3, spring 1991, pp. 366 - 396.
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La diferencia de estas dos aproximaciones radica esencialmente en ;cuando y cémo los
bancos obtienen las reservas adicionales, una vez que han extendido mas crédito del que
podian soportar?.

La teoria acomodaticia en términos generales plantea que el banco central actia siempre
como prestamista de Gltima instancia, y provee al sistema financiero de reservas de dos
maneras: a) incrementado la disponibilidad de las reservas, a través de operaciones de
mercado abierto; b) permitiendo a los bancos obtener reservas en la ventanilla de descuento.
Entre los mds recientes proponentes de este enfoque encontramos a Nicholas Kaldor,
Sidney Weintraub v Basit Moore.

En la teoria estructuralista el banco central controla el crecimiento de las reservas a
través de operaciones restrictivas de mercado abierto; e impide que los préstamos en la
ventanilla de descuento sean un sustituto cercano de las reservas ofrecidas. Sin embargo,
los bancos pueden elevar ¢l multiplicador del crédito mediante practicas de innovacién en

la administracién de pasivos, sus principales exponentes son Hyman Minsky, Stephen

Rousseaus y James Earley,

2.1 ENFOQUE ACOMODATICIO

El planteamiento acomodaticio resalta el papel del nivel predeterminado del tipo de

interés y la funcidn del banco central como prestamista de ultima instancia.

14 Niggle, Christopher. “The endogencus money supply theory: an institutionalist appraisal”, en: Jowrnal of
Economic Issues, vol. XXV, no. 1, marzo 1991, pp. 135 - 151.



Bajo este enfoque, los bancos comerciales siempre estan dispuestos a otorgar préstamos
y el banco central a proveer las reservas necesarias a una cierta tasa de interés, de esta
mancra los préstamos generan depdsitos y los depdsitos generan reservas. Esta relacién de
causalidad es contraria 2 lo que se afirma en los libros de texto conservadores; por ello se
denomina el principio de la causalidad reversa. En un trabajo presentado por Basil Moore
(1985 y 1988), el test de causalidad de Granger-Sims muestra la existencia de causalidad de
los depésitos a las reservas y de los préstamos a los depositos.

La oferta monetaria es endégena a una tasa de interés fijada por la autoridad monetaria,
se le puede representar como una curva de oferta horizontal a una tasa de interés dada. El
banco centra] determina el comportamiento de la tasa de interés en el corto plazo por tres
razones: la primera es porque ¢l banco central tiene autoridad directa sobre la tasa de
descuento, la segunda es porque esa institucién influye sobre las tasas de interés de corto
plazo en el mercado de préstamos de reservas privado; y la tercera es porque la autoridad
monetaria puede realizar operaciones de mercado abierto.

Para los tedricos acomodaticios las reservas ofrecidas a través del mercado interbancario
y del redescuento son perfectos sustitutos a una tasa de interés administrada v, la oferta de
reservas es infinitamente elastica, por lo que un incremento en la demanda de préstamos se
traduce en un incremento en la demanda de reservas. Aunque algunos teéricos como
Moore tratan de explicar la administracién de pasivos por los intermediarios financieros, es
dificil asumir su préctica sistematica y sostenida, bajo la suposicién de que las reservas son
perfectamente eldsticas, no se da una efectiva contraccion en la cantidad de reservas que

provee el banco central.



La posicion acomodaticia de una curva de oferta monetaria horizontal implica que tanto
los préstamos como las reservas deben crecer a una tasa proporcional .

Kaldor menciona que las variaciones en la base monetaria son explicadas por factores
como el deseo de estabilizar la tasa de interés o asegurar el financiamiento de deuda
gubermnamental, que hacen que la oferta monetaria automdaticamente sea sensible a los
cambios en la demanda de dinero; si las variaciones en la oferta monetaria estin
relacionadas con los cambios en la base monetaria, ello se debe a que fa segunda también ha

sido enddgena, al igual que Ia primera'.

2.2 ENFOQUE ESTRUCTURALISTA

En este enfoque es el mercado, ¥ no la autoridad monetania, el que provoca la alteracion
del tipo de interés; dicha sitwacién invalida el control de este instrumento mediante
opetaciones de mercado abierto, evidenciando el cardcter endgeno del tipo de interés.

Los tedricos de esta vertiente no reconocen ningim imperativo del banco central que lo
fuerce a proveer totalmente, en términos cuantitativos, de reservas al sistema financiero.

Los esfuerzos de la autoridad monetaria para restringir el crecimiento de las reservas que
provee directamente al sistema bancario, imponen una significativa restriccién de la
cantidad total de reservas disponibles para el mercado financiero. En otras palabras, los
estructuralistas no aceptan que los préstamos disponibles en la ventanilla de descuento sean

un sustituto cercano de las reservas obtenidas a través de operaciones de mercado abierto,

15 para una discusién acerca de la validez empirica de estos supuestos ves Pollin, Robert, Op. cit.



ya que los bancos y otros intermediarios financieros generalinente se muestran renuentes a
acudir a dicha ventanilla (debido al cobro de tasas punitivas), salvo casos de emergencia.

El banco central ejerce su autoridad para contraer el monto de la oferta de reservas,
debido a que opera bajo un entorno fuertemente restringido que limita su disponibilidad
para realizar operaciones de mercado abierio acomodaticias, un rapido crecimiento en
dichas operaciones puede generar presiones a la baja en el tipo de cambio de la moneda
nacional. De esta forma los bancos comerciales y demés instituciones financieras emiten su
propia deuda, para poder contar con la cantidad de reservas que necesitan; generando un
proceso de innovacién financiera,

La administracion de pasivos es un forma de atraer fondos por medio de las cuentas de
depésitos, cuyos requerimientos de reservas son bajos o incluso nulos. Sin embargo el
incremento en la administracién de pasivos ejerce presiones a la alza en Ias tasas de interés.

La determinaci6n de 1z tasa de interés bajo esta perspectiva no es un procese iniclado y
controlado exclusivamente por el banco central, que ciertamente tiene una significativa
influencia; las fuerzas del mercado (innovaciones financieras) desempefian el papel
principal.

Como la autoridad monetaria puede, y de hecho controla la cantidad que ofrece de
reservas, la funcién de oferta de crédito puede visualizarse con pendiente ascendente en el
corto plazo, las tasas de interés crecerdn en respuesta al incremento en la demanda por

crédito.

16 K atdor, Nicholas. Op. cit., p. 46,
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Este enfoque, a diferencia del acomodaticio, nos da una explicacién acerca de las crisis
financieras. Cuando el mercado de dinero no genera una oferta adecuada de reservas, los
intermediarios se ven forzados a pedir préstamos y vender sus activos, para hacer frente a
sus requerimientos de reservas, disminuyendo asi su disponibilidad para otorgar nuevos

préstamos; generdndose un ambiente propicio para las crisis crediticias v financieras'’,

L2 cuestién de fondo en las controversias tedricas, sefialadas en el desarrolio del
presente capitulo, se puede sintetizar en los siguientes puntos: i)si el banco central puede
controlar el crecimiento de la oferta monetaria a través del manejo del dinero de alto poder
© base monetaria, ii)si este ultimo agregado es enddgeno y depende de los determinantes de
la demanda de crédito, o si la autoridad monetaria ejerce un control independiente sobre las
reservas que proporciona al sistema bancario. Este ultimo punto tiene implicaciones
respecto a la capacidad de la autoridad monetaria para influir sobre las tasas de interés de
mercado.

Para dar respuesta a estas interrogantes, en el caso particular de México, se procedi6 a
estimar una funcién de oferta de base monetaria (o funcién de reaccién del Banco de
México), y una funcion de oferta de crédito; para posteriormente vincular ambos modelos

en un andlisis de exogeneidad, que permita contrastar las posturas tedricas aqui expuestas.

17 pollin, Robert. Op. cit,, p. 376.
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CAPITULO 1II
ESTIMACION DE UNA FUNCION DE
OFERTA DE BASE MONETARIA PARA MEXICO:

1980 - 1996

1. MARCO TEQRICO

De acuerdo al pensamiento neoliberal que predomina en la actualidad, particularmente
en México, la politica monetaria hace su contribucién mas eficaz a 1z economia cuando se
orienta a lograr la estabilidad del nivel general de precios, y se mantiene ia credibilidad en
dicha politica, permitiendo de este modo que los agentes econdmicos puedan anticipar el
comportamiento future de los precios; pere, jsera esta afirmacidn necesariamente cierta?,
de serlo cabria preguntarse si en realidad el Banco de México actda {inicamente ante
alteraciones en el crecimiento del nivel de precios, o si presta atencién a otro tipo de
variables que también podrian formar parte de sus objetivos, como el nivel de la tasa de
interés (postura postkeynesiana).

El conductor de la politica monetaria es el banco central, cuyos objetivos primordiales
son:

1) Proteger las tasas de interés de corto plazo de las alteracioncs de liquidez emanadas de
pérdida de confianza {como ¢s el caso de los pénicos hancarios), o de los cambios

estacionales en la demanda de crédito.
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2} Inducir en el largo plazo un crecimiento de los agregados monetarios en igual proporcion
con el crecimiento de la economia para mantener los objetivos de variables
macroeconémicas'.

Ast el banco central procura la estabilidad del nivel de precios, y la estabilidad del
sisterna financiero; aunque en algunas ocasiones es dificil conciliar estas dos metas.

Los instrumentos con los que cuenta la autoridad monctaria para alcanzar sus objetivos
son:

A) Emision primaria de billetes. Constituye la base para la expansién del crédito por los
bancos comerciales; a través de dicha emision €l banco central puede influir
directamente sobre la expansion del crédito y los medios de pago en circulacion.

B) Coeficientes de reserva legal. EIl banco central puede controlar la expansion de los
medios de pago creada por los bancos comerciales, mediante la imposicion a éstos de
mantener una reserva obligatoria en el banco central (reserva legal), reduciendo de este
modo la capacidad de la banca para expandir el crédito.

C)Las tasas de interés. La autoridad monetaria influye sobre el crédito que otorgan los
bancos comerciales, fijando la tasa de interés a la cual les otorga préstamos o recibe
depdsitos de éstos. Cuanto mds alto sea el costo de los fondos del banco central y/o la
tasa que pague dicha institucién por los depésitos, mayor serd el monto de reservas
liquidas que mantendrdn los bancos comerciales, y menor la expansién del crédito. Otra
forma en que la autoridad monetaria provee de liquidez a estos bancos es a través del

redescuento de documentos; mientras mas alta sea la tasa de redescuento mayor serd la

1 Broaddus 1,, alfredo, “Reflexiones sabre ta politica monetaria®, en: Boletin de! CEMLA, Vol. XLI1, ne. 1, ene-
feb, México, 1996.
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reserva liquida que los bancos decidan mantener, para no verse obligados a solicitar

fondos del banco central?,

La manera en que la autoridad monetaria wtiliza los instrumentos de control con los que
cuenta para alcanzar sus objetivos, puede establecerse a través de una funcién de reaccién
que prescriba como ajustar dichos ipstrumentos a los indicadores del estado de la economia.
Podriamos encontrar que una regla de crecimientos de la tasa de interés, sugerida por los
tebricos keynesianos, puede ser superior a una regla de crecimiento de la oferta de dinero, si
la velocidad de circulacién es inestable®; lo que resultaria una abierta contraposicién con la
receta de la escuela monetarista.

La base monetaria es el monto de reservas plenamente liquido que permite que Ios
bancos comerciales expandan el crédito. Se define por sus usos como reservas bancarias
{RB), que son los depdsitos que hacen los bancos comerciales en el banco central, mis
billetes emitidos (BE):

BM=RB +BI

Por sus fuentes es el resultado de la adquisicién por parte del banco central de activos
internacionales (Al), y el crédito ciue ha otorgado dicha institucién a los bancos comerciales
(CB) y al gobierno (CG), ademas de un rengldn residual de otros actives netos del banco
central (OA - K):

BM = Al + CG + CB + (OA-K)

2 Mantey de Anguiano, Guadalupe. Lecciones de economia monetaria, UACPyP-CCH-UNAM, México, 1994, pp.
43 - 45,

3 Coen, Robert. “Monetary policy”, en: Journal of ecomomic fiteramure, vol. 33(3), septiembre 1995, pp. 1344 -
1346.
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La variacién de la base monetaria dependera del comportamiento que el banco central
observe ante ciertos indicadores, por ejemplo, puede depender de la evolucién del indice de
precios, siguiendo un patrén monetarista; o puede ser una respuesta a los cambios en las
tasas reales de interés, con la finalidad de mantener éstas a un cierto nivel, tal como
manifiestan los tedricos postkeynesianos que ocurre. Por ello resulta interesante construir
una funcién de reaccién del banco central, donde se pueda comprobar cuales son los
principales indicadores macroecondmicos que originan la variacién de Ia base monetaria, y
en realidad en qué teoria se apoya la autoridad monetaria para fundamentar sus acciones.

La expansion de ia base monetaria depende de ciertas variables que podemos agrupar
por familias, de la siguiente manera:

1) Activos internacionales en posesion del banco central. Dicha variable se puede medir
directa ¢ indirectamente a través de los actives internacionales totales, o los activos
internacionales netos® , o el saldo de la cuenta cotriente, o el saldo en la cuenta de
capitales, ¢ la relacién entre los activos internacionales totales y las importaciones, o
bien el saldo de la cuenta de capitales entre los activos internacionales netos (a través de
estas 1itimas podemos medir !a entrada o salida de divisas del pais, que incide
evidentemente en el monto de activos internacionales del banco central).

2} Coste del crédito. La tasa de interés es un instrumento con el que ta autoridad monetaria
puede influir sobre el monto de crédito que otorgan los bancos comerciales. Aqui
podemos considerar la tasa interbancaria promedio, o la tasa real de Cetes a 90 dias, o la

brecha entre la tasa interbancaria promedio y la tasa de Cetes, la diferencia entre la tasa

4 dichos aclives se obtienen de restar a los activos internacionales totales los depdsites de organismos
internacionales en ¢l banco central,
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de Cetes y el papel comercial’, o bien la proporcién que guarda la tasa activa (que es la
tasa de interés a la que los bancos comerciales otorgan crédito a emipresas y particulares)
respecto a la tasa lider (Cetes).

3) Desequilibrio fiscal. E1 déficit gubernamental es el principal determinante del crédito
que solicita el gobiemo al banco central, y para algunos la principal fuente de variacion
de Ja base monetaria (Kaldor, 1971) . Dicho déficit lo podemos considerar en términos
reales o de acuerdo a la proporcidn que guarda respecto al producto interno bruto,

4) Inflacion. Consideramos esta variable con ¢l objetivo de establecer si existe 0 no wna
relacién entre el comportamiento de el crecimiento en el nivel de precios de una
economia, ¥ la decision de la autoridad monetaria respecto al crecimiento de la base
monetaria; lo que significaria que el banco central sigue wna conducta acorde con el
pensamiento monetarista, que, como recordamos, consiste en poner un piloto automatico
al crecimiento de la base monetaria para mantener un nivet de precios estable.

5) Riesgo cambiario. Consideramos al tipo de cambio teal, por ser una variable que nos
muestra objetivos de politica econémica que pudiesen impactar en la funcidn de reaccién
del banco central, respecto a la expansién o contraccién de la base monetaria. Muchos
paises en vias de desarrollo utilizan anclajes del tipo de cambio, con miras a combatir

niveles inflacionarios altos.

5 Seglin Frederick Mishkin cuando se incrementa la brecha entre la tasa de interés de activos sin riesgos (Cetes, en
este caso} v ¢l papel comercial, ¢s sefizl indicativa de fragilidad financiera, que evidentemente influye sobre ¢l
criterio a seguir en materia de politica monetaria; con ¢l propdsite de probar dicho argumento seria interesante
inciuir esta varjable en ¢! gjercicio. Para una mayor referencia al respecto de esta hipétesis ver Mishkin, Frederick
S. M. “Preventing financial crises: an international perspective™, en: The Manchester School, vol. LXIL,
suptemento, 1994.
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6) Velocidad de circulacion del dinero y especulacion. Seria interesante medir el grado de
intermediacion financiera y su influencia en el comportamiento del agregado que ocupa
nuestro estudio, ya que de ahi podriamos desprender algunas consideraciones respecto al
efecto de la canalizacién del ahorro hacia las instituciones financieras, y también el
impacto de la creacion de sustitutos del dinero. Para ello podemos utilizar la proporcion
que guarda el agregado M4 respecto al PIB, o los valores gubernamentales que mantiene
en depésito la banca comercial. La dolarizacién de los dep6sitos también nos refleja la
posible especulacion que se genera en una economia, y trae consigo una respuesta del
banco central, en este contexto podemos considerar el cociente entre la parte de M4 que
se encuentra en moneda extranjera y el M4 total.

7) Contexto internacional. En la actualidad, frente al avance del proceso globalizador, que
se manifiesta mds profundamente en la integracién mundial de los mercados
financieros, el desempefio de una economifa se encuentra fuertemente influido por
decisiones de politica econdmica que toman otros paises; en el caso de México, como
economia abierta que es y ante la firma del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte, hay una relacién importante entre la politica seguida por Estados Unidos, respecto
a una expansion o contraccién de la base monetaria de dicho pais, y el comportamiento
de ]a base monetaria nacional. Del mismo modo, la elevacién de ia tasa de certificados
de depésitos de Estados Unidos, considerada como la tasa més representativa de este
pais, puede interferir en la determinacién del nivel de la tasa de interés en México, que
por lo general tendera a elevarse para seguir atrayendo inversién extranjera y evitar fuga
de capitales, por la existencia de tasas mds atractivas en mercados financieros con menor

riesgo; para medir este Gltimo efecto podemos considerar el diferencial de las tasas
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reales de interés entre México (tasa de Cetes a 91 dias) y Estados Unidos (tasa de

certificados de depdsitos a 3 meses).

Todas estas variables han sido consideradas en la elaboracion del modelo que se
presentard en paginas posteriores, para explicar el comportamiento de la base monetaria en
Meéxico, en el periodo que va de 1980 a 1996. A continuacién se presenta el cuadro 1,
donde se especifica la forma en que se denotarin, en el presente trabajo, las variables

correspondientes a cada una de las familias mencionadas.
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CUADRO 1

activos intefnacionales en délares a precio
activos internacionales en délares netos
activos internacionales entre importaciones

base monetaria de Estados Unidos a precios de 1980

billetes emitidos por el Banco de México

billetes emitidos a precios de 1980

balanza de pagos en cuenta corriente a precios de 1950
cuenta de capitales ente activos intemacionales netos

cuenta de capitales a precios de 1980

déficit gubernamental a precios de 1980

déficit gubernamental entre producto infermo bruto

diferencial entre tasa interbancaria promedio y cetes a 91 dias
diferencial entre tasa real de cetes a 91 dias y tasa de
certificados de depésitos de Estados Unidos a 3 meses
proporcién entre tasa interbancaria promedio y cetes a 91 dias
M4 en moneda exiranjera entre M4 total

proporcion entre M4 y el producto interno bruto

tipo de cambio nominal

tasa de cetes a 91 dias real

diferencial entre tasa de cetes a 91 dias v tasa de papel
comercial

tasa de cerificados de deposttos de Estados Unidos a 3 meses
tasa media de crecimiento del rendimiento de los certificados
de depositos de Estados Unidos a 3 meses

tasa de certificados de depésitos de Estados Unidos a 3 meses
real

proporcion entre la tasa activa y |a tasa de cetes a 91 dias
tipo de cambio real

wiltasa interbancaria promedio

“tasa interbancaria promedio real

tasa media de crecimiento del INPC

valores gubernamentales en depésito a precios de 1980

Fuente: Elaboracion propia
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2. METODOLOGIA Y ESPECIFICACION DEL MODELQ

La estimacién se realizé con datos trimestrales, con el objetivo de contar con una
muestra extensa (68 observaciones) que no sesgue los resultados de los estadisticos
utilizados, y de esta manera sea més confiable el resultado final,

Se ha tomado como base monetaria la serie de billetes emitidos debido a que en el
periodo éomprendido enire 1980 y 1984, el banco ceniral contabilizaba el encaje legal (que
estaban obligados a pagar los bancos comerciales por sus depésitos) como parte de la base
monetaria, pere a partir de 1984 se elimina este rubro y no se utiliza algin criterio para
homogeneizar la serie de datos del agregado mencionado; se observa asi una reduccién
importante del monto de base monetaria debida a que los bancos comerciales retiraron las

reservas que mantenian ent el Banco de México como encaje legal, contabilizéndolas en sus

respectivos balances,

2.1 ESTACIONARIEDAD E INTEGRABILIDAD

Se dice que una variable es estacionaria cuando su funcién de probabilidad no depende
del tiempo. Si consideramos una serie temporal como la realizacién de un proceso
estocéstico’, diremos que es estacionaria en sentido estricto si para toda m-tupla LT I |
y todo entero k, el vector de variables (v,, Yy »-.., Yin) ticne la misma distribucién de

probabilidad conjunta que el vector (Yyrays Yoy s+ -» Yomey)- Generalmente en el andlisis de

6 Definiendo 2 un proceso estocéstico como una sucesion de variables aleatorias {ye}-
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series de tiempo se opta por utilizar el concepto de estacionariedad débil, que se produce
cuando todos los momentos de primer y segundo orden(la esperanza matematica, la
varianza, las covarianzas y correlaciones entre los diversos retardos de la variable y, } del
proceso estocdstico son invariantes en el tiempo’.

Un proceso estocéstico tiene una tendencia determinista cuando su media es funcion del
tiempo, este efecto puede recogerse introduciendo tendencias lineales o polindmicas,
variables ficticias, u otros elementos deterministas en la especificacién del proceso; los
estimadores MCO seguiran teniendo distribuciones asint6ticas normales, y se podra seguir
aplicando la inferencia estdndar bajo los supuestas basicos clésicos.

En cambio la presencia de tendencias en ia varianza (momentos de segundo orden en
general) origina que las distribuciones utilizadas en la inferencia estindar no sean
aplicables, y que algunos estadisticos (contrastes de la t, F, etc.) converjan hacia una
variable aleatoria (distribuciones no degeneradas), en lugar de hacerlo hacia un escalar
(distribuciones degeneradas). Las tendencias pueden estar provocadas, entre otras cosas,
por la existencia de raices unitarias en el polinomio de la representacién autorregresiva del
proceso. Estas tendencias reciben el nombre de tendencias estocésticas.

A lo largo de este siglo se ha mostrado que las variables de tipo econémico han sufrido
variaciones tanto en su media como en su varianza, es decir, los momentos de primer y
segundo orden no son constantes y generalmente se encuentran en funcion del tiempo. No

considerar este fendémeno puede llevar al investigador a cometer errores tanto en la

7 Novales, Antonio. Econometria, 2da. ed., p- 415,
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modelizacién econdmica al aceptar como validas relac:iones de tipo espurio®, como en el
proceso de inferencia, al analizar las caracteristicas de las estimaciones obtenidas.

La solucién més comin a este problema ha sido diferenciar las variables para eliminar el
componente no estacionario. Si a un proceso estocastico lo podemos transformar en una
variable estacionaria aplicindole d diferenciaciones, decimos que este proceso es de orden
de integrabilidad d, y se representa como: y, ~ I(d); si el proceso ya es estacionario en
varianza sera I(0)°.

La determinacién del orden de integrabilidad de una variable es un aspecto fundamental
en ¢l planteamiento de cualquier modelo economéirico con series temporales, el no llevar a
cabo dicho andlisis puede llevar a errores de especificacion, como los mencionados
anteriormente. Dentro de los procedimientos utilizados para ello algunos utilizan la
metodologia de Box-Jenkins, y consisten en el examen grifico de las series y sus
correlogramas, pero los resultados pueden ser interpretados discrecionalmente ademds de
carecer de formalidad; otros procedimientos estan basados en contrastes, como el test de
Dickey-Fuller (DF) y el de Dickey-Fuller Ampliado (ADF).

El test DF plantea la hipétesis nula de que el proceso sea un paseo aleatorio', v la

hipétesis alternativa de que sea un proceso AR(1) estacionario; el test ADF lo amplfa para

8 E| que dos variables presenten comportamientos sisteméticos similares puede no ser debido tante a una relacidén
de causalidad como & una situacién de casualidad, decimos entonces que se debe a una relacién de tipo espurio.
Este problema generalmente se refleja en que a pesar de tener un estadistico R2 alto, el valor de la Durbin Watson
tiende a cero, y las distribuciones de los estadisticos t-Student no convergen, por 1o que no son utilizables las tablas
con los valores criticos estindar,

9 Suriflach Caralt, Jordi. Artis Ortufie, Manuel. Ldépez Bazo, Enrique y Sansé Rosselld, Andrew. Andiisis
econdmico regional. Nociones bdsicas de la teoria de la cointegracién, Antoni Bosch editor, Barcelona, Espafia,
cap. 2,pp. 11 -52,

10 Un paseo aleatorio €5 un proceso estocdsticofyy} cuyas primeras diferencias forman un procese de ruido blanco:
¥t =Y¥t-1 + £ ;donde £ s un ruido blanco.
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el caso en que el proceso siga un esquema AR(p)'"! estacionario bajo la hipétesis alternativa.
El test ADF estd basado en la estimacidn de una regresién como la siguiente:

Ay, =dy,., + Z dAy,; +& . Laprueba consiste en probar la negatividad de d , rechazando la
hipétesis nula d=0 en favor de la alternativa d<0, aceptdndose entonces que y, es
estacionaria e integrada de orden cero K(0). Un estadistico ADF suficientemente negativo
en comparacion con los valotes criticos permite el rechazo de la hipdtesis de una raiz
unitaria y sugieren que la serie es estacionaria'?.

Para iniciar el planteamiento del modelo de base monetaria en primer lugar se procedi6 a
desestacionalizar las variables, utilizando la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF).
Tras conocerse el grado de integracién de las series, se hicieron las respectivas
modificaciones para convertirlas en I0), es decir de orden de integracion cero (eliminando

Ia tendencia de las series de datos). Los resultados obtenidos se muestran en ¢l cuadro 2.

11 Un modelo autorregresivo de orden p, AR(p), s define como: yy = ¢¥e.§ + $yt-2 +... tdye.p =5 +ur .

12 Clharemza, W. Deadnan, D. New directions in econometric practice, ed, Edward Elgar. University Press.
Cambridge 1992, cap. 5., pp. 130-136.
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CUADRO 2

TEST ADF
PRUEBA-BE RAICESUNITARIAS*

TENDENCIASCONELA

a ninguna T
1a ninguna 1
1a ninguna 1
1a ninguna 1
sin dif. finguna 10
1a ninguna 1
sin dif. ninguna 5
1a ninguna 1
1a ninguna 1
sin dif. ninguna 1
1a ninguna 1
1a ninguna 1
sin dif. ninguna 10
ta ninguna 1
sin dif. ninguna 1
1a ninguna 1
1a ninguna 1
1a ninguna 1i
1a ninguna 5
sin dif. constante 5
1a ninguna 1
1a ninguna 1
ia ninguna 5
sin dif. ninguna 5
sin dif. ninguna 1
1a ninguna 1
1a ninguna 1

Fuente: Elaboracién propia
* La prueba se realizé con 4 rezagos para todas las variables.
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2.2 MODELACION DE LO GENERAL 4 LO ESPECIFICO

Al construir modelos econométricos, el principal problema de partir de aproximaciones
de lo simple a lo general es que si se empieza con un modelo insuficientemente
especificado, al intentar mejorario ampliandolo sobre bases de pruebas estadisticas se esta
trabajando bajo procedimientos estadisticos errdneos. Por el contrario, modelar de lo
general a lo especifico puede ser un método de descubrimiento mas que de confirmacion de
la forma particular que debe considerarse en la construccién del modelo final, en especial
cuando el investigador no tiene una clara idea del formato que debe adoptar el modelo®. Es
por dicha razén que se optd por partir de un modelo general que conteraplara siete variables
correspondientes a cada una de las familias mencionadas, para posteriormente reducirlo en
concordancia con restricciones de caracter econdmico y econométrico que surgieran
durante el desarrollo del mencienado modelo.

Tras desestacionalizar las series de datos, el siguiente paso consistié en correr modelos
de regresion lineal mwultivariados, con diversas combinaciones de variables
correspondientes a cada uno de los 7 grupos mencionados anteriormente.

Se incluyeron ademds, tres variables dummies y una constante con la finalidad de
eliminar los efectos de estacionalidad que presenta la base monetaria. En el segundo
trimestre del afio, este agregado muestra un incremento debido al reparto de utilidades que
llevan a cabo las empresas entre sus empleado; en el ultimo trimestre del afic con ¢l reparto

de aguinaldos y los gastos en las festividades propias del mes de diciembre también hay una

13 bid, cap. 4, pp. 81-115.



expansion; y por €l contrario, a principios de afio, en epero fundamentalmente, se presenta
una contraccion del agregado.

En esta etapa se verifico también la significacién de cada una de las familias de variables
en el modelo, a través del estadistico ¢, ¥ en conjunto por medio del estadistico F. La
capacidad explicativa de las variables se evalud en base al valor del R? ajustado; asimismo
se observé la correlacién existente entre las variables seleccionadas, situacién que podria
generar un problema de multicolinealidad en el modelo. Se aplicd este procedimiento a las
variables en el periodo t v t-1, considerdndose solo un rezago para cada variable, ya que la
extension de la muestra no es suficiente para aplicar un mayor nlimero de rezagos.

Se observaron los sign_os y valores absolutos de los coeficientes de las variables y sus
rezagos, con Ja finalidad de poder determinar la fonna‘ del modelo (de acuerdo a la
metodologia que parte de un modelo general a uno especifico).

Los resultados preliminares obtenidos fueren los siguientes:

Dentro del grupo de variables representativas de los activos internacionales en posesion
del banco central, las que resultaron significativas y con signo positive fueron los activos
internacionales netos, las relaciones entre los activos internacionales y las irnportaciones, y
entre el saldo en la cuenta de capitales y los activos internacionales netos.

Entre las variables gue miden el costo del crédito, la tasa interbancaria promedio mostré
una alta correlacion con el crecimiento del INPC, y el poder explicativo de este 1ltimo es
mayor, por lo que se desechd esta variable. No resultd posible probar la hipdtesis de
Mishkin, respecto a que la brecha entre la tasa de interés de activos sin riesgo (CETES) y el

papel comercial, es una sefial de fragilidad financiera, ya que dicha variable no resultd
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significativa en el modelo, a un nivel de confianza del 10%. La variable que mejor se
ajustd al modelo fue Ja brecha entre la tasa activa de interés y la tasa de Cetes a 91 dias.

Se excluyo la familia que mide el desequilibrio fiscal, porque al contrario de lo que
esperariamos si congeniamos con la tesis de Kaldor, el déficit gubernamental no resultd
significativo a un nivel de confianza del 10%; este resultado nos induce a pensar que en
Megxico, la fuente de variacién de Ia base monetaria no se explica por el crédito que pide el
gobierno; lo que es congruente con la autonomia que se le otorg al Banco de México, a
partir de 1994,

La inflacién medida a través del crecimiento del INPC resulté ser significativo con el
signo negativo (como lo esperariamos de acuerdo a la teoria ortodoxa), y con un gran poder
explicativo en el modelo, por lo que se incluyé en la ecuacién mejor lograda

El tipo de cambio real mostré una alta correlacién con la familia de activos
internacionales en posesién del banco central, y mas especificamente con la balanza de
pagos en cuenta corriente; el poder explicativo de éste al modelo era menor que el que
aportaban los activos internacionales, por dicha razén también se eliminé esa variable del
andlisis, ademas de resultar en algunos casos no significativa.

Aparentemente, el grado de intermediacién financiera y la dolarizacién de la economia
no influyen de manera sistemética en la oferta de reservas del banco central, ya que
registraron coeficientes no significativos, y en la mayoria de las ocasiones presentaron
signos contrarios a los esperados.

La familia de variables que reflejan el contexto internacional tampoco fueron
determinantes en el criterio de la autoridad monetaria ¢n torno a la variacién de la base

monetaria. De acuerdo a la experiencia en México, un anuncio de la Fed de elevar las tasas
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de interés de corto plazo ticne influencia en el comportamiento del nivel de las tasas de
interés nacionales; sin embargo, en el ejercicio realizado en el presente trabajo, la tasa de
certificados de depdsitos de los Estados Unidos presenté una alta correlacién con los
activos internacionales en posesién del banco central, el crecimiento de dicha tasa se
correlaciond con la inflacién; se opt6 por probar la influencia del diferencial entre las tasa
de interés de México y Estados Unidos, esta variable manifesté una fuerte correlacién tanto
con los activos internacionales, como con la inflacién v, con Ia tasa de interés en México.
Por dichas razones y, considerando que las variables mencionadas anteriormente, en la
mayorfa de las veces resultaron no significativas, hubo que eliminarlas del modelo, con la
finalidad de evitar un problema de multicolinealidad. En lo que se refiere a la base
monetaria real en Estados Unidos, nunca resulté significativa y presentd un signo negativo,
opuesto a lo que esperarfamos ocurriera.

El modelo mejor logrado en esta fase, despuds de tomar en cuenta las anteriores
consideraciones, contiene como variables explicativas de la base monetaria en México a:

i) los activos internacionales netos rezagados un periodo, d(AIDLNT(-1)).
ii) La tasa de crecimiento del INPC, d(TINPC).
iii) La brecha entre 12 tasa de interés activa y la tasa de Cetes a 91 dias, d(TIACET).

Se descartd que el procesa generador de informacién (PGI) pudiera explicarse como un
modele en primeras diferencias, ya que por un lado la base monetaria con un rezago,
considerada como billetes emitidos, mostré un coeficiente aproximado de 0.8, que difiere
del valor unitario que comesponderia a la forma del modelo. También ocurrié que el
coeficiente del valor rezagado tenia el mismo signo que el del valor actual (gjemplo de ello

fue la tasa de crecimiento del INPC , los activos internacionales reales, y la brecha entre la
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tasa activa y la tasa de Cetes a 90 dias, por mencionar algunos); situacién que evidencia que
no se puede aplicar un modelo en primeras diferencias.

Se comenzd a explorar la posibilidad de representar el PGI a través de un Modelo de
Correccién de Errores (MCE), ya que las regresiones realizadas con series 1(0) daban la
idea de la existencia de un mecanismo de este tipo, pues las variables rezagadas por un lado
tenian signos similares a los que presentaban las variables sin rezago, o presentaban signos

contrarios con pardmetros que diferian en su valor absoluto.

2.3 ANALISIS DE COINTEGRACION

Y MODELOS DE CORRECION DE ERRORES

La critica mas frecuente a la diferenciacion de las variables para eliminar el componente
no estacionario que pudiesen presentar, se refiere & que dicha medida esta eliminando la
informacion de largo plazo existente en los niveles de las magnitudes econémicas, ya que
se modetlizan relaciones entre los cambios de las variables (corto plazo).

Es asi como los economistas de la London School of Economics extendieron el uso de
mecanismos de correccion de errores (MCE), introducides por Sargan en 1964, Estos
modelos combinan la presencia de los niveles de las variables, que recogen las relaciones a
largo plazo sugeridas por la teoria econdmica, junto con las diferencias de dichas variables,
captando los desajustes existentes en el corto plazo; la denominacién de MCE se debe a que

en estos modelos se corrigen los errores de desequilibrio de periodos anteriores de forma

gradual.
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En 1987, Engle v Granger demuestran a través del “Teorema de Representacion de
Granger” la equivalencia entre MCE y cointegracion; es decir, que un conjunto de series
que cointegran tienen una represeniacién de correccidn de errores, v si el PGI admite una
representacion MCE, las series estin cointegradas",

La existencia de una relacién de cointegracién entre un conjunto de variables indica la
presencia de una relacion lineal de equilibrio entre ellas, dada por el vector de
cointegracion. Formalmente decimos que el conjunte de series X, = (X, Xpp-. %o
cointegran si:

1. Cada vna de las series es Hd),
2. Existe una combinacion lineal de esas variables, descrita por un vector o de nxI, tal que

X, a=z ~Idb)

Entonces x’, o ~ CI(d, b), donde d 2 b = 0, ¥ o es el vector de cointegracién. El ntimero
de vectores de cointegracion linealmente independientes que puede haber entre n variables
esn-1".

Para estudios econométricos, el caso que mas merece atencién es cuando las series
transformadas, con el uso de un vector de cointegracién, se convierten en estacionarias
(d=b), entonces los coeficientes de cointegracién pueden ser identificados como pardmetros
en una relacion de largo plazo entre Jas variables's. Especialmente cuando las variables son

I(1), los residuales de la regresion calculada mediante los coeficientes de cointegracién son

4 Pary un anblisis més detallado det Teorema de Representacion de Granger ver Charcmza, op. cit., cap. 6, pp.
172-237. '

15 Ver Charemaza, op, cit., cap. 5, pp. 143-148. Surifiach, Jordi, op. cit., cap. 3, pp. 55-60.

16 Tbid, pp 144-146.
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estacionarios I(0); lo que implica que existe un proceso de ajuste que evita que los errores
aumenten en €] largo plazo.

La cointegracion y el mecanismo de correccién de errores se conjugan en un analisis de
corto y large plazo, al incorporar la serie estacionaria del término de error rezagada un
periodo al modelo con variables I(0).

Para la obtencién del vector de cointegracién se signio el método de Johansen. Se eligié
este procedimiento porque permite la estimacién simultanea de todos los vectores de
cointegracidn sin imponer a priori restricciones sobre €l nimero de veciores de
cointegracion ni sobre la exogeneidad de las varjables; hay evidencia de que las
propiedades de las estimaciones realizadas con este procedimiento son superiores a las de
otros métodos'’; ademds de no presentar complicaciones en su cilculo ya que estd
implementado en €l paquete de Econometric Views.

El método de Johansen parte de la modelizacién de vectores autorregresivos {VAR):

AY, =p +T\AY, + .. +1,,48Y,,, + IIY,, +¢,; donde T, = ga’, a es la matriz de vectores
de cointegracion ¥ g recoge la velocidad de ajuste de cada vector; el rango (IT)= r, denota el
mimero de vectores de cointegracién, que como mencionames anteriormente, a lo mas
pueds ser r=m-1, para el caso de m variables, es decir, entre m variables puede haber como
méximo m-1 vectores de cointegracion que formen una base en el espacio de cointegracién.
La idea intuitiva es que se deben encontrar las combinaciones lineales del vector Y, que
estén correlacionadas al méaximo con AY, , la contrastacién comienza planteando la

hipétesis nula de r =0 (no cointegracién) frents a la altemativa r =1, de ser rechazada, se

17 Ver Surifiach, Jordi, op. cit., pp. 65-88.
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contrasta la hipdtesis nula de r =1 contra la alternativa de r =2, y asi sucesivamente. Si r
=m todas las variables son estacionarias'.

Con Ia finalidad de construir un MCE que explicara a la oferta de base monetaria en
Meéxico se estimé el vector de cointegracién (a través de la metodologfa de Johansen)
considerandose las familias de variables que mostraron en la etapa anterior el mejor grado
de explicacion, a saber, activos internacionales en posesién del banco central, costo del
crédito e inflacion. El vector de cointegracién que mostré un mayor significado en
términos econémicos y con los signos esperados incluye la tasa de crecimiento del indice
nacional de precios al consumidor (TINPC), la relacién entre los activos internacionales
totales y las importaciones (AIIMP), y Ja proporcién que guarda Ia tasa activa entre la tasa
de Cetes a 91 dias (TTACET).

Con los residuales obtenidos a partir del mencionado vector, rezagados un periodo, se
integro ef MCE. En la estimacion de la relacién de corto plazo se volvieron a considerar
todas las familias de variables, atn aquellas que fueron desechadas en las primeras etapas
de la modelizacion.

Fue asi como se determiné el modelo con un mecanismo de correccién de errores que se
presume representa mejor al PG, el cual encuentra como determinantes de 1a oferta de base
monetaria en México, en el periodo comprendido entre 1980 y 1996, a:

1. Latasa media de crecimiento del indice nacional de precios al consumidor (d{ TINPC)),

en la relacidn de corto plazo v;

18 para un examen mis detallado del mdtodo de Johansen ver: Surifiach, Jordi, op, cit., pp. §0-88; Charemza, op.
cit., cap. 6, pp. 198-201,
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2. Los residuales obtenidos a partir del vector de cointegracién rezagados un periodo
(RES3(-1)), que representan el ajuste hacia la relacién de largo plazo.
Una vez estimado el modelo econométrico que describe al PGI se realizo su diagnéstico,

evidenciando que no se da alguna violacién de los supuestos bésicos.
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2.4 PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

L. El coeficiente de determinacién obtenido presenta un valor cercano a wuno {0.91), se tiene
una buena calidad de ajuste para explicar el Proceso Generador de Informacion (PGI), es
decir, el condicionamiento es el adecuado.

II. No se cuenta con alguna informacién a priori respecto de los pardmetros obtenidos, a
excepeidn del signo (positive o negativo) que éstos deben presentar, de acuerdo a la
teorfa econdémica que explica la relacion (directa o indirecta) entre las variables
explicativas y la variable dependiente.

TI1. El estadistico obtenido en la prueba Jarque-Bera es de 0.15, 1a % en tablas a un nivel de
confianza del 95% es de 5.991, situacién que permite aceptar la hipotesis de normalidad
en los errores. Por lo tanto, la distribucién conjunta es normal idéntica e independiente.

IV. En la prueba Ramsey Reset de linealidad se gener un estadistico F inferior al calculado
en tablas, que no permite rechazar la hipétesis nula de linealidad. Podemos derivar que
no se tienen emores de especificacién en el modelo.

V. En el test Autoregresive Conditional Heteroskedasticity (ARCH} con 4 rezagos, debido a
que la muestra estd formada por datos trimestrales, el estadistico F calculado resulté no
significativo. El modele de comeccidn de errores es homoscedastico, es decir, la
varianza es constante £n el tiempo.

VL. Con el fin de probar la ausencia (o existencia) de autocorrelacion, se aplico el test de
comrelacién serial con un orden 4 de autorregresion ( debido a que la muestra es

trimestral), La ecuacién no tiene poder explicativo en la prediccién de los residuales



originales; se puede afirmar que no existe autocorrelacién v por tanto, es acertada la
especificacion dindmica del modelo.

VIE A través de los estadisticos Cusum y CusumQ, basados en los residuos recursivos vy la
suma de sus cuadrados, no se reporta un cambio estructural en alglin periodo. Se puede

asumir que los parametros son invariantes en el tiempo.
En conclusién las pruebas de diagnéstico realizadas nos permiten afirmar que no existe

violacién a alguno de los supuestos basicos. El modelo de comeccién de errores cs el

indicado para describir el PGI.
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UaE 12430 HINE, Z1.58 1

Sample: 1980:1 19964

Included observations: 65

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: BILLMTR TIACET TINPC AlIMP

Lags interval: 1 fo 1

Liketihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvaiue Ratio Critical Value  Critical Value  No. of CE(s)
0.301858 59.92377 47.21 54.46 None **
0.244237 36.56711 2968 35.65 Atmost 1™
0.188705 18.36528 15.41 20.04 Atmost2*
0.070789 4772292 3.76 6.65 At most 3*

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%} significance level
LR. test indicates 4 cointegrating equation(s) at 5% significance ievel

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

BILLMTR TIACET TINPC © AlMP
-0.001227 -0.645418 -0.026359 0.155887
0.005422 -0.456188 -0.001624 0.223431
0.001126 0.396542 -0.005881 0.169701
0.002988 -0.016219 -0.004822 -0.064464

Nomalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrafing Equation(s)

BILLMTR TIACET TINPC AlMP c
1.000000 525.8776 21.47703 -127.0149 -858.6350
(564.646) (21.4414) (155.902)

Log likelihood  -306.0377

Nemalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s)

BILLMTR TIACET TINPC AlIMP c

1.000000 0.000000 2.799479 18.00625  -182.9756
{1.07059) (11.6441)

0.000000 1.000000 0.036517 0.275770  -1.284823

(0.00686) (0.07459)

Log likelihood  -296.9368

Nomnalized Cointegrating Coefficients: 3 Cointegrating Equation(s)

BILLMTR TIACET TINPC ANMP c
1.000000 0.000000 0.000000 49.34376 -191.2882
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0.000000

0.000000

Log likelihood

1.000000

0.000000

-2980.1403

0.000000 0.121809
(0.10794)
1.000000 -11.19405
(3.26141)

-1.390284

2.969321
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WED WREFELIAVIL PLOIRVA 19 A UILLI

Date: 06/27/98 Time: 12:45
Sample(adjusted): 1980:3 1996:4
Included observations: 86 after adjusting endpoints

Vi ETA)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 35.58610 1.739011 20.48341 0.0600
B(TINPC) -1.022339 0225116 .4.541385  0.0000
RES1{-1) -0.031901 0.007875 -4.051116  0.0001
D1 -58.79365 2.448098 -24.01805 0.0000
D2 -41.00635 2672256 -15.34522  0.0000
D3 -44.28312 2474518 -17.89565  0.0000
R-squared 0.919008 Mean dependent var 0.009065
Adjusted R-squared 0912259 8.D. dependent var 23.48802
S.E. of regression 6.957428 Akaike info criterion 3.966128
Sum squared resid 2904.348 Schwarz criterion 4 165187
log likelihood -218.5322 F-statistic 136.1626
Durbin-Watson stat 2.010405 Prob(F-statistic) 0.000000
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Series: Residuals
Sample 1980:3 1996:4
Observations 66

Mean 4.80E-15

Median 0.404470
Maximum 1540346
Minimum -16.48546
Std. Dev, 6.684481
Skewness -0.093488
Kurtosis 2.857102

Jarque-Bera 0.152294
Probabifity 0.926680




RaMzsey ReskT Test:

F-statistic 2.889797 Probability 0.063627
Log likelihood ratio 6.269360 Probability 0.043514
Test Equation:
LS // Dependent Variable is D(BILI.MTR)
Date: 11/23/98 Time: 21:38
Sample: 1980:3 1996:4
included observations: 66
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 33.24900  7.005699  4.745894  0.0000
D(TINPC) -0.5684649  0.297251 -1.899568  0.0625
RES1(-1) -0.016899 0.010710  -1.677847 0.1200
D1t -4577499  8.351308 -5.481177  0.0000
D2 -37.20375  7.321247 -5.003906  0.0000
D3 -4027268  7.421158 -5.426738  0.0000
Fittedn2 -D.009137  0.004813 -1.898327  0.0626
Fitted*3 0.000301 0.000146  2.081121 0.0438
R-squared 0.926347 Mean dependent var 0.002065
Adjusted R-squared 0.917458 S.D. dependent var 23.48802
8.E. of regression 6.748130 Akaike info criterion 3.931744
Sum squared resid 2641.161 Schwarz criterion 4197156
Log likelihood -218.3975 F-statistic 104.2113
Durbin-Watson stat 2111524 Prob(F-statistic) 0.000000
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ARUR lest:

F-statistic 1.149936 Probability 0.342547
Obs*R-squared 46296832 Probability 0.327452
Test Equation:

LS /f Dependent Varable is RESIDA2

Date: 11/23/98 Time: 21:35

Sample(adjusted). 1981:3 1996:4

Included observations; 62 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error +-Statistic Prob.

C 34.12138 12.52441 2724380  0.0085
RESID2(-1) 0.217808  0.131259 1658378  0.1025
RESIDA2(-2) 0.038077 0133743  0.284705 0.7769
RESID*2(-3) 0.105852  (.133847  0.790843  0.4323
RESIDA2(-4) 0135472 0.131487  -1.030311 0.3072
R-squared 0074671 Mean dependent var 44.31667
Adjusted R-squared 0.009736 S.D. dependent var 62.86586
S.E. of regression 62.55907 Akaike info criterion 8.349430
Sum squared resid 223077.4 Schwarz criterion 8.520873
Log likelihood -341.8085 F-statistic 1.149936

Durbin-Watson stat 1.9882768 Prob(F-statistic) 0.342547
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Breusch-Godfrey Seriat Correlation LM Test:

F-statistic 0.336364 Probability 0.852315
Obs*R-squared 1.548514 Probability 0.818015
Test Equation:
LS // Dependent Variable is RESID
Date: 11/23/98 Time: 21:36
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.113470 1783882 0.0683809 0.9495
D{TiNPC) -0.069987  0.240580 -0.290910 0.7722
RES1(-1) -0.000734  0.008301 -0.088435 0.9298
b1 0.004423 2505200 0.001765  0.9986
D2 -0.350928  2.757090 -0.130546  0.8866
D3 -0.191642 2540583 -0.075432  0.9401
RESID(-1) -0.010041  0.134001 -0.074936  0.9405
RESID(-2) 0.149712  0.139682 1.071808  0.2884
RESID(-3) -0.002314 0.137415 -0.016843 0.9866
RESID{-4) 0.035724  0.135270  0.264096  0.7927
R-squared 0.023462 Mean dependent var 4.80E-15
Adjusted R-squared -0.133481 $S.D. dependent var 6.684481
S.E. of regression 71168637 Akaike info criterion 4.06359%
Sum squared resid 2836.206 Schwarz criterion 4.395364
Log likelihood -217.7487 F-statistic 0.149495
Durbin-Watson stat 1.889553 Prob(F-statistic) 0.997753
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3. PRINCIPALES RESULTADOS

La funcién de reaccién obtenida nos indica las variables objetivo ante las cuales actta ia
autoridad monetaria, definiendo el tono de la politica monetaria que sz va a implementar, es
decir, los instrumentos a los que se va a recurrir para la consecucién de los objetivos

fijados. Para e] caso de México, en el periodo comprendido entre 1980 y 1996, encontramos

que el banco central pone especial atencidon a:

1) La estabilidad en el nivel de los precios, tanto en el corto como en el largo plazo
reacciona ante incrementos del INPC, restringiendo Ia base monetaria, lo que nos induce
a pensar que muestra un enfoque monetarista.

2) Sin embargo, corrige en el largo plazo los desequilibrios que pudiesen presentarse por
alteraciones en las tasas de interés, restringiendo Ia base monetaria cuando se eleva el
nivel de la relacion entre la tasa de interés activa y los Cetes. Al ampliarse la brecha
entre la tasa de interés activa y la tasa de Cetes, se percibe un incremento en el riesgo
crediticio, por lo que los banqueros no estan dispuestos z otorgar créditos mas que a
tasas altas que compensen dicho riesgo (es por ello que se eleva la tasa activa), ademds
se¢ produce un aumento en la liquidez; la autoridad monetaria, con el objeto de evitar
fugas de capital que pudieran generarse, dadas las mencionadas condiciones, restringe la
base rmonetaria y eleva la tasa de Cetes, recogiendo asi liquidez del sistema. Con dicha
acci6n logra disminuir la brecha entre la tasa de Cetes y la tasa activa, protegiendo las
tasas de interés de corto plazo de alteraciones de liquidez, con la finalidad de mantener la

estabilidad en el sistema financiero, e incidiendo también en el nivet de crédito interno
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neto. De esta forma el Banco de México muestra una orientacién postkeynesiana en la
conduccion de la politica monetaria; reflejando que dentro de sus objetivos se encuentra
el nivel de la tasa de interés, y no $6lo la estabilidad en ¢l nivel de precios, como tanto se
menciona en los discursos oficiales.

3) Finalmente, otra variable que es un foco de atencidén para el banco centrat en el largo
plazo, es la evolucidn de la proporcién entre los activos internacionales y las
importaciones, estrechamente vinculados con el comportamiento del tipo de cambio real
(como se menciond anteriormente, estadisticamente existe una alta correlacion enire
estas dos variables); ante un aumento de la mencionada proporcién, la autoridad
monetaria incrementa también la base monetaria. Esto es, que dentro de sus objetivos
intermedios el Banco de México procura mantener o llegar a cierto nivel de los activos
internacionales en su posesidn para hacer frente al gasto en importaciones y, establecer

la tasa de interés al nivel que requiere el tipo de cambio real existente.
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CAPITULO IIX
ESTIMACION DE UNA FUNCION DE OFERTA DE

CREDITO PARA MEXICO, 1980-1996.

1. MARCO TEORICO

En una economia con un sistema financiero caracterizado por la variedad de
instrumentos financieros, la teoria v la politica monetaria se concentran en el mecanismo de
creacion de dinero y la capacidad del banco central para controlar Ia oferta de base
monetaria, mientras que la politica crediticia atiende a la regulacién de la cantidad de dinero
mediante el cambio de las condiciones de crédito, o sea, a través de cambios en las tasas de
interés,

La interaccién del banco central y la banca se concentra en dos objetivos primordiales
para la conduccién de la politica monetaria;

1) La estabilidad del nivei de precios.
2) La estabilidad del sistema financiero.

El logro de estos dos objetivos depende, de la conduccién de la politica monetaria que

defina el Banco de México y de las practicas crediticias que siga la banca miltiple', para

permitir el fortalecimiento de las instituciones de crédito y la estabilidad de precios.

' Murillo Garza, José A. “Interaccién de la politica monetaria del banco central y la politica crediticia de la
banca: caso de México 1994-1995", en : Documentos de Investigacion, No. $507, Banco de México, 1995,
pp.2.
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Los instrumentos con los que cuenta la autoridad monetaria para alcanzar sus objetivos
(principalmente para modificar el medio circulante, a través del crédito), son:

A) La emisién primaria de billetes. El banco central, a través de este instrumento, influye
directamente sobre la expansion del crédito de los bancos comerciales y los medios de
pago en circulacién.

B) Los coeficientes de reserva legal. La expansién de los medios de pago creada por los
bancos comerciales, se puede controlar a través de la imposicién de requisitos de
reserva legal a éstos, reduciendo de este modo la eapacidad de la banca para expandir e}
crédito.

C) Las tasas de interés. El banco central influye sobre el crédito que otorgan los bancos
comerciales, fijando las tasas de interés a las cuales da préstamo o recibe depdsitos de
éstos® .

La conduccién de la autoridad monetaria en lo que respecta a la variacién del dinero
crediticio, requiere del conocimiento de las relaciones entre este activo y las variables
econdémicas que atafien a la politica monetaria. Por ello, es importante investigar la
influencia que ejerce el banco central sobre los medios de pago en circulacion y sobre las

tasas de interés, y con estos instrumentos, disefiar politicas monetarias y crediticias

eficaces.

? Mantey de Anguiano, Guadalupe, Lecciones de economia monetaria, UACPYP-CCH-UNAM, México,
1994, cap. 3, pp 43-45.
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De manera, que para investigar la influencia de la autoridad monetaria sobre el volumen
de crédito, y los medios de pago en circulacion, se decidié estimar un modelo de oferta de
crédito.

Por lo que resulta interesante especificar un modelo, donde se pueda comprobar cuales
son los indicadores que originan Ia variacién del crédito; considerando seis categorias de
variables, que de acuerdo con diferentes posiciones tedricas, nos permiten explicar el
comportamiento de Ios banqueros con respecto a la oferta de financiamiento, Podemos
establecer asi el modelo general de oferta de crédito que se representa a través de la
siguiente ecuacién:

CRED =f( DISP, INVR, INSOLV, ECONF, RCAM, MARGIC)
¢ Q) # ™ )

Los signos de la parte inferior representan las relaciones esperadas que guardan las
variables independientes con respecto al crédito, dichas variables las podemos agrupar por

familias, de la siguiente manera:

1) Disponibilidades liguidas. Dicha variable se puede medir directa o indirectamente a
través del total de billetes emitidos por el banco central {(que se toma como la oferta de
base monetaria), o las disponibilidades en caja de la banca miltiple, o la relacion entre
las disponibilidades liquidas de la banca y la cartera total®, o bien la relacion entre las
disponibilidades liquidas y el total de pasivos de la banca maltiple. A través de estas

podemos medir el grado de liquidez en la economia.

4 La cartera total de la banca maltiple se obtiene de sumar a [a cartera vigente, 1a cartera vencida de las
instituciones nacionales de crédito.
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2)

)

4

3)

Inversiones para reducir riesgo del portgfolio. Consideramos la medicién de esta
variable, a través de los depositos que hacen los bancos comerciales a la autoridad
monetaria ¥ que se consideran en la parte del balance del banco central como valores
gubernamentales (VAGBDPR), o la relacién entre los valores gubernamentales y la
cartera tofal de la banca multiple, o bien la proporcién que guardan los valores
gubernamentales con respecto al total de recursos de 1a banca; con el objetivo de medir
¢l riesgo del portafolio del banquero.

Indicadores de solvencia y desemperio, Seria interesante medir 1a capacidad de las
instituciones de crédito para solventar sus obligaciones y desempefiar sus funciones
como tal, a través del total de cartera vencida de la banca, o 1a relacién entre la cartera
vencida y la cartera total de la misma, o bien el valor real de capital contable, mis
resultados y reservas, con el objetivo de establecer si existe o no una relacién entre el
comportamiento del sistema financiero, y la decisi6n de la autoridad monetaria respecto
a la varjacion de la oferta de crédito.

Estado de confianza. El déficit gubemamental lo podemos considerar en términos
reales. Dicho déficit es el principal determinante del crédite que solicita el gobierno al
banco central, y para algunos autores como Kaldor, es Ia fuente de variacicén de la base
monetaria, por lo que es una variable que nos puede indicar el nivel de confianza de la
economia. También utilizamos la inflacién medida a través del compertamiento del
nivel de precios de 1a economia.

Indicadores de riesgo cambiario. La globalizacién de los mercados financieros

internacionales es el resuliado de multiples factores, entre ellos, el creciente volumen
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6)

del comercio internacional, y la desregulacién de los servicios financieros entre pafses.
Es por ello, que el flujo de capitales extranjeros depende del riesgo cambiario que exista
en la economia, debido a que los pagos en cualquier transaccidn comercial o financiera
se realizan principalmente a través de dinero basade en el crédito, ademds de consistir
en ser el medio de pago con el que se incrementa la cantidad de fondos en circulacion.
Por lo que consideramos al tipo de cambio real, por ser una variable que nos muestra
objetivos de politica econémica que pudiesen afectar en las decisiones de expansién o
contraccion del crédito. También utilizamos el total de activos internacionales en poder
del bance central, ¢ la relacién entre los activos internacionales totales y las
importaciones, o la proporcién que guardan los errores y omisiones de la balanza de
pagos con respecto a las importaciones, o bien el saldo en cuenta corriente y en cuenta
de capitales.

Mcrgenes de intermediacion y costos de fondeo. El grado de intermediacion financiera
y su influencia en el comportamiento del agregado que ocupa nuestro estudio lo
podemos medir a través de la tasa de interés, ademds de considerar a esta un
instrumento con ¢l que la autoridad monetaria puede influir sobre el volumen de crédito
que otorgan los bancos comerciales. Para ello podemos utilizar la tasa activa real (que
es la tasa de interés a la que los bancos comerciales otorgan crédito a empresas y
particulares), o la tasa interbancaria promedio, ¢ la tasa real de Cetes a 90 dias, o la tasa
de depésitos bancarios a tres meses, o bien la proporcién que guarda la tasa activa con
respecto a la tasa interbancaria promedio, a la tasa lider {Cetes), v a la tasa de

eurodélares, o la brecha entre la tasa interbancaria promedio y la tasa de euroddlares.

61

;
o Pt

(PP
[ PLETY



Todas estas variables han sido consideradas en la elaboracion del modelo que se
presentard en paginas posteriores, para explicar el comportamiento de la oferta de crédito en
Meéxico, en el periodo de 1980 a 1996. A continuacién se presenta el cuadro 3, donde se
especifica la forma en que se denotaran, en el presente trabajo, las variables

correspondientes a cada una de las familias mencionadas.



CUADROQO 3

Nombre
_de la serie

Significado

activos internacionales en délares a precios de 1980

lactivos internacionales entre importaciones

billetes emitidos a precios de 1980

balanza de pagos en cuenta corriente a precios de 1980

cartera total de la banca miltiple a precios de 1980

cartera vencida de la banca mditiple a precios de 1980

cartera vigente de la banca mdltiple a precios de 1980

jvalor real de capital contable mas resultados y reservas

& precios de 1980

crédito total a precios de 1980

cuenta de capliales a precios de 1980

déficit gubernamental a precios de 1980

disponibilidades de Ia banca miltiple a precios de 1980
disponibilidades entre cartera total

errores y omisiones de la balanza de pagos entre importaciones
tasa media de crecimiento del INPC

pasivos no monetarios reales

tasa de cetes a 91 dias real

tasa de depdsitos bancarios a 3 meses

tasa de eurodélares a 3 meses

tasa activa real

tasa interbancaria pramedio real

relacin entre la tasa activa y Ia tasa interbancaria promedio
relacién entre la tasa activa y la tasa de depésitos bancarios a 3 meses
relacién entre ta tasa activa y ia tasa de cetes a 91 dias
relacién entre la tasa activa y la tasa de eurodélares

relacién entre la tasa activa y la tasa interbancaria promedio
Htipo de cambio real

relacién entre ia tasa interbancaria promedio y la lasa de eurodélares

valores gubemamentales més depdsitos bancarios a precios de 1980
proporcion entre valores gubemamentales y aclivos

proporcién entre valores gubernamentales y la cartera totai

i {proporcitn entre fa cartera vencida y Ia cartera total

Fuente: Elaboracién propia



2. METODOLOGIA ¥ ESPECIFICACION DEL MODELO

La estimacién del modelo se realizé con datos trimestrales, con el objeto de contar con
una muestra extensa (64 observaciones) que permitiera obtener parametros insesgados.

El método de estimacion fue de lo general a lo especifico, siguiendo la metodologia que
se expuso en el capitulo anterior y que se utilizo para la especificacién del modelo de oferta
de base monetaria,. Primero se procedié a desestacionalizar las variables, utilizando la
prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF). Tras conocer el grado de integracién de las
series, se hicieron las respectivas modificaciones para convertirlas en 1(0), es decir de orden

de integracién cero (eliminando la tendencia de las series de datos). Los resultados

obtenidos se muestran en el cuadro 4.



CUADRO 4

TEST ADF
PRUEBA DE RAICES UNITARIAS*

o ,, 5 B
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
ta ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
2a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna

sin dif. ninguna
1a ninguna
1a ninguna

sin dif, constante

sin dif. ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna
1a ninguna

_L_n_n.a..-n..sr.nm._x..;s-n_n_\_\mm_;m_t_n_a_n..n._;_;_s

Fuente: Elaboracién propia
* La prueba se realiz con 4 rezagos para todas las variables.
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Modelar de lo general 2 lo especifico es un proceso de descubrimiento de la forma
particular del modelo que se ajusta al proceso generador de informacién, en especial cuando
el investigador no tiene una idea clara del formato que debe a adoptar el modelo®. Por tal
Tazén se optd por partir de un modelo general que contemplara seis variables
representativas de cada una de las familias mencionadas, para después reducirlo de acuerdo
a las restricciones de caricter econémico y econométrico que surgieran durante el desarrollo
del modelo.

Después de desestacionalizar las; series de datos, comenzamos a correr modelos de
regresion lineal multivariados, con diversas combinaciones de variables correspondientes a
cada uno de los 6 grupos de familias de variables mencionados anteriormente, se ha tomado
un rezago por lo limitado de la muestra y el niimero de variables independientes a
c.onsiderar. Se incluyeron, una constante y tres variables dummies con el objetivo de
eliminar los efectos de estacionalidad que presentan variables como billetes emitidos del
banco central, debido a las varjaciones que presenta este agregado durante el segundo y
Gltimo trimestre del afio.

Duranite esta etapa se verific la significacién de cada una de las familias de variables en
el m‘odelo a través del estadistico #, y en conjunto por medio del estadistico F. La capacidad
explicativa de las variables fue evaluada por el valor del R? ajustado; al mismo tiempo se

observé la correlacién existente entre las variables independientes seleccionadas, para

* Charemza, W. Deadman, D. New directions in economic practice, ed. Edward Elgar, University Press,
Cambridge 1992, cap. 4, pp. 81-115.



verificar si existia un problema de multicolinealidad en el modelo. Este procedimiento se
aplict a las variables en ¢l periodo t y t-1.

También se observaron los signos y valores absolutos de los coeficientes de las variables
¥ sus rezagos, para poder determinar la forma del modelo de oferta de crédito.

Los resultados preliminares del modelo se presentan a continuacién:

Entre fas variables que miden las disponibilidades liquidas del sistema financiero, las
que resultaron significativas y con signo positivo fueron los billetes emitidos del banco
central y las disponibilidades liquidas de la banca mdltiple.

Se excluy6 la familia que mide las inversiones para reducir el riesgo de portafolio,
porque al contraio de lo que esperariamos, las tenencias bancarias de valores
gubernamentales no resultaron significativas a un nivel de confianza del 10%, lo cual nos
induce a pensar que la variacién de la oferta de crédito en México no se explica por la
inversién de la banca en este tipo de valores.

Dentro del grupo de variables representativas de indicadores de solvencia y desempefio
de la banca comercial, se excluyeron variables como el valor absoluto de la cartera vencida.
o la relacién entre la cartera vencida y la cartera total, ya que resultaron no significativos a
un nivel de confianza del 10%, ademas de que esta (ltima mostré una alta correlacién con
billetes emitidos. Sin embargo, €l valor real de capital contable mas resultados Yy reservas
de la banca resulté significativo, y con un alto poder de explicacién en el modelo.

El déficit gubernamental medido en términos reales resulté significativo con el signo
positivo como esperariamos, y con un gran poder explicativo en el modelo, ya que refleja el
estado de confianza de los banqueros sobte el crecimiento de la economia. por lo que 'se

incluy$ en la ecuacién mejor lograda.
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La familia de variables que reflejan el riesgo cambiario de la economia, en la mayoria de
los casos no fueron determinantes en la oferta de crédito. El tipo de cambio real mostré una
alta correlacién con variables indicativas de mérgenes de intermediacién y costos de
fondeo, por lo que sc eliminé del andlisis. Ocurre algo similar con el valor de los activos
internacionales; la relacion entre los activos internacionales y las importaciones, asi como
el saldo de la cuenta corriente se correlacionaron con Ia suma de capital contable real mas
resultados y reservas de la banca milltiple. La proporcién que guardan los errores v
omisiones con respecto a las importaciones presenté un signo negativo, opuesto a lo que se
esperarfa. Ademés las variables mencionadas anteriormente resultaron no significativas,
por dicha razé;l se eliminaron del modelo. Sin embargo, el saldo de la cuenta de capitales
de la balanza de pagos registrd un signo negativo ademss de ser significativo en el modelo.

Entre las variables que miden el margen de intermediacién y el costo del crédito, ia
mayoria resultaron no significativas, y mostraron una alta correlacién con billetes y el saldo
de la cuenta de capitales. Las relaciones entre las tasas internas y la tasa de eurodélares, y
también la tasa de depésitos bancarios fueron significativas, siendo estd tiltima la que
permiti6 el mejor ajuste preliminar del modelo.

El modelo que mejor se ajusto en esta primera etapa, después de tomar en cuenta el
procedimiento anterior, contiene como variables explicativas de la oferta de crédito en
México a:

i) Los billetes emitidos por el banco central, d(BILLMTR).
i) El valor real de capital contable mds resultados y reservas de la banca multiple,
d{CPRSRV1).

ity El déficit gubernamental, d(DEFGR).
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iv) El saldo de la balanza de pagos en cuenta de capitales, d(CTACAPR).

v) La tasa de depdsitos bancarios a tres meses rezagada un periodo, d(TDB3NR(-1)).

2.1. CONSTRUCCION DEL MODELQ DE OFERTA DE CREDITO

Una vez que se ha realizado la primera etapa se procedié a analizar los coeficiente de las
variables independientes incluyendo la variable dependiente rezagada un perfodo, para
determinar la forma del modelo que mejor representara el proceso generador de
informacion (PGI).

Se descarté que el PGI pudiera explicarse como un modelo en primeras diferencias,
debido a que por un lado la oferta de crédito con un rezago, mostrd un coeficiente
aproximado de 0.2, que difiere del valor unitario que corresponderia a esa forma del
modelo. También se observd que el coeficiente del valor rezagado tenia el mismo signo
que el del valor actual en algunas variables independientes como el total de activos
internacionales reales del banco central, y las relaciones entre las tasas de interés por lo que
no era posible aplicar un modelo en primeras diferencias.

Se comenzd a explorar la posibilidad de representar al proceso generador de informacién
a través de un Modelo de Correccion de Errores (MCE). Con este fin, se investigo si existia
una relacidn de cointegracion entre el conjunto de variables seleccionadas, que nos indican

la presencia de una relacién lineal de equilibrio de largo plazo entre ellas®.

® La metodologia seguida para el mecanismo de cointegracion y la especificacion de un Modelo de
Correccidn de Errores se explica en el capitulo anterior.
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Se estimd el vector de cointegracién a través de la metodologia de Johansen’,
considerdndose las familias de variables que mostraron en la etapa anterior ¢l mejor grado
de explicacion.

El vector de cointegracion que mostrd un mayor significado en términos econémicos y
con los signos esperados incluye los billetes emitidos por el banco central (BILLMTR), el
total de activos internacjonales en posesién de la autoridad monetaria rezagados un periodo
(AIDLR(-1)), y la proporcidn que guarda la tasa activa enire la tasa de curoddlares a tres
meses (TIATEUD)?,

Con los residuales obtenidos a partir del mencionado vector, rezagados un periodo, se
integro el MCE. En Ia estimacién de ia relacion de corto plazo se volvieron a considerar
todas las familias de variables. aiin aquellas que fueron desechadas en las primeras etapas
de la modelizacion.

El modelo de correccion de errores que mejor represenié al PGI, presenta como
determinantes de la oferta de crédito en México, en el periodo comprendido entre 1980 y
1996, a:

1. Las disponibilidades en caja de la banca miitiple (d(DISPBMR)), que explica e
comportamiento del agregado que ocupa nuestro estudio en ¢l corto plazo, asi como,

2. El total de pasivos no monetarios de la banca miltiple (d(PASNMIR)), es decir la
captacién de recursos por parte de la banca para afrontar variaciones en la oferta de

crédito,

! Suriftach Caralt, Jordi. Artfs Oriudo, Manuel, Lopez Bazo, Enrique y Sansé Rosselld, Andreu. Andlisis
econdmico regional, Nociones hdsicas de la teoria de cointegracion, Antoni Bosch editor, 1995, Barcelona
Espafia, pp 80-88; y Charemza y Deadman, op. Cit., cap.6, pp. 198-201.

¥ ver pagina 73.
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3. El déficit gubernamental en términos reales (d(DEFGR)),

4. La proporcién que guardan los errores y omisiones con respecto al total de
importaciones (EYOIMP), nos indica el nivel de tiesgo cambiario qlie hay en el sector
cxterno y;

5. Los residuales obtenidos a partir del vector de cointegracién rezagados un perfodo

(RES2IX(-1)), que representan el ajuste hacia la relacién de largo plazo®.

n



2.2. PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Una vez estimado el modelo econométrico que describe al Proceso Generador de

Informacion (PGI) se realizd su diagnéstico, evidenciando que no se da alguna violacién de

los supuestos bésicos.

L. El coeficiente de determinacion obtenido presenta un valor de (0.81), lo que evidencia
que ef condicionamiento es adecuado.

II. No se cuenta con alguna informacién a priori respecto de los pardmetros obtenidos, a
excepcion del signo (positivo o negativo) que éstos deben presentar, de acuerdo a la
teoria econémica que explica la relacién (directa o indirecta) entre las variables
explicativas y la variable dependiente.

HI. El estadistico obtenido en la prueba Jarque-Bera es de 0.17, la % en tablas es de 5.991 a
un nivel de confianza del 95%, situacién que no permite rechazar la hipotesis de
normalidad en los errores.

IV. Podemos derivar que no se tienen emores de especificacién en el modelo, debido 2 que
en la prueba Ramsey Reset de linealidad se generd un estadistico F inferior al calculado
en tablas.

V. Con el fin de probar la ausencia (o existencia) de autocorrelacion, se aplic«? el test de
correlacidn serial con un orden 4 de autorregresidn ( debido a que la muestra es

trimestral). La ecuacién no tiene poder explicativo en la prediccion de los residuales

® ver pagina 75.
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originales; se puede afirmar que no existe autocorrelacién’y por tanto, es acertada la
especificacion dindmica del modelo.

VL. En el test Autoregresive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) con 4 rezagos, el
estadistico F calculado resulté no significativo. El modelo de correccién de errores es
homoscedistico, es decir, la varianza s invariante en el tiempo.

VIL A través de los estadisticos Cusum y Cusum@Q, basados en los residuos recursivos y la
suma de sus cuadrados, no se reporta un cambio estructural en algin periodo. Se puede

asumir que los pardmetros son invariantes en el tiempo.

De acverdo con las pruebas de diagnéstico realizadas podemos afirmar que no existe
violacién a alguno de los supuestos basicos. El modelo de correccion de errores es

apropiado para describir el PGL
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Date: 11/23/98 Time: 21:47

Sample: 1980:1 1996:4

Included observations: 65

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: CREDTR BILLMTR AIDLR{-1) TIATEUD
Lagsinterval: 110 1

=

Likekhood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value  No. of CE(s)
0.420612 72.26379 47.21 54.46 None **
0.357492 36.78787 2068 35.65 At most 1**
0.080042 8.033470 15.41 20.04 Atmost2
0.039369 2 610697 3.76 6.65 Atmost 3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. fest indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance levet

Unnomalized Cointegrating Coefficients:

CREDTR BILLMTR AIDLR(-1) TIATEUD
-0.000381 0.007646 .0.026360 0.036720
-5.82E-05 -0.003880 0.034933 -0.032355
-9.39E-06 -0.001889 0.009106 0.022887
-0.000249 0.000165 -0.013284 0.003493

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

CREDTR BILLMTR AIDLR(-T) TIATEUD c
1000000  -20.06828 -69.18570 -96.37708 2267.383
(2.77934) (16.8022) {18.5001)

Loglikelihood  -789.0440

Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s)

CREDTR BILLMTR AIDLR{-1) TIATEUD c
1.000000 0.000000 -192.5401 55,15625 -720.9510

(43.7818) (29.6895)
0.000000 1.000000  -5.146736 7.550888  -148.9084
(2.01323) (1.36522)

Log likelihood  -774.6668

Normalized Cointegrating Coefficients: 3 Cointegrating Equation(s)

CREDTR BILLMTR AIDLR(-1) TIATEUD Cc
1.000000 0.000000 0.000000 -1626.189 10173.10
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0.000000
¢.000000

Log likelihood

1.000000

0.600000

-771.9554

(9645.97)
0.600000 -46.12513
(307.110)

1000000  -8.732443
(50.3354)

168.8783

56.58071
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LS / Dependent Varable is D(CREDTR)

Date: 06/27/98 Time: 12:47

Sample(adjusted): 1981:1 1996:4

Induded observations: 64 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Emor  £-Statistic Prob.
D(DISPBMR) 1960742 0573966 3416132 0.0012
D{PASNM1R) 0.640544 0059938 1068674  0.0000

D(DEFGR} 0.520408 (.306833 1.696064 00955
EYOIMP 70.70701 3963019 1783170 00799
RES2D{-1) -0.133736 0031760 -4.210783  0.0001%
C -49.64435 18.19893 -2.585788 0.0124
D1 5144876 2993713 1718560 0.0913
D2 7587803 2585936 2.938124  0.0048-
D3 75.04686 2421109 3099890 0.0031
R-squared 0.816689 Mean dependent var 6.051931
Adjusted R-squared 0.790026 S.D. dependent var 143.6373
S.E. of regression 65.81887 Akaike info criterion 8.503513
Sum squared resid 238266.8 Schwarz criterion 8.807106
Log likelihood -353.9245 F.siatistic 30.62857
Durbin-Watson stat 1.912234 Prob(F-statistic)

0.000000
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Series: Residuals
Sample 1981:1 1996:4
Observations 64

Mean 7.99E-15

Median 5.309021
Maximum 169.8111
Minimum -184.4884

Sid. Dev. 61.49807
Skewness -0.332368
Kurtosis 3.926188

Jarque-Bera  3.465866
Probability 0.176765




Ramsey RESET Test:

F-statistic 1.002632 Probability 0.373764
L.og likelihood ratio 2.376767 Probability 0.304713
Test Equation:
LS // Dependent Variable is D{CREDTR)
Date: 11/23/98 Time: 21:52
Sample:; 1981:1 19986:4
Intluded observations: 64
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D{DISPBMR) 19307656  0.627479  3.077018  0.0033
D(PASNM1R) 0684589  0.095483  7.169842  0.0000
D{DEFGRY) 0578548  0.310433  1.863683  (.0679
EYOIMP 7495624  40.88637  1.833282 0.0724
RES2D(-1) -0.133062  0.034723 -3.832102  0.0003
C -49 87683 2011833 -2.47¢174 0.0164
D1 64.55389  32.04572 2.014431 0.0491
b2 80.44347 2620592  3.069668  0.0034
D3 76.81040 2470806  3.108718  0.0030
Fittedr2 -0.000294  0.000262 -1.120743  0.2674
Fitted"3 -3.54E-07 1.08E-06 -0.3282668  0.7440
R-squared 0.823372 Mean dependent var 6.051931
Adjusted R-squared 0.790046 5.D. dependent var 143.6373
S.E. of regression 65.81572 Akaike info criterion 8.528875
Sum squared resid 229580.6 Schwarz criterion 8.899934
Log likelihood -352.7361 F-statistic 24.70853
Durbin-Watson stat 2.146977 Prob{F-statistic} 0.000000
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.015032 Probability 0.408450
Obs*R-squared 4.719352 Probability 0.317324
Test Equation:
LS // Dependent Variable is RESID
Date: 11/23/98 Time; 21:52
Variable Coefficient  Std. Emor  1-Statistic Prob.
D(DISFBMR) 0.298770 0.723019 0410460 0.6832
D(PASNM1IR) -0.045012  0.064707 -0.695620  0.4898
D(DEFGR) 0.021802 0.321481  0.068127  0.9460
EYOIMP -15.45308  41.56780 -0.371756 07116
RES2D(-1) 0.003%64  0.032521  0.121893  0.9035
C 0.839649  19.57145 0.042902  0.965%
D1 -4.980837 31.13528 -0.159974 0.8735
b2 -1.731874 2598378 -0.086652  0.9471
D3 -2.942990  24.33881 -0.120918  0.9042
RESID(-1) 0.0185168  0.146434  0.126449  0.8899
RESID(-2) 0.228738 0.170382  1.342497 0.1854
RESID(-3) 0086230 0.147336  0.598837 0.551¢9
RESID(-4) 0.147010 0.166467 0.883120 0.3813
R-squared 0.073740 Mean dependent var 7.99E-15
Adjusted R-squared -0.144204 S.D. dependent var 61.49807
S.E. of regression 65.78293 Akaike info criterion 8.551913
Sum squared resid 2208971 Schwarz criterion 8.980436
Log likelihood -351.4733 F-statistic 0.338344
Durbin-Watson stat 1.934640 Prob(F-statistic) 0.977856
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ARCH Test:

F-statistic 1.282822 Probability 0.287957
Obs*R-squared 5.120086 Probability 0.275196

Test Equation:

LS # Dependent Variable is RESIDA2

Date: 11/23/98 Time: 21:53

Sample(adjusted): 1982:1 1996:4

included observations: 60 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  {-Statistic  Prob.

Cc 2046659 1132105 1.807835  0,0761
RESIDM"2(-1) 0138986 0126320  1.100345 0.2760
RESIDA2(-2) -0.003275 0.124452 -0.026312 0.9791
RESID*2(-3) 0203695 0.124316 1638530  0.1070
RESIDA2(-4) 0.075550  0.125919  0.5998H 0.5510
R-squared 0.085335 Mean dependent var 3607.025
Adjusted R-squared 0.018814 S.D. dependent var £313.698
8.E. of regression 6254.024 Akaike info criterion 17.56162
Sum squared resid 2.15E+08 Schwarz criterion 17.73614
Log likelthood -606.9848 F-statistic 1.282822

Durbin-Watson stat 2.097100 Prob(F-statistic) 0.287957
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3. PRINCIPALES RESULTADOS

La funcion obtenida nos indica las variables que influyen en la oferta de crédito y ante

las cuales actian los banqueros, para la consecucién de los objetivos fijados de la politica

monetaria y crediticia. Para México, en el periodo comprendido entre 1980 y 1996,

enconframos que:

1}

2)

3

4)

El sistema bancario otorga crédito en funcién a la oferta de reservas por parte del banco
central. Esto indica que la autoridad monetaria tiene un importante instrumento de
regulacién del crédito, tanto en ef corto como en el largo plazo.

Otros factores importantes que alteran la funcion de oferta de crédito en el corto plazo
son la captacién en pasivos no monetarios y la posicién de liquidez de los bancos, que
determinan su politica de crédito,

El estado de confianza en el crecimiento intemo de la economia, medido por la politica
fiscal expansiva a través del déficit gubernamental, refleja la expectativa del banquero
para otorgar crédito. Esta variable resulté influyente en el corto plazo.

Otra variable que es importante para el sistema bancario en el corto plazo, es la
evolucion del estado de confianza en la estabilidad cambiaria. Esta variable se
aproximé con la relacion entre el rabro de errores y omisiones de la balanza de pagos y

las importaciones.
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5) Finalmente, la relacién precio-costo de los recursos que ofrece el sistema bancario
mostr6 influencia regulatoria sobre el crédito ofrecido en el largo plazo.
Este resultado indica la actitud de los banqueros ante un incremento en el riesgo

crediticio y puede interpretarse como una evidencia del racionamiento del crédito en

México.



CAPITULO IV
ANALJSIS DE EXOGENEIDAD DE LA BASE MONETARIA

EN MEXICO: 1980 - 1996

1. PRINCIPALES CONCEPTOS DE EXOGENEIDAD

La econometria cldsica distingue entre las variables endégenas y las exdgenas en un
modelo econométrico, definiendo a las primeras como aquellas que son explicadas por la
estructura del modelo, y las variables restantes son las:va.riables exdgenas; el nimero de
variables endégenas debe ser igual al nianero de ecuaciones. Esta tradiciona! divisién no es
muy eficiente para tratar con ambigiiedades que se dan al definir variables econométricas,
por ejemplo, el papel que desempefia una variable puede cambiar drésticamente,
dependiendo cudl es el pardmetro de interés en el modelo.

El concepto de exogeneidad, en la econometria moderna, es el instrumento utilizado
para hacer frente a las criticas respecto a: la relativa arbitrariedad de Ias formas de
especificacion en la seleccion de variables exégenas y, la conocida critica de Lucas sobre la
carencia de confiabilidad en el valor de los pardmetros ante modificaciones de politica

econdmica’. En general, decimos que una variable es exégena cuando se puede determinar

1 Lucas (1976) cuestiona lo apropiado de utilizar modelos econométricos en experimentos de simulacion de
politica econdmica, argumentando que 1a estructura de un medelo puede ser alterada por el impacto de las
expectativas respecto a la politica. Por lo que aunque un modelo sea perfectamente estimado y estable dentro de!
periodo muestral, su estructura puede cambiar, una vez que las cxpectativas respecto a la politica han sido
formuladas; &s decir, cuando se 1leva a cabo un experintento de politica, los pardmetros def proceso marginal
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por fuera del sistema analizado, sin que ello implique perder informacién relevante en el
modelo.

El' cumplimiento de las condiciones de exogeneidad en un modelo econométrico,
permite realizer inferencias estadisticas vélidas y obtener proyecciones y simulaciones de
politica econémica adecuadas. Por otra parte, el incumplimiento de estas condiciones
conduce a efectuar inferencias estadisticas inconsistentes y a la realizacién de prondsticos y
simulaciones de politica econémica equivocados’; la no exogeneidad (endogeneidad)
implica que las variables se determinan simultineamente, por lo que no se puede ufilizar un
modelo uniecuacional. Una posible solucién en dichas circunstancias es el uso de modelos
de ecuaciones simultdneas.

Para arribar al concepto de exogeneidad, se debe tener presente que el Proceso
Generador de Informacién (PGI) se representa como un proceso estocdstico con una
distribucién probabilisitca infinita, sin embargo se puede aproximar a una funcién de
distribucién de probabilidad condicional con un nimero finito de parimetros; la
descomposicién de la funcién conjunta de densidad se realiza utilizando el producto de la
funcién de densidad condicional y de la funcién de densidad marginal’. De esta manera
obtenemos un modelo que determina a las variables endégenas en funcién de las variables

exdgenas, marginando las variables no relevantes:

cambiarén, y usualmente en una forma inesperada. Ver Charemza, W. Deadman, D. New divections in econometric
practice, ed. Edward Elgar, University Press, Cambridge 1992, cap. 7,
pp. 272275,

2 Galindo P., Luis Miguel. “El concepto de exogeneidad en la ecopometdia modema”, en: Investigacion
Econdmica, México, vol. LVIN220, abril-junio 1997, pp. 97 y 98.

3 Para un desarrollo més minucioso de la descomposicién de la funcién de densidad conjunta ver Charemza, op.
cit,, pp. 240-249.



DEX|X,0.0) =Dy, [YIZy X, MI* Dol 24X, Ao

donde D(X[X,,.6) es la funcion de densidad conjunta, D, [Y|Z, X,,, A,] es la funcién de
densidad condicional para Y, dado Z, y, D,] Z/X,, A;] es la funcién de densidad marginal
de Z,, X, = (Y,. Z) representa la muestra total de datos, Y, es el subconjunto de variables
incluidas en ¢l modelo econométrico final y, Z, son las variables marginadas del modelo; &
¢s el conjunto de pardmetros de la distribucion conjunta, A, es el conjunto de pardmetros del
modelo condicional v, A, es el conjunto de pardmetros del modelo marginal®.

Con base en lo mencionado anterjormente, Engle, Hendry y Richard (1983) definen el

concepto de exogeneidad, haciendo las siguientes distinciones:
1.1 EXOGENEIDAD DEBIL

Este concepto se relaciona con el problema de la inferencia estadistica en un modelo
econométrico (la estimacion). La variable z, se dice que es exdgena débil sobre el periodo
de anélisis para los pardmetros de interés 'V, si es posible escribir al PGI en términos de sus
procesos condicional y marginal, esto es D(X,X,.;,8) = D, [Y|Z, X.., ,,]* D Z|X,,, &),

¥ se cumplen las siguientes condiciones:
a) Los pardmetros de interés del modelo ¥ son una funcién 'de los parametros del proceso

condicional A,.

4 Galindo, L. M., 0p. cit., pp- 99 v 100,
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b) A,y A, varian libremente, es decir que no puede haber restricciones conjuntas entre
estos parametros. En este caso es posible que A, sea una funcidn de los parametros del
proceso marginal A,, mientras que A, no es una fimcién de A",

En el caso de que se cumplan las condiciones de exogeneidad débil, se pueden realizar
inferencias estadisticas vélidas sobre los pardmetros de interés; esto se debe a que A, no
posee informacion adicional relevante para determinar los rangos de los valores de los
coeficientes de X,. La estimacion y anélisis del modelo econométrico puede realizarse
utilizando Unicamente el modelo de probabilidad condicional, descartando al proceso

marginal®,

1.2 EXOGENEIDAD FUERTE

7, es fuerternente exégena respecto a y, , para los parametros de interés ‘¥ si:

a) z, es débilmente exdgena respecto a 'Y,

b} Y., no causa en el sentido de Granger a z, es decir, Y,, es excluida del conjunte de
variables explicativas de z'.
El cumplimiento de esta condicidén permite realizar proyecciones y pronésticos de las

series correspondientes basados en modelos vélidos de probabilidad condicional.

5 Charemaza, op. ¢it., cap. 7, pp. 255 ¥ 256.
6 Galindo, L.M., op. cit., p. 101.

7 Charemza, op. ¢it., p. 267.
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1.3 SUPEREXOGENEIDAD

En un modelo econométrico, es de interés identificar las variables que pueden ser
utilizadas de manera segura como instrumentos de evaluacion de politica econémica; esto
es, que sean al menos débilmente exdgenas y sus cambies (intervenciones de politica) no
afecten los pardmetros de interés. En este sentido, Ia superexogeneidad se define como la
combinacién de la condicién de exogeneidad débil mas las propiedades de invarianza del
modelo econométrico. En un sentido mas formal, recordando que el PGI se puede expresar
como: D(X[X,.,.0) = D,.[Y|Z, X\, M]* D[ Z|X,,, A,], 7 puede considerarse superexdgena

Tespecto a A, (los pardmetros de interés) si:

a) z, es débilmente exdgena.

b) A, es invariant@respecto a cambios en A,%.

La condicion de superexogeneidad tiene consecuencias en el analisis econdmico, las
cuales se mencionan a continuacién:

1} Permite que los coeficientes de A, sean invariantes ante modificaciones de las reglas de
la politica econémica; lo que invalida la critica de Lucas acerca de la dependencia del
valor de los pardmetros ante cambios de politica econdmica.

2) Hace que sea invalido invertir el modelo de probabilidad condicional; por ejemplo, no es
posible invertir una ecuacién de demanda de dinero para utilizarla como ecuacion de
precios.

3) Permite identificar a los parimetros que tienen un valor dnico; cualquier otra

combinacién de pardmetros del modelo condicional y el marginal no serian constantes’.

8 1bid, pp. 271 y 272,

89



2. PRUEBAS DE EXOGENEIDAD

2.1 EXOGENEIDAD DEBIL

En muchos casos probar exogeneidad débil es equivalente a probar la covarianza nula
en los términos de error. Técnicamente, se puede transformar esta prueba a través del uso
del test de Multiplicadores de Lagrange (LM); esta prucba fue sugerida originalmente por
Engle en 1984.

Primero se estima la ecuacién que pensamos representa al proceso marginal por el
método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO); obtenemos los residuales de esta
ecuacion, y los introducimos como una variable omitida en la ecuacién que consideramos
representa al proceso condicional. Como sélo se afiade una variable a la regresién, el
tradicional test de significancia r-Student es equivalente al test LM,

Si nuestro interés se centra en los pardmetros de la ecuacién de corto plazo en un modelo
de correccitn de errores, es esencial que el proceso marginal para las variables que aparecen
en la ecuacién de corto plazo no contengan el misme mecanismo de correccion de errores.
Supongamos un modelo de correccion de errores: Ay, = a, Az, + @, (y,, - Bz.,) + &, ; para
considerar z, como débilmente ex6gena para los pardmetros en esta ecuacién, es importante
que los errores de la ecuacién explicativa de z, no estén correlacionados con g, , ni tampoco

con el término (y,, - Pz, ).

9 Galindo, L.M., op. cit., pp. 102 y 103,

10 Charemza, op- cit., pp. 265 ¥ 266.



El procedimiento ahora se vuelve mds complejo, ya que primero se debe probar en la
ecuacion de z, (con el test t-Student) la no significancia de los coeficientes para (v, - Bz.)-
Una vez comprobada la no significancia del mecanismo de correccién de v, en la ecuacion
de z , se pueden introducir fos residuales de esta dltima, omitiendo el término que
representa el mecanismo de correccion de errores (v, Pz,), para poder probar su

exogeneidad débil en la ecuacién que describe a v,

2.2 EXOGENEIDAD FUERTE

Como mencionamos anteriormente, el concepto de exogeneidad foerte se encuentra
relacionado con problemas en la realizacién de proyecciones y prondsticos; para que z, se
considere fuertemente exdgena, se afiade a la definicion de exogeneidad débil la no
causalidad en el sentido de Granger.

Dentro de los objetivos del presente trabajo, no se contempla la realizacion de
proyecciones o prondsticos como fin Wltimo; sin embargo, mencionarernos brevemente en
qué consiste la prueba de causalidad de Granger, aunque no la desarrollemos para los

modelos aqui obtenidos.

Decimos que y no causa a z en ¢l sentido de Granger si la prediccion que se realiza en el
presente de z no puede mejorarse utilizando informacién pasada de y (y,,). El test de no
causalidad de Granger, consiste en probar que los coeficientes rezagados de y, en la

ecuacién que explica a z, son conjuntamente iguales a cero.
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2.3 SUPEREXOGENEIDAD

Si se quiere determinar las variables que pueden utilizarse como instrumentos @g} analisis
de politica econdmica, dichas variables deben ser consideradas al menos débilmente
exdgenas, y sus cambios no deben afectar los parAmetros de interés. En este sentido, la
prueba de superexogeneidad comresponde al andlisis de la invarianza y la estabilidad en los
parametros del modelo en consideracion.

Hendry, Muelbaver y Murphy (1990) asumen que las intervenciones histéricas (la
variacion de la variable que se somete a la prueba, dentro de una muestra) afectan los
parametros de interés si no existe invarianza esirqctural. Por lo tanto, si hay un cambio
estructural en el modelo condicional, £ste debe corresponder a un cambio estructural en el
modelo marginal. Si los cambios estructurales en el proceso condicional y marginal
coinciden en el tiempo, esto quiere decir que el cambio estructural en el modelo condicional
fue causado por la variabilidad en los pardmetros del modelo marginal, la hipétesis de
superexogeneidad (invarianza estructural) puede ser rechazada,

Debido a que tanto fa funcién de oferta de base monetaria como la de oferta de crédito
{estimadas en capitulos anteriores), obtuvieron resultados satisfactorios en las pruebas de
cambio estructural Cuswm y Cusum(), se puede afirmar que ambos, el proceso condicional
¥ ¢l proceso marginal, no presentan cambios estructurales. Por lo que no seria posible
aplicar esta prueba de superexogeneidad.

Se puede desarrollar um test mds general, asumiendo que los parametros de interés

pueden ser considerados como una funcion lineal de la variable que es motivo de prueba de



invarianza estructural. A través de un desamrollo analitico' se puede reducir el test de la
siguiente manera:

1) Se calculan los residuales del proceso marginal z,,

2) Posteriormente se elevan al cuadrado,

3) Finalmente se introduce la serie obtenida como una variable omitida en la ecuacién que

explica al proceso condicional y,.

Si se rechaza la hipotesis nula de que el pardmetro correspondiente a la variable
calculada es estadisticamente igual a cero, es decir, que el cuadrado de los residuales de 2,
es significativo en la regresién de v, z no puede ser considerada como superexégena®.
Esta prueba se basa en la hipdtesis de que los residuales del modelo de probabilidad

marginal pueden interpretarse como los cambios de politica econdmica®.

11 Para yn andlisis minucioso de este desarrolio ver Charemza, op. <it., pp. 277 y 278.

12 Bste procedimiento puede extenderse en ¢l caso de un proceso dindmics, 1a hipbtesis de significancia puede
realizarse a través del test LM. Ver Charemaza, op. cit., pp. 278 y 279,

13 Existen otras prucbas de superexogeneidad que se mencionan de manera simplificada en: Galindo, L.M., op.
cit., pp.107 y 108,
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3. RESULTADOS EN EL CASO DE MEXICO

Considerando al modelo marginal como el modelo de oferta de base monetaria en
México, analizamos 1a exogeneidad de éste respecto a la oferta de crédito en México, que
representa el modelo condicional; para ello se siguieron los pasos que a continuacidn se
describen:

Primero se introdujeron los residuales obtenidos a partir del vector de cointegracién del
modelo de oferta de crédito en el modelo marginal (RES2D(-1)); obteniendo como
resultado gue estos residuales no son significativos (tal como se muestra en la regresion
estimada en la pagina 55). Con ello se compruecba que el proceso marginal para las
variables que aparecen en la ecuacién de corto plazo no contienen el mismo mecanismo de
correccion de errores que el proceso condicional.

Posteriormente se obtuvieron los residuales de la ecuacion de oferta de base monetaria
(ER!) y se introdujeron como una variable omitida en la ecuacién de oferta de crédito. A
través del test t-Student se determiné que esta variable si es significativa en el proceso
condicionzl; es decir que su coeficiente es estadisticamente distinto de cero (ver la regresion
de la pigina 56). Lo anterior nos conduce 2 concluir que la oferta de base monetaria en
Meéxico no se puede considerar como una variable débilmente exégena en ¢l periodo de
estudio; es decir, que los pardmetros del modelo de oferta de base monetaria poseen
informacion adicional relevante para determinar los rangos de los valores de los

coeficientes de Ia funcidn de oferta de crédito en México.




Como hemos concluido que la oferta de base monetaria en México (z,) no se puede
considerar como una variable débilmente exdgena, de acuerdo a las prucbas realizadas
anteriormente, por definicion tampoco es posible considerarla como una variable
superexdgena, ya que debe cumplir con la condicién de exogeneidad débil.

Debido a que el Banco de México actia ante alteraciones en el tipo de interés, se puede
afirmar que la base monetaria es enddgena. La tasa de interés, por otra parte, esta influida
por la demanda de crédito y el estado de confianza de Los banqueros, ya que como afirman
los tedricos postkeynesianos de la vertiente estructuralista, al incrementarse la demanda por
crédito, también aumenta el riesgo crediticio, lo que hace que se eleve la tasa de interds
activa; es asi como el mercado provoca alteraciones en el tipo de interés, a las que més
tarde se ve obligada a responder la autoridad monetaria.

Las variaciones de la base monetaria no estin predeterminadas por ¢l Banco de México,
como afirmarian los tedricos monetaristas; sino que dependen de alteraciones de la
demanda de dinero (crédito). El medio circulante u oferta monetaria, varia en funcién de ja
base monetaria, a través del multiplicador del crédito, que escapa del control del banco
central. De esta forma, si la base monetaria depende de 1a demanda de crédito, y por tanto
de sus determinantes, [a oferta monetaria también resulta ser endégena, variando de acuerdo
a los cambios en la demanda de dinero (crédito) y a otras condiciones de Iz oferta de

préstamos.
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LS // Dependent Variabie is D(BILLMTR)
Date: 06/07/98 Time: 15:56

Sample{adjusted): 1980:3 10964
included observations: 66 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob.
C 35.49580 1.728442 20.53630 0.0000
D(TINPC) -0.980565 0225707  -4.344421 0.0001
RES1{(-1) -0.032174  0.007823 -4.112505  0.0001
RES2D(-1) -0.004345 0.003215 -1.351634 0.1817
B1 5877146 2431456 -24.17130 0.0000
D2 -40.76375  2.660092 -15.32419  0.0000
D3 ~-44.17868  2.458855 -17.96718  0.0000
R-squared 0.921440 Mean dependent var 0.009085
Adjusted R-squared 0.913451 S.D. dependent var 23.48802
S.E. of regression B.908975 Akaike info criterion 3.965936
Sum squared resid 2817.117 Schwarz criterion 4.198172
Log likelthood -217.5258 F-statisfic 115.3372
Durbin-Watson stat 2122094 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS # Dependent Variable is D(CREDTR)

Date; 11/23/98 Time: 21:45
Sample{adjusted): 1981:1 1996:4
Included observations: 64 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor t-Statistic Prob.
C -48.59760  18.31798 -2.653001 0.0105
D(DISPBMR) 1.658686  0.560264 2.960546  0.0046
D{PASNM1R) 0.618274 0.057842 1068897  0.0000
D(DEFGR) 0.542644 0.292811 1.853226 0.0593
EYOIMP 68.86401 37.80913  1.82135¢  0.0741
RES2D(-1) -0.118993  0.030847 -3.857565  0.0003
ER1 3.210427 1.264306 2.539281 00140
D1 50.97738 2855682  1.785121  0.0799
D2 72.50659 2470440 2934966  0.0049
D2 7350081 23.10223  3.181827 0.0024
R-squared 0.836243 Mean dependent var 6.051931
Adjusted R-squared 0.808950 S.D. dependent var 143.6373
S.E. of regression 62.78285 Akaike info criterion 8.421965
Sum squared resid 2128511 Schwarz criterion 8.759290
Log likelihood -350.3149 F-statistic 30.63958
Durbin-Watson stat 1.885725 Prob(F-statistic) 16.000000

97




CONCLUSIONES

“In normal times commercial banks are ready to
provide all loans, and central banks are ready to
provide all reserves or advances which are
demanded of the existing rate... Loans moke
depasits and depasits make reserves. The money
supply is endogenous at the rate of interest fixed by
the Central Bank or the Banking System. It can be
represented by an horizontal supply-curve at the
given rate or interest”.

Lavoie, Marc,
Credit and money: The dynamic circuit, overdraft
economics and Post Keynesian economics.

En el presente trabajo se realizé una revisién de las postutas tedricas en tommo a la
endogeneidad de la oferta monetaria; distinguiéndose la vertiente monetarista, cuyo
principal exponente es Milton Friedman; y la vertiente postkeynesiana, que a su vez
muestra dos enfoques: 1} acomodaticio u horizontalista, encabezado por Basil Moore y
Nicholas Kaldor; 2) estructural o verticalista, con Hyman Minsky a la cabeza.

A través de Ia estimacidn de un modelo de oferta de base monetaria, o funcién de
reaccién del Banco de México, y de una ecuacién de oferta de crédito, intentamos mostrar
cual de los mencionados enfoques teéricos se aproxima con mayor exactitud a ia realidad
en Meéxico, en ¢! periodo comprendido entre 1980 y 1996; y de esta manera poder
interpretar correctamente el mecanismo de transmisién de 1a politica monetaria.

A partir de la estimaci6n de la funcién de reaccién del Banco de México, encontramos
las variables objetivo ante las cuales actia la autoridad monetaria, tanto en el corto como en

el largo plazo.
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En el corto plazo el modelo indica que la autoridad monetaria presta atencion
fundamentalmente a la evolucién del nivel de precios, restringiendo la base monetaria
cuando los precios se incrementan. Situacién que evidencia una postura monetarista.

En la relacion det largo plazo se encontré que:

i) De la misma manera que en ¢l corto plazo, Banxico atiende a la evolucién del nivel

de precios.

ii) El instituto emisor busca corregir alteraciones en la estructura de las tasas de interés,
restringiendo la base monetaria cuando se incrementa el diferencial entre la tasa de
interés activa y la tasa de interés de activos sin riesgo o Cetes (para el caso de
México). Dado que este diferencial se amplia cuando el estado de confianza del
banquero se debilita, la politica del banco central refleja su compromise con el
sostenimiento de un nivel adecuado de reservas internacionales.

iii) Esta preocupacién de la autoridad monetaria también se evidencia en su tendencia a
incrementar la base monetaria cuando aumenta la proporcion de activos
interﬁaeiOnales a importaciones, mostrando el comportamiento opuesto cuando se da
un deterioro en dicha relacién, que pudiese provocar un aumento no deseado del tipo
de cambio.

iv)En oposicién a la creencia generalizada de que una de las principales fuentes de
variacién de la base monetaria es e} déficit gubernamental (Kaldor ,1971), para
México, en el periodo de estudio, este rubro carece de importancia.

v) No existe una vinculacién directa entre las variaciones de las tasas de interés en
instrumentos financieros denominados en délares (tasas de certificados de depositos

en Estados Unidos), o en la base monetaria de nuestro principal socio comercial
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(Estados Unidos), y la politica monetaria del Banco de México. La tnica vinculacién
del modelo con el sector externo se da a través del comportamiento que presentan las
reservas de activos internacionales y las importaciones.

La estimacion de la funcion de oferta de crédito nos permitié observar el
comportamiento que describe el sistema bancario, en lo referente a la expansion del crédito
dentro de la economia mexicana, los resultados se dividen en un andlisis de corto v largo
plazo que se describe a continuacion.

En el corto plazo, los factores mas influyentes en la expansién del crédito bancaric son:
i) la oferta de reservas por el banco central,

ii) la captacion en pasivos no monetarios,

iii) la posicién de liquidez de los bancos comerciales,

iv) el estado de confianza de los banqueros en torno al crecizﬁiento de 1a economia y la
estabilidad cambiaria.

En el largo plazo, las disponibilidades de reservas que provee el Banco de México a los
bancos comerciales sigue influyendo de manera determinante en la oferta de crédito, junto
con otras variables que indican los costos del fondeo interno y externo, y el riesgo
cambiario asociado. |

Uno de los principales ataques al modelo monetarista es €l cuestionamiento acerca de la
exogeneidad de la o‘ferta monetaria’, dicho supuesto se apoya tanto en la exogeneidad de la
base monetaria como en la estabilidad del multiplicador monetario. La realizacién de un

andlisis de exogeneidad de la base monetaria en la funcién de oferta de crédito, permitié

' El incumplimiento de este supuesto invalida las explicaciones monelaristas acerca de ja determinacién del
nivel de precios como resultado de las diferencias entre la oferta y demanda de dinero.
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obtener (a través de evidencia empirica) argumentos que sustentaran qué postura tedrica
describe mejor al mecanismo de transmisién de la politica monetaria en México.

Después de verificar que la ecuacion de corto plazo de la oferta de base monetaria no
contiene ¢l mismo mecanismo de correccitn de errores que la ecuacidn de oferta de crédito,
se determing, a través del test r-Student, que los residuales de la primera ecuacién son
significativos en la funcién de oferta de crédito. Por lo tanto no es posible considerar a la
base monetaria como una variable débilmente exbgena, v menos aiin como superexdgena.

De acuerdo a anilisis de exogeneidad realizado, podemos concluir que la base monetaria
en México es endbgena, en el periodo comprendido entre 1980 y 1996. Esto significa en
términos economéiricos, que los parametros del modelo de oferta de base monetariz poseen

" informacién relevante para determinar los rangos de los valores de los coeficientes de la
funcién de oferta de crédito en México.

Debido a que el Banco de México contempla en su fimcién de reaccidn, ajustes para
legar a cierta estructura de tasas de interés activas y pasivas en el largo plazo, se puede
afirmar que la base monetaria, y por tanto la oferta monetaria, son enddgenas al diferencial
de interés que se propone fijar la institucién. Estos resultados validan, en el caso de
Meéxico, la posicion tedrica postkeynesiana con un enfoque acomodaticio, lo cuat implica el

rechazo 2 la teoria cuantitativa de los precios.
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ANEXO
ESTADISTICO



BASE MONETARIA

Millones de pesos

181.50 .
227.40 227.10 306 00
326.80 384.30 537.30
493.00 514.00 723.70
779.50 805.40 1191.80
1170.40 127190 131150 1888.20
1883.70 2007.10 2062.80 3385.10
3316.90 4017.80 4627.90 8065.30
9178.90 10718.80 10631.20 14524.10
13053.90 13737.40 13826.60 19697.60
17218.90 18514.30 18556.70 27077.90
25525.00 26041.00 25811.00 36172.00
30267.00 32387.00 30913.00 42015.00
34679.00 36054.00 35127.00 47193.00!
44310.00 43382.00 43802.00 56921.00
48490.00 47024.00 47230.00  66809.00
i 59382.00 61592.00 61286.00 83991.00
Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México, Banxico,
1980-1997.

"BASE MONETARIA

Millones de pesos

157.8000 155.7280 144.3477 178.5899
163.6731 168.7083 159.2664 200.6016
176.2337 162.2963 1568.9717 177.1138
134.1830 115.2285 106.9016 131.9683
108.7302 109.0052 102,9691 136.5495
115.3798 115.9215 106.4223 132.1087
110.7826 99.8689 85.4093 115.1109

91.2866 88.1736 81.4859 105.8234

91.5864 99.7533 95.8786 125.6567
107.5964 108.7262 106.3093 142.3722
114.0860 116.1984 110.8818 150.6323
134.1753 132.7638 128.2595 169.3867
136.1885 142.5733 133.2046 175.7655
141.2943 144.4141 138.2586 182.7873
168.5621 162.6228 161.5657 205.9428
152.9132 127.7816 121.2183 158.7857|
a3 130.2711 126.9648 120.8940 156.3263

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México, Banxico,
1980-1997.




nd.
8.0314
13.0824
22.4870
16.7602
16.2129
18.9663
23.5578
31.4984
4.9637
9.0900
5.8269
4.0724
267865
1.8146
14.7312
8.3454

5.4402
5.2543
16.7220
15.1416
11.6825
8.1646
18.1948
25.4078
7.2160
4.1425
5.5685
3.1062
2.2440
1.7190
1.4814
16.0497
£.4227

6.1100
5.7886
231781
12.3808

93794
12.3173
20.1631
24.6383
3.1910
2.9375
5.0348
2.5977
2.1305
1.7665
1.6288
5.8763
4.4135

11.5951
15,9793
21.7713
34.1954
.4.2420
6.3761
7.4129
6.1153
3.0027
1.6209
1.9485
7.9807
8.0726

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México,
Banxico, 1980-1997.

* medida por [a tasa media de crecimiento trimestral del indice
Nacional de Precios al Consumidor (iINPC)



RIESGO CAMBIARIO

Pesos por délar

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México, Banxico,
1980-1997.



ACTIVOS INTERNACIONALES EN FOSESION DEL BANCGQ CENTRAL.
Millorigs de dolares de 1980

R
2361 57500
3889 86400
282027800
249221200
4399.30100
575050200
433476500
6337.67100

10744.73000
3903.40500
2925 75200
702089500

1081¢,31000

1191535000

13270.82000
3582.00500
7911 51800
5419 54743
6005 81372
6082.17966
5750.50176
5125.77745
4232 23961
4189.51332
433476536
322041377
3246 50759
4822 62078
6337.67938
9637,42000

10078,54502
9330 60585

10744.73281
9515.89998
§567.33803
432520858
3903.40486
3444.18097
4644.29919
4295.14592
2925.75176
421125172
481043615
6062.62151
7020.69453
8377 45075
9710 81772

10332 86136

10810,31100

10903,85535

1096301789

10715 60980

11915.88293

1273628036

12470.41442

13287.19302

13270 81633
8569 80067
B600,51630
3460,10454
3582,00487
5306 93965
7657 41755
$024.15265
7811 51793
780506474
7810.27809
8715 03214

15882800
3512.76800
3749.45000
403956500
4305,38300
3740,67900
3982,33700
5082.98000
334004000
1506.35600
1005.71400
759.1000G
1897.71600
227325500
3227,71400
3676.67500
A185.43500
522502100
£833.98300
5739.89400
£333,81300
4289 57600
3023.07200
2847 44400
258547600
1018,07600
1041 92300
2803.64500
4355.34700
9188.65500
9813.58800
3596.00200
10395.22000
9184,18200
£103,28300
1759.40400
1493.33000
549.22700
1826.78100
1479 89500
~1312.17100
817.72200
1453.16300
376277400
6037.85600
8199 65600
10348.72000
11252.58000
12508.95000
12580.53000
1290161000
13261.75000
1573684000
1755438000
17508 58000
19492 12000
20108.61000
11701.18000
12120.46000
2436.80000
-732.82100
~3980 43300
-2219.01100
-153€ 41100
184.50300
548 32700
1898.60800
4733.85000

{33556
246596434
301434265
310733314
-2327.83552
-3408.46569
434467689
396052327
3422 20561
-2078.94749
-303.14685
888,89257
1321.50086
112294180
81457225
1388,28370
1679 52724
950.18477
219.94778
355 58084
130.06182
-384.45434
22960575
503 66559
-289.05788
£17.29545
-455 69394
356 29819
ST48ED1D
108339909
38651113
58247673
§16.45573
2444112
-963.72410
-1127.73848
66871748
81191643
-1305.59854
-914.84831
-1351,35250
101294045
-1087.27501
-1076.52644
-4255.36202
-2243 89334
-2402 89811
257744408
~2933.34701
-3332.55551
354382118
-3636.24490
3124 24782
-3145.30284
3534 91221
203874584
365194618
-4002.38743
-4197.22217
-3951,29865
709.7098%
18538520
23266819
£584862
2326470
20353544
-423.33131
.759.58021

247639550
2572.23163
3411.78981
2436.95780
234852775
5734.00097
B340.98066
847460911
238900484
267424374
2276.32720
865.84109
96553309
-811.08674
207 25734
330.37496
5.95838
183.56034
633.78484
16283028
-88.61802
503 58138
-620.89747
-121.76864
61873536
18480573
44713037
702.38220
-403.1640D
2367.09134
-1194.95890
-1559.41039
-415,34740
-860.52294
532.80043
-109,18939
-1000.20167
739,35639
1898,77506
449.94578
490,29658
263421364
700.39744
1193.70367
403175468
4077.07540
1950.52524
415810427
3312.04545
3482 87916
349674404
456457961
5187.67414
3724.45566
4094,76989
475584483
6151,38650
1480,13480
2200,28574
-1961,37007
205332178
1134,26386
235496178
243475856
-584,05036
656.78295
609 59099
963.71752

Fuente’ Indieaderes Ecenomicos del Bance de Maxico, Banxico, 1980-1997
¥ esta saria so encuanira an valores nominalas
? son proporciones, carocen do umdad de modida,

0,79279
0.69886
0.65966
Q53087
065434
0.53667
0.680419
G73124
0.58335
0.45557
0.52272
0 88086
1.31603
1.98218
1.28307
1.57880
163234
1.87083
183770
188288
1.71265
1.48259
1.25893
1.26832
1.42127
098323
112356
1.87432
215804
3.07483
2 88685
288128
2.74%64
208859
1.28817
0.62987
0.75142
0.59939
G 85584
0.74428
053107
069709
0.73374
028679
111611
1.16072
1.30717
128843
136108
1.24003
12371
1.14510
1.40344
+.42477
1.39965
1.41489
136363
081594
0.81603
0.30041
037587
059895
0.82945
020814
0.78017
072395
058261
069295

1.86127
187846
0,85591
2.15504|
2.78995
141575
0.63079)
-0.44571
008153
0.11508;
Q00217
0.04800
0.14385
002784
~G.022301
0.19247|
-0.28084:
-0.05902
0.33405
025001
0.59594
0.3501%,
-0,11747
0382887
-0.17628
£0.2649%
-0 05874
-013870
017519
-0.09453
~1.%3420
210730
1.83952
0.48454
-0.60579
6,98338,
0,80308
053723
113531
0.85355
0.32612
0.54440
0.461386
0.48985
Q46335
061859
059733
038733
0.42655,
0.45041
0.56806
0.23308
034205
-1.52316
£ 53135
-0.54780
-2.05458
-308853
-622325
237862
Q60877
0.45053




COSTO DEL CREDITO
Principales Tasas de Interés

S

ng. n.d,
17,0598 -0,2109
17,3200  -1,0i99
21,0493 39238
180686  -35756
21,7457 73227
02114 108855
309121 53184
254076 17,2098
307780 85880
17,8219 4239924
235812 31,7952
385130 258181
44,8584 1,7836
46,6192 6,6768
420161 24656
3655398 -20.8409
41,8175 4,4300
427206 124525
45,1449 2,7995
447871  .B3816
73,7554 332218
571627 194707
64,0307 1072327
65,8337 35148
13,1107
52375
18,3945
7.5789
-3,2612
-3,1232
£.6317
-48,2237
4,2361
19,6862
345019
28,8553
38,4201
232209
14,6856
8,8001
10,9961
33,7652 11,4006
279871 38115
4TI 07977
23,1938 5,1053
25,2023 8,3283
16,9847 74910
153276  -4,5596
20,4560 58640
23,4685 10,1081
275973 55190
17,3335 72739
15,4110 9018
14,5635 7.0540
12,0691 5,2265
94254 30516
17,4086 108148
16,1912 76349
260714 125757
712988 122753
33,4403 -16,8886
208037 108248
4373593 160870
352146 9,6685
22,8873 33,9490
222265 10,1362




CONTEXTO INTERNACIONAL

3 68,9720
144,1882 13,8000 38371 -23,1195 ~7,41274

142,141 188700 " 74540 20863 0.1656)
141,8382 16,3100 52920 38892 639341
1439248 11,8300 5,8594 268547 0,5510)
1404465 13.2500 10,7283 185321 27,9451

1378207 14,1100 8,1874 11470 ~23,7754]
136,1295 10,3300 2,6981 26,7895  ~45,6905(
148,3160 85200 76388 -17,5218  -33,4342]
1455095 8,1800 8,1800 38906 338081
144,9670 8,6900 3,8548 62347 20712
146,9575 39,1500 4,3725 5,2034 230428
149,6891 9,5300 6,0865 41530  -85621|
1449457 £,7100 5,4547 18888  -26,2955)
14B,2512 10,8300 65,1684 115345 -1,7684|

149,3675 16,9700 63914 12927 6.0610]
152,7980 8,2400 53593 -24,8861 -2,5559]
151,7182 85700 65,1185 40049 -i45001)
154,5719 71200 2,2469 163195 30,9749

1575468

171,2427
84,1439 53500 3,301 22045  15,0035)
176,2166 55800 10016 6.1682 857
1749448 5,3500 1,3404 11,7858 ~4,6016]
177,2510 65800 2,1129 51960  .52361
184,2532 65800 34934 29940 9,178t
179,7246 63100 3,6981 -8,2849  -519217
180,9452 7.0860 2,2607 12,2028 19754
182,6049 7.8300 23385 105932 17,3507]
1853887 £,4900 45153 84291  29.9u58|
184,7802 9,3300 4,6788 98940  242765]
182,4460 8,7900 24240 57878 359961
17,3253 85200 50387 30717 18,1972)
187,2014 8,0100 42126 -5985% 104720
1810045 8,0000 14624 01248 76377
184,9045 7,5800 3,9464 0,2500 7,047
183,6900 8,0500 1,09%6 12531 10,3090]
1919738 7.8100 13687 21040 51502}
181,9476 6,4500 3.2720 17,9520 -4,0657|
182,6262 6,0000 3,8554 -6,1633 2.2495}
1854072 55400 2,3654 90342 55639
193,0764 4,5400 1,3904 13,0505 -8,5214)
189,4506 4,3000 1,4875 -5,2863 -6,0471)
1885572 39300 0.2283 8047 5,0872]
193,7895 3,1900 0,107 -18,8265 9,5974
2041177 3,5300 04742 10,6552 50448
2027606 3,3800 0,758 -10,4815 7.4497}
203,6576 3,2300 0,225 2,2152 8,8516(
206,1941 3,1660 16675 -2,1672 53865
2167872 32500 03160 4,138 49105
2179382 4,0200 1,6584 22,1884 13932
222 4486 4,5200 21722 12,4378 8,6423]
2205715 50400 15389 11,5044 6,0959)
229,6590 63100 45746 25,1984 80011
27,6919 6,1400 26842 -2,6541 .5910}
26,4044 5,5600 3,0449 39088 -19.9338)
2235058 57500 29151 25424 7,9007
232,7657 5,530 28151 20870 132710}
2242693 5,2000 19357 60391 7,7328)
226,3032 5.4700 1,4229 3,4D26 2,5262
226,1776 55300 3,5267 1,0969 6,6095
L. qdige g 236,3362 54500 2,4600 ;14467 .0,2403]
Fuonte: Indicadores scondmices del Banco de México, Banxico, 1980-1597,

" miles da millonas de délsres do 1980,

asa da intorés madida en porcontaje.

*1az2 roal da Interds.

*crocimionto madio do la lasa real,

* difaronciat do lasas da intards entre México y Etfadas Unldos.

2




VELOCIDAD DE CIRCULACION
DEL DINERO

239.9025 243.8301 2443061 249.8348
2496322 254 5517 267.5807 268.5897
298.3770 2606258 265.8723 249.2734
2284334 224 4769 233.3568 234 5991
224.1421 226.7538 231.0576 2438742
226.3675 226.7596 231.3918 220.3639
222.5923 205.7227 224.7542 233.8025
242.2621 2325896 244.4912 221.2074
214.2557 214.9318 227.0410 232.7107
242.9748 2448933 272.3703 282.0575
279.9600 277.1820 309.5643 297.5649
314.9362 308.6705 327.3443 314.4830
320.0254 313.0367 330.0036 332.5835
357.2815 365.3085 394.0108 385.4332
416.2917 389.6618 424.5800 429.4271
419.5219 379.4518 393.1094 364.6856
£ 404,8753 401.8424 418.3191 400.2748||
Fuente: Indicadores Economicos del Banco de México, Banxico,
1980-1997.
' Son proporciones, carecen de unidad de medida.

VELOCIDAD DE CIRCULACION
DEL DINERO

0.1408 0.1451

0.1563 0.1367

0.1440 0.1507 0.1811 0.1797|
0.2457 0.2588 0.1492 0.0521
0.0309 0.0258 0.0241 0.0281
0.0256 0.0269 0.0249 0.0257
0.0252 0.0252 0.0351 0.0414
0.04%1 0.0605 0.0716 0.0678
0.0652 0.0618 0.0589 0.1034
0.0802 0.0779 0.0919 0.0971
0.0764 0.0820 0.0713 0.0709!
0.0743 0.0720 0.0718 0.0793
0.0882 0.0985 0.1017 0.1014
0.1017 0.0926 0.0868 0.0511
0.0923 0.0915 0.088%9 0.0925
0.1135 0.1587 0.1823 -  0.2697
I 0.2248 0.1853 0.1372 0.1375
1996 - 0.1295 0.1311 0.1313 0.1267
Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México, Banxico,

1980-1897.
' Son proporciones, carecen de unidad de medida.



PESEQUILIBRIO FISCAL

Millones de pesos

14.2060 23.5337

21.1081
527330 55,7709 ©6.0886 78.7499
104.7234 58.7271 179.4885 139.2530
70.5963 54.7936 39.0332 141.0988
93.8217 48 0393 77.3454 66.5948
69.2160 57.0099 78.0093 90.4270
61.0686 97.7154 143.7121 131 5402
118.2608 108.4405 99,5080 165.0166
108.5738 103.1510 65.2271 747514
33.3087 45,9926 58.0708 59.1580
45,3842 24.6859 10.98862 37.5019
-32.6857 -47.5617 -55.9380 -5.4883
-716.7762 -93.1213 -47 8861 13.6128
-16,5785 -16.3384 5.9039 11,9372
3.4846 2.1087 5.2968 25.3734
-1.1561 -8.3456 57031 28 8694
-7.7028 -37.7676 -20.8513 64.6039
Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México, Banxico,
1980-1897.
DESEQUILIBRIO FISCAL
0.0033 0.0053 0.0048
0.0112 0.0114 0.0201 0.0155
0.0216 0.0119 0.0378 00289
0.0152 0.0118 0.0086 0.0298
0.0196 0.0101 0.0163 0.0136
0.0141 0.0115 0.0182 0.0180
0.0129 0.0198 0.0315 0.0277
0.0254 0.0220 0.0212 0.03289
0.0226 0.0207 0.0139 0.0147
0.0068 0.0089 0.0118 0.0114
0.0089 0.0046 0.0021 0.0068
-0.0082 -0.0084 -0.0106 -0.0010
-0.0141 -0.0163 -0.0088 0.0023
-0.0030 -0.0029 0.0011 0.0020
0.0006 0.0004 0.0008 0.0041
; -0.0002 -0.0017 0.0011 0.0050
[_- T 1996 -0.0015 -0.0074 -0.0042 0.0119
Fuente: Indicadores Econdmicos det Banco de Mexico, Banxico,

1980-1997.
' Son proporciones, carecen de unidad.



URHINIBILIDADES LiQlllbas N
MILLONES DE PESOS
22z 5
157 800000 55 8GO00D 0,137927625 69547581
155.7250809 48.406584%6 0 117739331 00549580449
144 3477359 48 59558144 0 116656206 0 054441313
178 5899576 70 32243206 0.160836597 0073803221
7 162 673150 6432917044 0 147582088 0 065987937,
168 7083763 €0.9101052¢ 0.132837149 0 0603098555)
159 2663788 S8 31351562 01231068584 0 085743827
2006015424 8109284574 .165437832 0 073683145
175.2336787 121 0926744 0.244413244 0097734155
152206304 117.5300045 268678881 010036754
158 9717435 185,3675844 0.500773318 0,172567551
177.1137286 117 0374639 .299204438 0 117882681
1341830335 85,05167635 0 247126566 0.094418764)
115 2285382 108.6887927 (324788145 0.117401129,
106.9016006 102.0161559 8.316797344 0 112646719
131.9662693 164 8233244 0309694728 0 9134328|
108 7301608 104 8085652 0322066516 0.116110157)
10¢ 0051542 103.0675547 (+ 290161805 0 115100633
102.9691396 96 75442653 0.259565764 0104785469
136.5494809 7227647939 017440054 0o75673121
115379138 70,29055801 03099572086 0 079858375
115 8213028 43 58243833 0099751347 0048470575
106 4222586 47 55529048 0.110795181 0 034823545
1324087545 46 25275576 0.109234326 0 540760

110.782552% 47 3476762 011758417 0,057589083]
99.86888819 39 77738354 0.097625849 0.048696268
85.40924677 39 55070792 4101012996 0.051453524
115.1108738 47.35762889 9.114320473 0 057302528
91 28663823 3621797165 0 102554571 0.04651633)
88 17358432 34,28736586 0 097460106 G.044101856
81,48594963 32 65389345 ©.08395032¢ 0 044300609,
105 8233478 38.06721871 ¢ 056744002 0.053737065
61.58640085 31.8413669 0.089088291 0051834111
9975328771 22 88718451 0 D62315029 0 037739515
95.87558794 27 AT258315 0 0661505 0.046970692
125.6567649 38 33923805 0.120412419 0.060445884
107.5564287 44 230265834 0.141018157 0076302733
108,72617% 27 2081435 0.080972877 0.044343984
108 3053139 3369849739 0.089810484 0 050285245
142.3721512 3% 18070718 0.068054695 0 038230555
1140880179 55 82091194 { DBBBSDZ9B £.050019592
116.1983471 S2.6171108 0.075968402 0.043650838
110 8817262 5239137215 Q 070508521 0,040648861
150.6322819 66,49318559 0.081271628 0047515701
134.1753042 62 43291235 .075883616 004219083
132 7638236 59,52723941 0.086004511 ©.036285548
128.2584706 $6.26601007 0.060550478 0033152564
169 3866761 70 27027788 0.068201031 0 0388455685
136.1885212 66.67464591 0 D639§.2383 0 038292077
142,5732901 §1,75567438 0.05480506 0.035019086
133.20458 47.5636457 0.040018695 0.026359038
175.7654887 36,78545148 0043160445 002830527¢)
141,2942815 58 65430021 0 044386206 Q.028760528,
444.4140784 52 79241007 0 037814342 0.0:24803968
138,2586428 $1.22254849 9.005887226 © D2A4BBODT
182.7872529 54.81719725 0.035744322 C 024061912
168.5621508 68 66767506 0 043451865 0.029609815
1626228377 61,86754501 0 03780503 0025198038
161.5657142 53.80962305 0.035237661 0022815312
203 9427848 62 140239841 0,038630472 0 024988307,
1529131549 97 22520494 0 062491766 0,03966565,
127 7816017 62,94208224 0.04532483 00288808385
1212182498 7395160202 0057721344 0035302724
158 7956922 85 81485735 0 058431574 0.040930875
130,271136 7089841278 0.051423351 0034745278
126 9647965 618735138 0 045503795 Q030614247
1205339724 5794704307 0 044242768 0028066112
156.3263394 75 10870963 £ 057709408 0 038520545

Fuenta: ndicadores scondmicos del Banco de Mixico, Bankics, 19801997,
Bobetin Estadistico de ip Banca MUlliple, Balance Condensado CNBVY, 1980-1987
¥ 300 ProporciIones, canccen de unidad o medida



! MILLONES DE PESOS
coppttdnaan s . " o . )

f 3776 0.427023726 1.833359609,
402 5030302 0 440226129 0 979008074
330 7667501 0.421572314 6938058515,

42897024 2.430050236 0.981110961
430 8133447 0 423180704 0 588426258
A53 7468989 {1.430567778 0,968563951
AB7.2667547 0 447086985 1 028683255
438 4227232 0 434892035 1022981082
598 8405913 0.468459885 1210747201
450 7049311 0 455952797 1 249026508
538,6387213 0 505802344 1509170514

503.25615 0.491056218 1.286953443
4443433751 0458632518 1.2330936|
430 1553788 045317303 1 2B5A4CR7E]
435 3848458 0.469374302 1.352028624
459.5274817 0480852712 1357648697
467 514761 0.502311455 1 4368627154
436 8318879 0.473230612 1.2297984103
4302428773 0 4743689283 12078817 44
427.7840101 0 433854088 1032227338
368 5528733 0.406096375 1.628571991
342 4501352 0376180727 0.78382167]
316 5970844 0353568169 0.737613645]
277 TE28122 0312642244 0655991249
249.1534136 0292540813 0 618752582
2138543291 0 259380813 0529772452
193 2868067 0.238989576 0.488225401

185 896015 021553457 Q 448749679
1844227467 225380932 © 521362288
150 6070301 0.184676036 6401737916

140 608555 01871354528 0.361492414|
133,9360163 0.177852129 0 340116656
109.4728461 0.167660804 0.306291774
1081678276 0.168458373 0297251005
743 86418342 0.117220802 0177855725
186 7682365 © 267800057 0.566584824
1654198551 0.256438335 0.527392388
203 7442441 0.295074691 0.593270728
206.6183248 0 273659624 0.550843953
234 84437 0 256540604 0,48904588
197.5960838 0.165814142 0.307434592
208 9138763 0162790129 0.361545458
208.0625765 0 148415951 0 27320631§
2230950504 0153664325 0279087354,
221 3511414 0140794163 0.269059587|
240.4085135 Q138421258 0 266567551
253,1100847 0.141147391 0 27238357,
260 1398662 0.146857524 € 271850595
246 1920454 0,453474054 0 23817523
155 5689047 0,085193451 0.138057355
95.21076082 0051199032 0.0827 76969,
97 00046143 0045972809 0.073740853
86.77136924 0.039169999 0.065663588
7132182502 0031487569 0.05108668,
43.54350078 0018745573 0.030507375)
$,733315672 0,004003333 0006346745

154981314 0 006254983 Q 009806983
16.22029918 0.006155098 0.005508438
S B8RSOIIEI 1 003B2787D T 008475286
30 17812001 001146563 0.018760692
31.05565578 0.011944848 0019961107
91 60905511 0039602661 0066111103
5296849968 002365241 2041342401
4127408761 GO334212 0 020562602
$ 396483237 0002470298 0003514125
9457835423 0 D04362689 0007131309,
6162625602 0.00278515% 0004705786,
42 17485151 0.019273008 0 03240484

Fuentes' indicadores econdmicos del Banca de Méxwco, Banxico, 1980-1937
Bolelin Estadistico de la Banca Mltiple, Balance Condensado
CNBV, 1980-1837

¥ $00 PIOpONCIoNas, CATECEN or uridad de medity



INUILADLURES UE RS 1ALV WS BUNFIRNSA,

MILLONES DE PESOS
14 206

23 53371864 5 4402
21 10605224 6.110004
5821916632 5 950076
§2,73305268 8031402
55.77095426 525433
96 0886113 5 788686
78 74987217 6977915,
104 7234358 13 0924
58 72712618 16 72203
179 4884924 23 17808
139 2623908 22 30882)
70 59626139 22 48702
54 79262405 15.14158
39 03322685 12.38078]
141.008825 14 B539]
93.82171436 16 76021
4803931961 1168251
77 34537018 9 37938
55 59488052 11.88513
B9 21601951 16 2129
57 00988327 8154528
78 00933984 1231735
90.42697812 15 87932
61.06851026 18 9663
97.71537043 18 19482
143.7120547 20.16316
131.5402298 21.77132]
118,2605302 23.55776)
108 4404852 25 40782
99.50903126 2463828
165 0166142 34 19545
108 5738347 31.49843
103 1510492 T 2153938
£5.2270569 3 180974
74 79138819 4.241991
33 30866086 4,963685]
435.55259509 4,142502]
58.07084571 2 937308
55,15596999 6.376129
45 38422345 6.089343
2468584195 5 568509
1058617437 5024845
37.80786558 7 412829
-32.68568233 582694
-47,56168004 3106191
-55 93804428 2.597666)
54868255741 6§.11527|
-76,77618323 4072408]
93 12130194 2243981
47 88608343 213048
13 61277878 3002737
-16 57851817 2676538
1633840976 1.718967|
5.903947497 1,766503
5193715834 162087,
3.484606863 1814598
2,106727035 1481376
S 296752788 1.628777
2537335519 1948585
-1,156072645 1473115
-9 345578527 16 D4967]
5703135146 5876285
28 86535109 7.580745
-7 702805791 B,345372
37 76764493 G 422756
-20 85125378 4413444
84 60394254 6 07256

FumluTEdlmdun ecandmicos del Banco mjhlém< Banxico, 1980-1897.
* mechda por la tasd meaia de crecimients del indwe
HAGOND! gb Precos al Contunwdor {INPC)



INDICADORES DE SOLVERCIA ¥ DESEMPEND
ILLONES DE PESOS

R

411,1335145
416,57058385~
437,2200465
435,857851%
458,5321629
473,6754527
487,2257452
495,4423592
440,9066146
370,1626808
391,0445655
350,34B4561
334,6348936
322,0233936
338,4729802
325,4252768
356,2071741
372,7549333
214, 4280755
226,7791023
4369107772
429,218041%
423,4245706
402,6704564
407,4472505
385,8966625
414,2532636
353,1570111
374,8887625
386,9668316
393,7941947
357,4136011
367,28208%
415,3039405
316,3993667
313,6561306
243,4254119
375,2289903
480,2093033
€42,7256242
692,610556
743,0396785
816,2337051
822,7456183
$01,8674363
929,2413603
1030,340408
104207819
1126,842567
1198,530971
1315,423646
1321,453352
1396,094884
1427322603
1533,501752
1580,316004
1637,0187594
1527,048665
1608,562439
1555,8082%6
1366,708622
1281,182065
1443,923674
1378,720167
1326,2038
1308.754756
1301,49853

e

404,56

11,68
12,821916
12,25301616
9,456747402
12,08807427
13,26518711
14,77649758
10,92619514
1597565384
17,50595078
2788355611
15,49621511
20,05479275
19,10269457
19,78067389
17,46366783
16,36575071
45,17122408
15,1845601
11,70620548
11,37828818
12,85469956
12,82422679
11,07343083
11,25410061
0,42674781
10,12273076
7,001322801
6687662842
5477217798
4674274534
3,143176811
3,118402085
2,847009533
3,217838078
2,679135008
3,505194407
4,487980081
5,67537623
6,766825994
12,26403656
14,46022684
17,1789684
18,47446841
23,80198932
27,68355908
33,9543362
36,67110128
44,42426537
52,06607388
63,82943885
81,95696036
§7,96767485
143,2353136
122,1045062
126,5634551
146,7953962
156,0376287
145,6117673
134,7892108
170,4494461
156,7128953
145,5940772
110,5675231
109,5706133
1038661255
99,64283818
8841425112

0,026870872
0039211073
0,029416182
0,021628818
0,027733983
0,028929608
0,031195404
0,022425429
0032245232
0,039704441
0,075327644
0,089627747
0,055653888
0,057085184
0,061485204
0,051595046
0,050290349
0,042710917
0,04D736041
0,025246651
0,050173447
0,029650875
0,029878417
0026152074

0,02794865
0,025590424
D025569122
0,016961069
0,018654204
0,014610248
0,012017155
0,007905595
0,008724912
0,007751584
0,607748152
0,008257353
0041175278
0,013068282
0,015125101

0,01409141
0019081284
0,020871534
0,023119853
0,022576474

0,02692995
0030695629
0,036550607
0,08%501248
0,042630454
0,046205278
0,053236395
0,062304612

0.07413631
0,081108609
0,085543837
0,062540515
0,092510609
0085318166
0,053394315
0,083793785
0,109556845
0,112847932
0,113640347
0,076574354
0079472698
0,078318368
0,076077652
0067937655

do tn Banes Muiple, Bas ro

* 20N PFOPOITIONES, Carocen ce unkiad on medicky

na
na
[r}:]
60,73914478
62,47066807
66,02922438
70,83181082]
7276722617
7187884938
63,567707¢)
56,44444355
50,76403164
49,24808719)
41,83754225]
38,26827726
40,4821829
39,20033809)
38,31611579
41,55074541
46,16951153)
33,51207309)
40,62204942
40,08585188
42,67892088,
39,89157824)
47.71773392
42,24374961
39,68805501
39,32847117]
40,84102221
44,72316012
39,8479297]
445215184
53,05570523
58,08883145
67,40464351
£68,71750408)
77,84811228
88,15155455
103,2576838,
99,81507874
117,9098445
115,18573
85,62665219)
55,20798727)
98,97254739
1045863035
1016498015
£4,216852117
104,7130557
1142636552
127,7568073
131,8417964
135,2653302
139 2380845
141,9057778
151,0706417
1587692515
168,8137081
203,2183965
217, 2256085
174547527
1622576821
138,3554433
108,5285671




{NDICADORES DE RIESGO GAMBIARIO

MILLONES.DE DOLARES
W o e s aRE) e ra:

i FRREEE S 5% i 1 T
-1335563 2476386 3201 62500 D 00090561? -0 302723
2456964 2572232 3889 88400 0005785869 -0 045899
3014343 3411790 282027800 0 000729469 -0 128985|
-3107333 2436968 2492 21200 & 000724657 +1 225333
-2327836 346528 4389.30100 0000738821 -0 241182
3408456 5734001 5750.50200 0.000604852 0077358
4344677 6340981 433476500 0.000690211 £ 445071
3960523 8474689 6337.67100 0000837729 -0 471438
3422205 2359505 0744 73000 L LUDBBE31Y 0 0a0B0B]
-2078947 2674244 3903.40500 0 000527483 -0 253669

-303145.9 2076327 282575200 0 000622442 -0 5946961
888932.6 8668411 7020 89500 0 600876524 -0 768562,
1321501 9855381 10840 31060 0 001885173 -G 411872
1122942 -811086.7 11915 88000 D 00573396 0 253565
8145723 -207257.3 13270.82000 G 001763945 0 093727|
1388284 330375 3582 00500 G 002202255 0325426
1679527 6968.364 791151800 0.0024137 -0 285909
9501848 183560.3 5416.54743 0.002745983 0 093536
2198847.5 6337848 8005.81378 0002573018 -0 029345
3555806 162830 3 B6082.77955 0002518577 -0 063131
130061.8 £8618.02 575050178 0002387671 0071773
~3854543 G058 4 512577746 0002064780 0105684
229608.8 620857 5 4232 23561 0 001790061 -0 094163
603568 -121768 6 A4189,51332 0001713181 -0 192158
-289057.9 6197354 433476536 0.001481527 -0 041868
£17295.4 184605 7 3220 41377 0.001073038 -0 170563
-455663.9 447130 4 3245 50759 0004197388 0 041296
366258 2 702382.2 4822.69978 0001778638 0 303258
74860 2 403164 6337 67138 .0002304587 0255472,
1063399 2367091 9637,42000 0003215198 -0.024954
3665111 -1184958 10078 54502 0 003115483 038726
852476.7 -15694t0 9390 60565 0002819673 -0 038514
5164557 415347 4 10744,73281 D.0027764179 G 331975
24441 12 -860522.9 8515.69998 0 002165698 C 035719
9637241 5926808.4 §567.33802 0001382673 0. 444555
-1127738 ~109189 4 4325 20858 0.000894014 -0.201673
H6BT17.8 1099202 3503.40486 G 000745032 0 28157
411916.4 739358.4 3444 18097 © 000500591 -0.036909
-130555% 1896775 464429919 £.000850451 0 145514
$14845,3 445845.8 4285.14532 0000743133 © 016959
-1351353 490296.6 2925 78176 0000525641 -.065161
-10125840 2624214 421125172 0.000707754 000839
1067275 7o0397 4 4810.43615 0.000742424 -0 001282
1078526 1183704 6062.62151 ¢ 000BS67ES 0.046857]
«1255362 4031785 702085453 00011161354 -0.246872
-2243893 4077076 B377.45075 G 001160687 0.026232,
-2402898 1959525 ar0.1772 0.001307122 0251641
-257714% 4158104 10332.66136 0 001288438 <0 147014
2933347 3312045 1081031106 0001361078 -0 022512
3332556 3482878 10903.85535 0 001240047 -0 048535
3843821 3496744 10968.01789 000123767 0 047205
-3636245 4564580 10715,60380 0001145089 -0.043042]
~3124248 5187674 11915.88293 6.001403409 001624
-3145303 3724456 1273628036 G 001424725 -0 0136885
3584312 4094770 12470 41442 0.001399675 -0.012924
«2939746 4755845 13287 19302 0.001414505 -0 098245
~36851846 51513487 1327081593 £.001363538 -0 254799
-4002387 460135 8569,80067 0000815938 020315
4197222 2200286 8600 51630 0.000814857 0 196394
-3961299 -3961370 3450.10454 0000300399 0055592
-709705.9 2053322 3582,00487 0 000375868 -0.102617]
185365 2 1134284 5306.93565 0 000598941 0040869,
-232668 2 2354962 7657 1755 0.000829436 0028552,
65645 63 2434760 8024 15365 0Q0OBRE14 -0 18484
232647 -584050.4 791151793 0000780171 0042511
203555 4 56782 TA05 0E4TS 0 200723956 £ 083603
-423331.3 £056m 7810.27809 0 000682611 -0 0084914
N -759580 2 964717 S B8715.03274 Q 000692548 0 Q59668

Fuentes' Indu:ndnres econdmicos det Banca de Mewco, Banues, 1980-1957.
* %00 PIEpAGIongs, £aracen de unkiad de medda



TR RN S WS TN TRV RGN W W e W e W
Principales Tasas de Interés

15,2137

11957 94283 8.2483 12522
11873 59556 60546 1 1575
11698 9731 £.8577 12921
1,0962 87551 8.0816 1.3508
11228 5 5642 53525 1 4074]
10425 51274 47150 14014
11984 5 6935 S 313§ 1 2745

Fugnta Indrcadores aconémicon del Banco da Ménco Banxico, 1980-1097
* 1on proporuiohans, Catecen de unidad deo meduia



