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PRESENTAELCION

La tesls de licenciatura Qque squil se pare a consideracidn -—

del lector se encuentrz integrads a un proyecto mas amplio dg ine
vestigacidn

de la econoriz mexicana 2 través del modelaje econo-
B&¢trico,

con el objetivo de realizar ainmulaciones y predicciones

con ragspecio 2 las mis inpor4antss wvariablas racroecondricess.

£l esfuerze de este proyecto s colisctivo y s8 lleva a cabo

bejo mi coordinacidn con los alurros de la Facultad de Economia,
de la Tiaestriz en Cocencia Econbrica y de otras sscuelas de Eco -
nomia interesados en la niswma linea de investigacidn. Diversos =--
estudios se encuesntran an procesc y e@spero puedan llsgzar a formarx

un cuyerpe de conociriento cuantitativo do cierts importancia sobrte

la econeria cexicana. Es de mi interés gue el slumno adquiara una

formaciln que relacione la teoria econdmica con los nétedos econg

sétricos vy adquiera el gusto gor el trabajo aplicado a la scono
cia dol pais.

Esta tesis es un claro ejemplo del esfuerzo acunulativo del
proyecto de investigacidén ya gque hace usc relevanto ds otra tesis
de licenciatura (8ernardo Lanz, "Un rmodelo racrosconordtrico de -
simulacién de finanzes pdblicas psra la econoria mexicens®. LT/,

198E) que dirigi este miswo atio ¥y que desarrolls un rodelo racro-
'econore+rico con énfasis en el ssctor Tiscal.

Ceno todo trabajo 1ntelsctual aste tosis es parfectible en -
muchos sspectss, sin arbzrgo, censtituye un avance en ol proceso
general de investigacidn que nos ocupa.

Dx. Sergio.ﬁaxtin Boreno.
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PROLOGDO

Por f£in llego = la conclusifn de ssta laboriosa pesro satisfec
toria investigacidn, en la cual he invertide varios reses an la -
profundizacidn de estudios nds 2113 de lo6 requarides por la licen
ciztura y durante los cuales tocatos consciencia no solo de lo ——
que realmsnte aprendimos, sino de todo lo que desaprovecharos du -
rante la licenciatura. No obstente, sstamos securos gue hemos rasae
1lizado une gran inversidn que desds el momente de iniciarla Bmpe =
z6 a Tecompensarnos con alios rendimientos formeativos.

Es necesaric agregar que la investigacidn no fué ficil, nos -
enfrentd e una serie de circunstencies desfsvorables gue en ruchas
de las veces nos retrasd el trabtajo, pero nunca nos desalentdé. To-
mo fué el caso de la poca disponibilidac de las estadisticas finan
cieres, las cuales adomas de no estar completamente disponikcles, -
terbién ofreci{ian problemas metodoldgicos que las hacis incompati -
bles. Sin embsrgo, wstos problemas fusron sisndo superados a medi-
da  que nos adentrdbamos cada vez mas #n su hanejo y consultdba -
o8 @ oxpeTrtos en la materia,

Qbiero sxprogsar 5l mi=s profundo egradecisiento al Dr. Sergio
mar+in Boreno quien tuvo la gran gentileza de dedicarme su velioce
so tiempo, no obstants sus rGltiples ccupaciones, an la asesoriz
“y direccién ds esta invastigacidn. Sus xGltiples recomendaciones,
comantarios y correcciones guiasrcn en todao momento el curso da la
"jnvestigacidn. Gracias a su spoyo, los ragquerisientos cosputacic-
nales no. fuaron obst8cule alguno. A 8l desbo que este trabado 58 =
thaya iniciado v ahora llegue a buen térwino. :
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As{ mismo quiero agradecer & la Dra. Guadeslupe Mantay de la -
maestria en Docencia Econdémica sy contribucidn en el manejo de --
las sstadlisticas financieras. Al licenciado Bernarde Lanz del —--
ITAMX, por'parmitirme usar su modelo macroecohnormétrico v asesorayr
me en el proceso de simulacidn y graficacidn del modelo. A la 1i-
cenciada Eva Ceciiis Sclis y su equipo de trabajo en SIEX pol —-
darme la oportunidad de exponcerles la parte tedrica e histérica -
del modelo financiero y raecibir sus veliosos cowentarios.

Por Oltimeo guisroc dejer comatancia de la axtraordinaria syu__
da y baneficio que me reportd® tomar como Guia el esfuerzo hecho -
por el Dr. Rogaelio Tontemayor en su tesis doctoral de la Univer -
sidad ds Pennsylvania, la cusl constituyd el prototipoc a saguir =
on i investigacidn economdtrica.
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I NTRODUCCION

La presente tesis surge de la necesidad de iniciar un proyece
to de investigacién econométrica sobre México como countribucidn de
12 Facultad de Economia no solo para la comunided académica, sino
tarbién pars todes aguellas persones interssadas en el manrajo de -
eata herramienta como instrumento para le simulacidén del comporta-
miento del sector financiero mexicane bajo deternminadas condicio -
nes. £s asi como el objetivo primoxcial que gorsigua dicha inves -
tigacidn es 12 construccidn de un rodelo economdtrico que intente
capturar las caracteTisticos esenciales que tigen o que han deter-
minado el comportarisnts del sector fTinancisrc mexicano a pareir -
de la décade de 1960 hastz 1984, Se trwte en si de le construccifn
de un sistese de ecueciopes sirfultanecas derivadas del marce conta-
ble de identidades que c¢oracterizan al sector tinancisrcs, lo cusl
en cenjunte conatituird el modelo que reflejsri leos detazlles ssen_
-ciales del funcicnaniento del sistane finunciero mexicano, tante -~
come la informacidén disponible io poarmita. Confiaros en qhe el hOo-
delc gue se ofrece pueds ser usado coro instrymente para experi -
rentar sobre los etectcs de positlas alternativas de politics ecg
némice,

Una vez dalimitado nuestro otjetivo, nos pregunteros : 5 T35 -

sctusndo sobrye las variatles financierss zore se logre ejercer in-

fivencis sobre el nivel del producto o viceversa 7, z da gué de. -
pende el funcicnaziento del sector financiero 7, g cuéles son las
fuerzas aue determinen su comportemiento 7. Las posibles respues-
+es a estses interrogantas constituyent nuestrIas hipﬁtesis. Partisn
dn del hecho ce gque 8n la economia existe una interdependenciz mu-~
4yya entre el ssctor Tinanciero y el sector real y dejando de ladq—'
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la clésica discusidn de "qué influencis = qué™, nuestra hipdtesis
fundanantal)l se basa en el supuesto de que el sector finzpcisro
zjerce uné influencia deftinitiva sobre el sector real, ya que. 8s
a través ce la politica monetariz, en espocifico a travéds del —-
gasto y de la disponibilidad de créditc, como las autoridzdaes i_
nancieras ectiasn sobre 21 nivel y composicidn dal productn. €8 -
por a@sto que partimos de la construccidn onrl modelo del sector i

nencieroc manteniendo como exdgeno al resto de la economia, puesto
qQue 1o qus nos intoresa es nodelar el sector tinanciero pare gue -
a trevés de €1 podamos actuar saobre el sectcT rpal. Sin ecbargo, -
para completar 2l cicle, no podercs ignorer gue el nivel del pro
ducto tarbifn {nfivencis a lz generecidn cda los flujos de recursos
financieros. Una segunda hipStesis particular postuls Qque s la —-
forma y lz direccidn de le politica ronetaria usada la que deter~
mina en rucho el woviriento de las variables Ffimnsncieras. Ldgica-
rente cdicha politica es 2] retflejo de las condiciones irperantes-

en la sconcxia. Uin supuvesto irmportante que susltentasos 2s gue el
costo del dinero representade por la tasa de interés no ha Tuneio
nado como instrumento parg gstiruvlar ¢ contreer el nivel dal pIro=-
ducto, puesto gus este ha rostrado ciaxia dingnica anta tasas de-
interés constentes.

De esta forse, iniciamos nuestra tesis (capitulo I) partien~
do de 12 ubicacién del sector financieroc dentro de la economia en
general e identificando el pzpel que desempefia y sus interrelacio
nas con 8l restc <c lz econcmia. Es decir, partimos de un Farco -
tedrico macroecondrice que nos percitird centrar al sector finan-
eciero dsntro del todo, establecer ies relacionas kasicss sntre la
esfara real y la financiera y 1la formacidén de los flujos de fon -
dos que persitirén el financiamiento de les actividades producti- )
vas, lo cual constituird el enlace ssencial entre las dos ssfaras,
En suma, sa trata de un anflisis de centabilidad social.
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El capitulo IY se refiere al marco histS&rico gue ha caraceeri
do al sector tinsncjiero mexicano. Es decir, cons+tituye un an&lisi;-
de 18 evolucidn historica de l2 econoria con especial &nfasis en-—
el desarrollo del sector finasncierc. £l periodo coaprendidc se ini
cia en la déceada de 1950 y tinaliza en 1984. En este capleulo nos -
proponeszos deterainar las caracteristices tisiczs gue rigen el fun
cionariento de las instituciones fimancieras, su estructura insti-
tucional y 1as principales variables que la conforran. For lo tan
to, hacewsos una revisidn histdrice del perioco corprendido, lo -
cual pos darf luz acerca de la estructura que deberd carscterigzer
a nuestro modalo econordtrico. No obstants, nuestro modelo sa ini_
cia en 1960.

tUna vaz determinades las caracteristices esenciales del sec
tor ¥inenciero mexiczno de 1960 a 1984,
al detalle,

intantarenros czpturarlos -
tanto canrc la infornacidn disponible lo rerrita,
vés de une serie de interrelaciones taterdticas.
el capitwlo IIX,

2 tre
Esto constituye -
en donde tendreros especificcdz 12 estrutiura dal
sector finapcliero y su relzceidn con el resto cde lz mconowia. E£s5 ==
precisarente esta interrelacidn la que nos pernitird especiticear =
la estructura del modelo a través de relaciones raterdticas que --
 constituirin todo un sistesa de ecuaciones gue hacen reteremcia al
compotianientc del sector financiexo. En este ripmo capituloc nos -
avocarsscs & estimaxr los parémetros e lss variables rzlaventes -
que gobiernan l= crescicn de los flujos de fondos en el secsor ¥vi-
nanciero. tn resusen, tendresos la estruclurz del sector fimenciero.
capteda en un sistama de acuacicnes simultaness. Asi misco wverifi_
caremos 1a ctapacidad del modelo para simular al comportariento del
séctor financiero, torando coro smxdgeno al resto ds 1la ecoronria.

Dédo—que nuestro propdsito Tundarental es constiruir el sode -

lo #ara el sector financieroc y puesto que ho poderss dejer do lade. .

el hecho de su interdependencia con el resto de la aconomiﬁ, NOS =
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serviremos de un modslo macroeconométrico para el resto ds 1a eco-
noria que tenekos @ nuestIo alcance, para enczdensrlo a nuestro -~-
modelo financiero y de esta manera cerrar 21 ciclo ds la economia
en gcencral al establecer la interdepandencis entre la ssferz razl
y la Timanciere. Esto constituye el capitulo IV. Por lo tanto, es
taremos sn posibilidzd des simular el cofportariento de la econo -
mia en genaral, lo cual es tema del siguiente capitulo.
Efactivamente, el capitulo VU se trats bisicacente ¢e someter
el wodslo completn a una seTin de prusktas de evaluacidn y valida~
cibn en la simulacidn de la asconomia.

Es dscir,
efectividad del modelo en cuanto

aevaluarerog la --

s sy capacidad para representar
a la realidad histdrice de la cual fué deducicdo,

es4o sg llame -
T“airulacidn®. Es decir,

el modelo se probard sirultangsrente pas-
ra variticar la funcioenalidad del nodelo financierc actuando en
conjunto con el resto de 1la econeomia,

Se evaluatrdn los resul ts-
dos obtenidos en dichas pruebas.

A esta altura, tandrenos cons -
+ruido un rodelo macrogconométrico gque s=ers capez de sirular el

comportariento de la econoria bajo las condiciones que prevale -
ciercon dursnte sl perlodo 1960-1984, asl como de ser usads como

instrurento de prondstico acerca de las repercusiones que genera-
"rian posiblas alternativas de pallitice econbémica.

£l capitule final (VI) se trate de un bslance gensral de los
. resultcdos, ssi como de los legros obtenidos.
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CAPITULDO I

UBICACION MACROECONORICA

1.1- Hlarco ceneral

La asctividad econdémica es concebida coro el conjunte de in —-
terralaciones entre sujetocs, objstos y sctos sccndmicos que gane

ran la produccidn, dis+ribucidn y consumo an la aconormiza. Por lo

tanto, la econecmia se& catracteriza por al tipo de actividades que -
sn ®lla se realizan. Es sntonces, la naturalce:zz de los actos que
ranlicen los agsntes de la produccién, con 8l tipo de objetos, 1o
que hace que ep la econoriz existan dos grandes esferas: la treal
vy la financiera. En la priferz s8 encuentran acrupadas =l conjun-
+c de activigades relacionadas con la produccién, 21 consuso y la
formacidn de copital; es decir, con los flujos fisicos o reales. -
Mientras que la esfera financiera es la relacionada con la2s corrien
tes o fluvjos de fondos en 1la escononia. Las anteriorss soh dos divias
asiones teéricas, ya que fisicamente no existe un espacioc determi -
nado para agrupar al conjunto de interrslaciones en recles y fi —-
nancieras, pugsto que cada uno ¢d2 los acentes o enticaces realizan
tanto transaccipnes reales como finz2ncieres. Lo gque se quiliers dscir
es qus son las aismas unidades pcondmicas las que generan tanto a
la esfera real como a le financiera & través de sus actos.

De esta manera, podemos decir que el bree financiera de la =
econoacia estd constituida por aquel conjunte da relacicnaos éoh -
‘ese carfctex y cuya misifn es la de posibilitar el dessrrollo del

' process de circulacién en la econoria. Es decir, es en la esfera
financiera donde se concentran las diwersas corrientes o flujos -
de fondos que se canalizam al financiamiento de 1=s acumulacidn

Vda”capital; Dichas corrientes financieras, son genersdas por al
conjunto de sujetos o entidadas acondricos a través de sus "sho -
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rros™, que constituyen el encarce © enlace entre la esfera real y

la finenciera. Estos sujetos econdsicos generadoras de los flujos

financiefos son: les familias y otros agentes o sntidades priva —-

das =in fines ds lucro, las erpresas y =21 gobizrn

y Cuvos aho -=
rres son canalizados al financiasiento de 1s produccidn.

Precigsa =
mante do &lli =i t&rmino “esfera financiera®,

porque s5 caracterie
za por las corrientes da IscuIsos gue sorin exclusivaes rara finan-
ciar 1z procduccidn.

El conjunte do recursos financiercs tiene asi
una fuente,

que no es nfs que 2l resultado de las actividades ---
Iealas: ingresos menos gastc corriente,

lo cual es igual al z2ho -
Tro. El ahorro es definico entonces,

como la parts cdel ingreso ==
que =1 no ser censunido ss8
ocupa para financiar ctros gastos distintos de los corrientes.

Asi, el ahorro tierna un fin, un uso, Qque es

que no se consume; €s decirx, ingresos

procisarente el de —-
finuneisr las inversiones fisicas coro resultacdo (ltimo. Decimos
®wresultado Olrino" por sl hecho da que los ahorros pueden tensr
fines internedios coro lo son ls comnpra de activos fTinancisros
(yalores, acciones, bonos, atc,), que a8l fin y =1 cabo son emiti-

dos por enticedes que Trequieren financiamiento que posibilite sus’
inversiones.

Deresta n.anagra, la esfera financiera estd foraada por todos
los flujos de fondos financieros que tienen lugar antre los dis -
tintos grupds de sujetos de la economia y que conducen a la mate -
rializacidén de la acumulacidn. Circulacidn de “ondos que contribuy-
ve a facilltar el proceso gshneral de financiamiento e las activie-
dades econbricas.

i/ Tomado de; D. Astori., “Enfogue critico de los modelrs ide conta—
bilidad social™. Siglo XXI, Biéxicc. 1981l. pag.85.
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1.2.- Interrelaciones entTe esfora rasl y financisra

En 8l &rea Tinanciera intervienan todos los agentss y entida_
des de la economia, puesto gque estos participen sn aquella el ge -
nerar corrientes financiaeras gque se dedicarfn al financiesiento -
de las actividades. En concreto, cada entidad participa en el fi -
nanciamiento a ¢ravds del ahcrro o bien con su desaharro. Asi se -
pone en contacto una serie de reluaciones a travis del ahorIio entre
unidades productivas deficitarlas y suporavitesrias. 0O sea, a8l sho-
rre ds unas es atraido hacia otras, fluys de un sector hacia o+tIo.

Guien ss encarga de colocer estos flujos y establecer los con_
tactos financieros 8s precisanente el sector financisro, que #&s -
adelante analizareros, por lo pronto baste decir, gue es el conjun
to de vnidades que se dedicz a8 czptar y a colocar los fondos finan
cieros generadas en la economis. La interrslacidén se establece «-
entrs los distintos sujetos de la economia caracterizades por sus
actividades propias. Para ser espescificos, la interdependencias se
establecs entre el sector financiero y el restoc de la economia a

trauvés de los recursos financieros que permiten compatibilizar
las necesidades con las disponibilidades. Estos Yetursaos van & =
ser captades por los intermediarios financieros; o ses, ague ==
llos suje+os que se aspecializardn en la realizacidn de transac -
- ciones. financieras, para luego colocar los regursos en las unida-

des gue los requieran.

‘£l ahorro s la primera fuente de fondos con gque puedsn con-
g tar los diferentss sujetos pera financiar sus opsraciones vincula
: ' das @l proceso de acusuylecidn. Asi la interrclscidn queda establa
cida entre fuentes y usos de los recursos financieros. El resulta
do dé las opeTraciomnes corrientes es al qhutrn’y aste constituye =
‘1a fuents. para sl financismiento, su uso serd la inversibn fisice
“como fin Gltime.
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Los vinculos entre el sector financiexzo v los derfs sectores
quedarid mejor explicado en la parts de “Estructura®. Por io pron-
tc basta con dejar establecida la interdependencia entre al zec -
tor financiero y el real por B8l hecho da que agquel capta el aho -
rro generado sn las unidades superavitarias y los cpleca an las
unidades dsficitarias2” .

1.3.- Estructura sectorial

Hemos dicho que desde el punto de vista ds la esfera real,
todos los sujetos y antidades coso consecuencia de su caomporta -
miento real, generan la primera fuents de la ssfera financiseras
el ahorro. Por lo tanto, en la economia los diferentes sujetos —
econdmicos entremezclan sus ofFeraciones reales con las Pinancie -
ras. Entre todos generan operaciones reales y operacicnes finan -
cieras.

Sin embargo, abordando el andlisis dosde el puntc de vista
financiero, la econania debe quedar dividida sn sectores que agTru
pan a los diferentes sujetos de naturaleza homogenge de acuerdo
a sus funcionss. Es decir, no cbstante que todaos genaran operacigo
nes reales y financieras, oxistiri ahora una agrupacidn honoganea
qus se dedicard exclusivamente a las funcicnes y actividades fi -
nancieras, Gaicamanta cono’ intermadiarios £s dacir, existira um
sector financiero encargado de receger los diversos flujos de fon
dos generadaos gor todos los entes de la ecanania pars luego colo-~

carlos entre los nissos sectores. Este sesctaor funcionari come un
internediario dedicado a facilitar y @& conectar a los sectores ne
casitados con los sectores supseravitariocs. Un sector que proves -

de los servicios financieros de intermediacidn.

2/ mayores referncias se encuentran en: David loyola. "Aspactos -
4 ricos del sistema firnanciero" (mimec). Cgrso de Sector Fi -
nanciero. Fac. Economia-uNAm. Junio 1985. Méaxico. pag.l7.
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De asta wmansra, 8xistirén sn la economia sectorss con fun =
ciones especificas, entre ellos un conjunte ds instituciones en -
cargadas de las operaciones financieras de intersediacidn a tra -
vés de la creacin y multiplicacidn de la capacidac ds compra. -
Eate es el llamado sector financiero. Los diferentes sectores -
an 1a econamia son:

l.~ SECTOR FINANCIEROD,

a).- Autoridad monatarjia (banco central).
b).- Intermediarios financisros.

- Fonetarios (bonces comerciales).

- No-Mlonatarcios.

2.~ SECTOR ERMPRESAS NO FINANCIERAS.

a).~ Sociedades andninas privadas.

b) .~ Otras sociscdades mercantiles privadas.
c).~ Empresas pGblicas.

d).~ Enprasas mixtas.

3.- SECTOR GOBIERNOD.
’ a) .— GCobierns central.
b) .~ Gobiernos estatsles y locales.
Qo= SECTOR PRIVADO NO FINANCIERD. cT
-8) .- Viviendas.

b) .- Resto de la actividac pTrivada. : -

5.- SECTDR EXTERNG.

3/ Dé acuerde a la clasificacibn de: 3ubn Brecich. “Estructura y -
transacciones del sistema financisro®. CENEA. fMlaxico 1972. -
pag. 27. 3 -
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l.- Spetor Financiero.- Es el conjunto de identidadas que se

dedican a la creacidén y multiplicacién de los recursos financieros
an la econouia., Este sectoxr estd fornado for une autoridad mopneta_
ria gque es el banco central cuyas funciones son 13 creacidn y emi-
2ifn del dinerc primaric y la reagulacidn nonetaria. La autoridad -
mongtaria unids @ los intermediarios monatarios,

o sez, 8l bhapnco -
cen+ral y la banca coreIlcial conrnstituyen

el sistema nonetario o
sistera bamcario, ya qus se caeracterizan por la creacidn da dine -
o primario y secundario resgectivemente.

Los intervediarios finan
ciaros monatarios

son los bancos corerciales o instituciones seme~

jantes que reciben dapdsitos a la vista o de mayor liquidez coso

son las cuentas de chequas. Son nohetarios precisasente porgue -

originen la creacién y multiplicecidn del dinero.

€n cuanto a las institucicnes financieras no s.onetarias o in_
terngdiarios finencieros no bancarios,

se llaman asi pracisamente
porqus sus

fuentes de Tondos se originan fundamentalrents en ins-

+rurentos financieros distintos del dinero 4 o sea, de mencr li =

quidez que el dineim. Aunque también rzcibten depdsitos en cuanta
corrients, estos son cininos y no determinasntes de S5us operacio -
nes de colocacidn a mediano y largo plazo. Es decir, realizan
operaciones activas y pasidas paro no anmbas sinultanecamonte.

plos de estos intermediarios son: institucionss de fomanto,

Ejem
S0 -
ciedadss financieras, hipotecarias y de capitalizecidn, companias

de seguros, cooparatives de créditec y conperiies de fianzas.

Ligeranenta mencionerenos las caracteristicas de los demas -
sectores como unidades que acuden al mercado financisTc.

2 .- Empresas no financisras.- Tante piblicas como privadas,
sy actividad fundarental es 1la produccidn de bienes y servicios
para la comunidad. Aungus su actividad eos netesante real, también
asnaran operacicnes financieras debido 2 su cardcter mercentil.
Sy relacidn con el sector financiero es s travds de sus fuentes -

4/ 3. Brecich. Op. cit. p2g. 689 .
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v usos de recurscs para el fTipanciamiento. Estas empresas puaden

ser tanto sbastecedoras cofio usuyarias de recursos financieros. Sa
caracterizan también porque al serxr sociedades por acciones, I8 -

quieren de los servicios de intermediaci&n para allescarse de re -
cursos crediticios.

3.~ Sactor gobisrno.-~ Se refiere a las autoridades gubsIna =
mentales adrinistrativas. £€s decir, 21 gobierno cono tal, priovee-~
dor de los servicios tradicionales de edninistracidn y seguridad.
Ldgicamente sy relacidn con el mercade financiero se deriva de -
aus necesidades dep recursos para financicar sus gastdDs. Acude al
sector Tinancisro y& sea dirsctamente o emitiendo valoTes.

4.- Sector privado no financierpo.- Extluyendo a las socieda-
des deo ceapital, agrupa al resto de la econonia forsado por las -
farjlias a institucicnes privadas sin fines de lucIo y otras 9fe
prasas sengres. Su ingortancis en el sector financieTto sa deriva
principalmenta de la corriente ds ingrescs que gsner«n las fami-
lias en forma de ahorro y gque se canalize a través de los inter-
madiarios financiaros a otras ssctores, ya que por lo general -
las familias no rsalizan inversiones en activos fijos como las-—
anpresas.

S.- Sac4+nT oXtEInc .- Conocido tanbién cono “"resto del mundo®
se'uincula con el sector financisro & través -de la corrijente - fi. -
nanciera neta que fluys del exterior coroc consecuencia de las re-
laciones econdwmicas con el paia. Es decir, 2 través del ahorro -
que sl resto del mundo genera en la economia y que se expresa -
cono 2l a3ldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos pero

.con - signo contrario, y2 qug ol déficit para el pais es un supe:é
vit para 8l resto del mundo y viceversa. Este ahorro estd dédo -
pox (exportaciones - importaciones ¢ remuneracién nete al exte -
rior) = - osaldo de la balanza de pagoss/- De ssta sanera sa recy

5/ £=ta identidad fud tomada de Danilo Astori. Op. cit. pag 146.
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rre a) ahorroc del resto del srundo pars saldar el déficit en cuen -
ta corriente del pais con 2l exterior.

1.4.~- Saector financiero: funcionaniento.

l.s4ale~ Dafiniciones y conceptos.

La generalizacidn de las transacciones con caracter Tinancie-
ro dan lugar al surgiriento del sistema financiero y conforrs se -
dasarrolla la produccién mercantil capitalista se desarrollan tam-
bién nuevos instrurentos financieros.

Si 8l sector financiero funciona a través de los recursos fi-
nancieros, estos son captadas a travds de diverscs instrurentos -
llamados “objestos financieros®™ y & cuyas operaciones se les CONo-
ce coro "transacciones financieras®. Por lo tanto, 8l Ssector Pinan

ciero os agquél que s8 dedica exclusivarente a la interrediacidn
financiere, captacidén y colocscidn de recursos para financiamianto

Por objeto financiero entendsmos a todos agquellos activas cu-
va existencia se jus+ifica a partir del ecarfcter nonetaric rarcan-
+il ce la econoria; 8s decir, son 1os elenentos destinados a posi-
bilitar el desarrcllo del proceso de circulacifn. E1 objsto finan-
ciero liquido por excelencia es =21 dinaro o tembién llacada madio
circulante, conpuesto por los billetes y eonedas emitidos por la -
" autsridad monstaria vy en poder del pdblico nas los depdsitos a la
vista o en cuysrnita corrienta en =1 sistema bancarioc. Es decir, el -
dinero comprende a +tocdos aquelleos instrumsentoa de financiamisnto
por medic de los cualses se¢ puede efectuar, de nanpera directa, come
pras de bienes y sarvicios y pago de transferencias o bien se pue-
de guardar valor. Existen objetos financieros de menor liquidez -
qua;el dinerec cono son: depésitos bancarios a plazo, accionss, -
obligaciones, bonos, seguros, etc. Eatos mfs 81 dinere son los -
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llamados "ectivos finmancieros™, que representan un darscho para -

quienses los cospran ¥y un compromiso o un pasivo pars guien los =

emite. Es decir, el pasiva finaenciero es la responsabilidad que

adquiere el emisor de cucplir con el ceosprorisoc por €1 velor sone

+aric que Tepresenta la tianssccibn finuncierz con la cual emitid

ei titule o valor. Per lo tanto, una transsccidn finuncierse ss la

operecibn que se repmlizs ontre dos peIsones o entidades con 21 ob-
jetc de treansfsrirse instIurentos de financiemien+o,

los cualas no
son otTa cosa wis

que el cormpromiso © acuerdo celebrado entre las

partes que resalizan la transaccidn.

Los instrumentas de financiamients se distinousn en dos cat8-
gorias: a).- Instrumen+cs que captun racursos de cepital, como son
las acciones,

y larce plaze, ya que forran parte del ¢capital)l que se invierts con
fines productivos,

valores v titulos gue tienan que ver con &l sediano

por 1o cual tienen un rendiniente varisble y -
edemds estin relzcionados con lz pryopiedad de los sctivos de le -
‘empress Skisor2. b).- Instrunentos que CeRpten recursos ¢e natura-
leza crediticiz, coro los préstemos bancerios, hipotecas y préste
nos de proveedorss que son de coTIto plazo y no dan derecho de pro
piedad ni de tona de decisiones respocto a las unicades deudoras.

Por Oltimo defininmos los flujos como les variaciones gue se
. producen antre comienzos y finales de un pariodo adeterminado, ge-
‘neralments un ako, en los. saldos de los sctivos y pesivos. Es de-
cir, es la corriente financiera que fluyd hacie une unidad sin -
considerar el stock o ronto acusmulado en el periodo antericr.
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led4o2a4- taas funciones del sector financiexo.

l.4.2.,1ue~ La intermediacién financiera.

flecordamos que si cualquier ente aconémico,
deducido sus gastos corrxientes de sus ingresos,
nente,

uvna vez do haber

obtiene un resma ~
ests serd su ahorro o bien el ingreso gque no se gastd en

consufo, por lo tanto tiene una fuente de fondos disponibles. En

el conjunto ds la econosia todas estes corxientes de fondos se ca_
nalirex3n 2 través del sistema finsncieros & las unidadas usuarias,
para ello se vtilizan los diversos instrumentos de captacidn,

Dae este forna, en la economia existen continuos dasplezamien
tos de fondos desde las unidades ahorradoras hacie las gue raali

zan 1a inversidn fisicu. Asi los zhorros generados en un sector -
pasan 8 otrocs. ;D qué meanera se lleva u cabo ests procaso?. Esta
es 1z funcibn del sector financiero.

En el participan muchas pat-
sonas e instituciones

dispuestas a obtehsr racursos con destifro -
a2l fingncieriento de sus gastos, ya sea acudiendo directarente a
gquienss generan diches recursos o =2

interrediarios que act(ian sn
el misno rercado cepiando fondos de

unas unidades para distribuir-
1os on otras. A la activicdad de ceaptacién se le conoce como “opsza

ciones pasivas®" del sisteca bancario, ya que estos contraen una -

. - ebligacidbn con el abezstecedor de los recursos. Coao contrapastis -
i i existen las “operaciones activas™, qus son las activicades encami-

nadas a colocar los recursas financieros en las unidodes usvarias.,

La captazcidn depende ce ciertas factores caracteristicos de los ins

trumentos usados, cofmo por ajemplo: al rendirmiento que paguen al -~

ahorrador, 8l grado de liquidez del instrurento y la confianza gue
en el intermediarioc omisor ss tenga. Le colocacibn dependerd bdsi_

cgheﬁte del costo gque el usuarxio debaz pagar por el yso de 1los T8 -
.cursos financiafos disponibles.
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Heros definidc qus el sector financiero realiza sus funciones
en cos etapas: captacidn Y cbhloceecidn. Sus operaciones se financian
precisanente de la comisidn que cobran por los servicios de interme
diacibn que proporciocnan. Es decir, de la diferencia entre el cos
to de captacidn que es la tasa de interés pasiva o la Que sa paga -
al proveedor de los recursos y la tasa de interés activa o la quse
se cebra 21 usuario. Ligicerente esta Gltima es siempre superior.

La manera on que sa8 forran las corrientes ds IecuIlscs en cada
unidad productiva dentrfo de la asfera rsal y cono se enlazan coh
la esfera financiera constituye el sistema de fuentes y usos ds -
fondos. En aste sistema se presenta la faorcacidn y transferencia
de capital de cada uno de los sectores. Los resultacos son que ca_
da sector arroja un remanente o un géficit entre fuentes y usos da
recursos, lo cual raepriesenta un saldo finaznciero. E1 cual constity
ye el snlacs con el sistera finenciero a2 través de las transaccio-
nes gue se realizan con 21 ahorro.

El financiamiento se realiza de nanera directe cuancdo las uni_
dadas shorradoras otorgan sus ahorros dirsctarente a quianas reali-
zan ampliaciohes o reposiciones de capitul fijo. El financiawviento
indirecto ss realiza a travésde los {nternediarios financieros

Este movimiento de recurscs de la esfera resal a la Tinanciara
vy luego nuevaments a la zez2) es la funcidn del sezctor financiero a
" ¢ravés de sus mGltiples mecanismos e instTrumentos financisros. Sin
smbargo, para4que pueda darse el ahorro en las empresas es npecesa-
ric que existe el dinero £o50 sgquivalents general que facilita —-
el mowviniento de recursos de un Area a otra.

La creacidn de dinero @s exclusiva del sistem2 mongtario, el
-Cual estd integrado por el banco centrz2l y los bancos comercizlos
.0 de depbsitos. El banco central o sutcridad encargeda de dirigix
la polifica monetaria ss guien crea y emite el saedio circulante,
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cuando por ejempio, compra
al gobierno para financiar
tral regleventa tembién la
de los bancos comerciales,

monada sxtranjera u otorga préstamos -

parte de sus gastos. La autoridad cen-

crescidn sscundaria de dinero poTr parte

a través de iwmposiciones como el encaje
logal o reserve obligcatoriz sobrs la captecién. Es dacir, les ins-

t+ituciones bancaerias se obligan a deposi4ar en gl banco central un
monto de reserva determinado por cada depdsito gque reciban del pd-
blico. Asi mismo la autoridad ronetaria realize las oparaciones de
redescuento O prestamista do Oltisz ingstancia para proveer de re -

cursos a los bancos en caso necesario. Es decir, cuando 18s bancos
comeTrciales se esncuentran &nte una2 escasez da fondes, acuden &l -
banco central en busca de ligquidez 2 cambio de docunentos da.cxé-
2ito que estBn en sus activos. Por Gltima,

las operaciones de mex
cado abierte se refieren a la corpra-venta de

valores por parte -
c¢el bancoe centiral 2 los bancos comerciales y al gobierno.

led,2.2.~ Craecidn de dinero primarioc.

ta creacidn de dinero prisaric o base monetaria es exclusivo
del banco central. Hemos dicho gue sp crea dinere prisario cuando:
8) .- BRtran divisas al pais se convierten en moneda local para las
txansaccioﬁes internass. b).- se ctorga financianiento directo 2l -
gobierInc o se conpran valorms emitidos por este ¥y C).- por redescuen
to, ya& que al concader liqulidez al sistems bancario se emite dipero
‘que estabz inmovilizado.

Por 74 luro de low pasivos del banco central se determina 1a
cixculscide serataria o nedio circulante, y& que si de la ewisiln

monetaris total se deducs la cantidad de billetes y sonedas regis
«radas en la cajs de 2ous bancos,

el resuyltz=do serl la parte de la
gmiéian que S8 encu2ntre entrs el pﬁblicas

+ El dinerxo primaric o -

‘E/.Pa:a mayor referncia wvbase: Bruno Brovedani. “Un rodelo da an&1i-
s Bis wonetarioc y prograsecibébn financjere™. CENLA. Riéxico. Cap IX.
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base wmoneteria no es mas que el total de pasivos monetarios del =
banco csntral, Por le tanta, la base monstaria s al total de bi-
lletes y monedas entre el pgiblico mis los depdsitos de la banca
comercial en sl banco central.

Balance simplificado del bance central7/

Al Activos internaciocnales. E1l Pasivos in¢ernecionales,
81 Préstamos al gobisrno. F1 Billstes y mnonedas exitidos.
cl Redescuento. Gl Depésitos ce los bancos -
D1 Otros activos. comaerciales.
H1 Deopdsitos del gobiernc.
Il Otros pasivos.
TOTAL: TOTAL :

Si la base monetaria es el dinero primario, entonces los fTac-
tores de expensidn de la bese monetaria son los mismos gue los que
crean dinero primaric: reservas inteXnacionales, préstemos al go-
bierne y redescuento.

En cuanto a la variacidén del medio circuylants, estard determi
nado por la regserva bancaria gque son Xecurses inrovilizados en el
banco centrasl; por lo tanto, al varier la reserva varia tasbién la
disponibilidad de recursos para préstanos y con sllo el circulants
en poder del publico. Da asta forma, los factores que explican la
variacidn en el wmadio circulante son los misroS® que sodifican la
reserva bancarias: encaje lugal, depbsitos en el banco cantrai y -
el circulante en la ca2ja de los bancos comerciasles.

7.7/ Tomado de:z Ju@n Breich. Op; cit. pag. 96.




18-

1.4.2.3.~- Creacidén secundaria de dinero.

La creacidn secundaria da dineroc por los bancos cowmercialss

se realiza cowo wultiplicacidn de los depSsitos a +ravds de los
préstamoe quse

otorga. Es decir, una parte de cada depdsito que Te-
cibe un banco

se convierte en un prastasoc gque a la vez se deposita
¢l =zistena bancarioc y se vuelve a prestar. Estd sul-
tiplicacién de los depdsitos estd detervinada por la tasa de snGa=-
je legal aplicada por el bsnce central, ya que los nuevns depdsi -
tos disminuyen en un tonto igual al de le reserve o sncaje legel -
hasta gue los depdsitos nuevos derivados de los préstamos sa hacan
cero. U seB3, s8 disuelvs el efascto nultiplicador. De esta manara,
la suma de todos 1os nuovos depbsitos que se gensran conmo consecusn
cia del préstamo inicial constituye 18 creacidn secundaria de dins
ro que es+f determinada por el nultiplicador bancarioc.

nuevamante an

El banco central influye de manera decisive en los préstemcs
que pPuede octorgar el sistema bancaric. 0 sea, en le creacidn secun
derie de dinsxo. Dichos préstanos estadn deterninadds por la rese:x
va bancaria, que esth constituida por el encaje cbligatoric, los ~
depdsitos que an forma esponta2nea sl sistewma bancario tienes en el

banco central y por los billetss y monedas en poder los bancos. Adg,
- més de inponer el

sxisten dtros dos
‘a la vez el wonta
canismos son: las
plicado
valores

encaje legal que modifica a la rssarwva bancaria,
mocanisnos que tembién la wodificaen, w=odificando
de reculisos disponibles para préstamos. £stos mex
operaciones dg rsdescusnto,

que Ccono ye hemos eXe
aunentan la liquidez de los bancos vy,

las transaccionaes con
gubernarentales, por sjesmplo cuando el banco ceniral compra

del gobiscno en poder dea los bancos comercimles, esto modi-
composicifén de los 2ctivos de los bancos pero al mismo tiem
po aunenta la reserva liquida. Por el lado inverso, si leos bances -
comerciales coapran lus valores gubernanentalas,

valores
-fica la

estarfan reserin -
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giendo su reserva bancaria. De sste forwa, 8 través de la modifi-
cecidén de la ressrva bancaria, el banco central controla el Titso
de expansidn del dinero creado por los bancos a través dol sece -
nismo crediticio.

1.4.2.4 .- Relaci8n entre dinero priwvario y sscundario.

Caome el nedio circulante forma pertes de 1la base tonstaria, en_
toncss los csmbios en asta afectarin a aquells. Por lo tanto, el -
banco central para controlar el medic circulante @ un nivel adecua
da a las necesidades de ls economia, controla prireroc a'lcs prin -
cipales factores de creacidn de dinero primario.

La creacidén da dinero prisario en el banco cesniral se tendré
que multiplicar en el merceado secgdn el corportemients del pOblico,
del sistema bancario, del secanismo crediticio y de la regulacidn
de la banca central. Asi, al expandirse la base monetaria también
sa@. expande el circulante. La expansidn del cinero debido 2 la ex-
pansidén de l1la base sanetaria ss un efecto secundaric. Dicha varia_
cién totel del medic circulants con raspacto a la& variacién ds 1a
base monotaria esté dado por el nultiplicedor bancaric. G sea, re-
presenta en qué madida se expande el circulante como consecuencisa

S de 1z expansidn de la base nonetaria, puest+o que 21 2umentar le -
“"base.a +ravds dol circulante, ¢l efecto de expansidéh de los depd~ -
" sitos ea nmeyor.

Medio circulante

=
Base monstaria

.Si k = 1.5 significe que cada unidad wmonetaria creada en el -
bancb»cantral se multiplice por 1.5 sl pgasar porxr el sistasa banca-
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rio y entrar al mercade,

Esta os 8l 1llanmado smultiplicador bancario simplas. Sin smbar-
go se puede construir un sultiplicador corpuesto que exp:esaré -
el afecto de la expansidn total de la ofertz nonetaris a medida

Qque estz incluye al conjunto total de uwediocs de pago sn l2a aco-
nomial/, ’

1.5.- Sugario,

Coro sumarioc varos 2 destacar
entre los

la interdepsndancia estructural
diferentas sectores senrarcando al sector financiexo daen-
+To ds 1a economia 2 través de los flujos fincncieros.

£l resultado fltirc de la esfera real es sl productc total
generado en la eccnonia. Su uso o dostino es el consumo e inver-
sidn tanto piblico cono privedo (€ + I), asi como sl resultado -
.cor. el exterior {X-f). Su contraparts es el ingresc © remunara —
cién quse ls corresponds a8 ctada secitor por su participacién en 1la
generacidn del producto.

PIB = Cp + Cog + Ip + Ig + X « fi
PIB = ¥IBp + YIBc +~ YIB ext.
Resténdole a los ingresos del exterior, los égraéus respecti-~

vos‘tenemos les incresos nacionalas o de los residentes del pgis,
siendo ello un Fflujo neto (YN ext.)

PNB = Cp 4+ Cg + Ip+ Ig+ X -« M 4+ YN ext.

8/ Para waybras referencias sobre el multiiplicador vease : Bruno
Brovedani. Op. cit. Cap. 4.
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A partir de esqui se gensraean los s2horroa rezspectives pars ca-
da sector a travéds de le diferencis entre los ingresos nacicnales-

menos aus castos de consumo (ANB).

Reordenando, se tienen los superfvits © requerimientos de --

fondos en cada sector.

(AanNBp = Ip) + (& - X - YN ext) = (Ig - ANBg)

(AnRFPp) 4 (Ax) = RCg

El priser térrina representa el ahorro del sector privado me
nos su inversidn, lo cual gernsra un ahorro © reranente gque sz de -~
dica a la adquisicidn de activos financieros {(ANAFP). Lo misro su-
ceds con el resto del sundo ya sea que arroje déficit © superdvit.
mientras que el resultado del gobierno generalrente es un daficit

o raquerimisnto de crédito (R-g).

Por su perte el sector financiero tiene fuentes y usos también.
- Sus fusntes son: la smisién (ER), captecidn interns (D) y la capta-
!eifn externa (Feb). Sus usos: Reservas internacionales (RI), crédi-
4o al sector privado (€rp), al gobiero {(Crg), valores del gobisrno
‘{VUgb) y liguidez en los bancos (iLb).

" EM 4 D 4+ Fab = W 4 Crg- Ugh + Crp 4 b

Pars el sector privado, sus fuentes: superévit sobre consumo

@ inversidn (ANAFp), crédito del sistema bancaric {Crp) y craédito

‘sxterno (Fep). Sus usos: liquidaez en caja {Lp), depdsitos en che-

ques{Dp), adquisicibén de instrumentos ds shorro (1Ap), compra de
valoras deol gobierno (vgp) y de a2ctivos intsrnacionalss (AFI)..
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ANAF 4~ Crp 4 Fep = Lp + Dp <+ IARp 4+ Vgp -+ AFI

El sactor pdblico se financie con crédito bancario {Crg), emi
sifn de valores {(Ug) y con dsuda externa{Feg). Sus usos: requeri -
mientos de cTédito (RCg), depdsitos =n el sistera bancario (Dg) y
compra de instrumentos de sharro {IAg).

Crg 4+ Vg 4+ Feg = BCa 4 Dg 4+ 1lAg

Los recursos del sector externo se criginan del supare‘-.vi.t -
en sus transaccliones {Ax), de las reserves internacionales (RI) y
de la fuga de capitales {(AFI). Sus usos es el financiamiento que
ctorga a los sectores piblico, privado y bancario (Fe).

Ax 4+ R 4+ AF1 = fe
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CAPITULO 11X

DESARROLLO HISTORICO DEL SECTOR FINAKCIERO MEXICANO
(192s50-1984)

2.3.- Introduccidn

Conccido es que le fundacidn del Banco de Négxico sucede en -
1925, despufis dal conflicto armado que dsstruyd 2 sisterms finan-
ciero pre-rrevcolucionario, con 10 cual s8& pone ciertso orden en el
desquiciamiento monetario intarno. A partir de 1925 y hasta dgs-
puds. de la sequnda guerra asuyndial las instituciones financisres
més iwmportantes y que predoninaron en el nuevo sistema financie-
ro en formacidn fueron los bencos comercisles. Sobrs todo después
da la gran depresién, perioda en que se inicis la indus+rializa~
cidn incipiente apoyada en los empujes al crecimientos cue propor-—
ciona la secunda guerrs muncial, gque ascusndo los erpressrios y
hombres de negocios necesitsban fondos para ampliar sSuS gnpresS&s.

Dasds 1935 hasta 1967 pueden distinguirxse dos fas

Tases ivportan
"tes en lez industrializzcidn rodetha zrexicanal’ . De 1935 » 1956 -

comprande un parindo de crecinriento con inflacidn y de 1857 hasta
finales de los 60's comprende un perfiodo de crecisiento con este-
bilidad t&n<o de precics conoc de tipo de camnbic. A este OGl4imo -
'péficdo se le conoce cofFo “deserrollec estabilizador™,

Esta delimitacidn de las dos etapas de creciwmiento nexicano

nos ayudarid 8 no perdeor de vistes el desarrollo que experimentd el

sistera financiezw, Por lo tanto, dividimos el periodo ds 1950 a

-71970 en dos etapass fin del creciniante con inflacidn (1950-1956)
. v el desarrollo sstabilizador (1957 hests finales ce los 60':). E€s

te (iltico sstd caracterizedo por la estebilidad cambizriam y el au-

-1/ Divisién gque hace Leopoldo Solis en “Le realided econdriics rexi-

cana® (Retrovisién y perspectivas). Sialo XXI. Téxico 1979.
peg. 109, :
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ge financiero. Un tarcer periodso se inicia en 1970 y finaliza en
1584, 21 cual dividiremos en sexsnios.

Iniciaresos estableciendo l1a estructura del sistema financis
ro 8l comenzar la década de 1550 y finalizeremos con la reestruce

turacidn del sistema despufs de las nacionalizacidm bancaria.

2.2.— Estructuyre institucional

aAntes de iniciar 5l es+tudic <e ceda una de las etapes histd-
ricas, es necesario establecer l2 integracidn estructural dol sis-
tenra financisro mexicang quae vparabha en la década de 1950.

£1 sistera financiero estabta cazractearizado an esis periodo -

coT un sistema bancario especiszlizado. Es decir, operaba con pre-

Esto cono consecuencie del proceso
industrializedor iniciado en 1940.

dominio la banca especializada.

El gabiarnoc proftusve moadides -
para reestructurar la bznca y extenderla a tocdo el pais con un cri

terio de especielizacibn de funciones y crezcibn da un conjunte de
‘instituciones nzcionalas de ©réddito para 2poyar @ los SeCtOres -
prioritarios para el crecimientc del paisz

El sistema fimanciero mexiceno estaba integrado por dos tipos
_de organisros: &8).- sistera bazncario y b).- instituciones financig
ras no bancarias. El sisterz banczrio estd integrado por 1a auto -
ridad monetaTia central, cton la funcidn ce enisidn y regulacidn -
del medio circulante; y las institucionss bancarias o ce érédito,
cuyas funciones son aguellas ligsdas directemente con el crédito y
el conercio del dinero. Mientras que ol sisterna no bancerio =8 c@-

racterxiza por operzr no con las fTunciomnes propiss de lz bance, 88

So~-
brssale en estas Gltines las orgénizaciones auxiliares de crédito-

con funciones conplensntarias a las de la banca.

2/

decir -no realizen conjuntarente operaciones sctivas y pasivas.

E, Fornéndez Hurtado. “Cincuenta afios cde banca central®™ . F.C.E.
méxico 1976. pag.



BAMOO DE MEXICO

[~ (banco central)
s Bancos de desarrollo
ISTEMA -
- BANCARIO (nacionales})
Fideicomisos de famento
INST. DE CREDITO
Bancos de depdsito
Bancos de aborro
iduciaci
s R PRIVADAS* Bancos f% luciarios
OO Bancos hipotecarios .
FIRANCIERO Soc. capitalizadoras 2
MEXICANO, Financieras '
Almacenss genarales de depfsito " . e
ORG. Cfmaras de canpensacitn T
AUXTLIARES Uniones de cré&dito :
INSTITUCIONES DE CREDXTO Bolsa de valores
e E S FINANCIERAS Arrendadoras
i : . L INSTITUCIONES DE FIANZAS X . -
- EMPRESAS DE SEGUROS :

*/ Esta clasiflcacifn se tamS de: Sergio Aguilar P. “El sistana financiero y -
la banca centrai en méxico". Tesis. Fac. Econumfa. UNAM. 1980.
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Esta estiuctura del sistesa financiero que yo existi{s en 1950
se fortalsceri a lo largo de.la décadn de 1os sesentas.

Hasta 1940 predosinaron los bancos de depdsitu que cepteban -
el ahorrec social. Pero con la llegeda de la industriclizacidn aus
funcionas se ven limitadas, no son suficientes, POoT 1lo que s3 ven
precisades 2 crear sus propias financieras y filiales con funcio-
nes aspecificas. Asi tensros 3 los bancos de depdsitos quée reali-~
zan operacionas @ la vista y a plazos que no excedian los 385 dias.
Los bencos de ehorro que recibian depdsitos a la vista con plaze -
has+ta de 180 dias. Las fiduciarias que hacian cperacicnes de fidei
comisos rapresentantes de los tanedores de titulos. Lss hipoteca-
rias que roalizeban préstanos o ¢reditos con garantia de bienes-—
reices. Las capitalizradoras se decicaebzan a la formacidn de cepi-
tales 8 través de primas pericdicas del pdblico, les cuales se cae
nalizaban después a la inversidn . Y per Gltine las financieras -
que se dedicaban a las transacciones con valores para captar recur
s03 ¥y después colocarlos. Como s8 puede apreciar, de una U Otra -
forma, estas instiiuciones s8 dedicaban a2 captear los ahgorrosg del
piblico y luggo colocarlos coho créditos en 1a industria, agricule-
tura; atc.

Las anteriores son los verdadercs intersediarios financiercs
bancarios, junto & las instituciones ds Tomsnto y deserrolle del

gebiexnc también llarados bancos nacjcnales o publicos. Estos Gl1-

tiroa fuoron censtituidos con intervencidn. del estacdo, can el ob-
jetivo de ser orientados hacia el financiaciento del desarrollc -

idel pais; es 'decir, proveer al sector piblico de rscursocs para -

finmanciar las obras de infraestructuras de la inversidn piblica.
Por lo tante, las institucionee pdblicas guedsban bajo la super-
uvisidn. direcer del Bznce da Bé8xjico. Entre los principales fideie

- comises s institucicnes piblicas de fanento encontraros: Nacional
2 fim2ncisra, Banco Nscianal de Obras y Servicios Pdblicos, Banco -
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Nacional de Comeicio Exterior, Banco Nacionel de Crédite Agricola,
entre otros. £E1 nismo Banco de México incluse, participaba en el
fomente a la industrializacién, por sjsrploc a las exportaciones =
(FONEX ©n 1962) vy & la incustria (FOGAIN sn 1953)3/,

2.3.- Evolucidn histbérica del_sistoma_ financiaro

2.3.1.~ Fin del periodo de crecimiento con inflacién (1950-1956)

Este periodo esti caracterizaedo por la devaluacidén de 1954, -
que pone fin, por un lado a la inestabilidad monetaria (situando -
la paridad & 12.50 pesos por dbélar) y por el otre persite mds tor-
de la estabilidad de precios.

El panorama de la eceonosia era de abatinjiente cano repgrcusién
de la recesidén norteamericana que sicuid e la guerra de Corea (1§50-
1983) y porque el precio de las exportsciones mexicanas (agricolas)
estabs caido. La nueva administracién {(1952-1958) se preocupa por -
reactivar la economlc a trauvds del casto deficiterio del gobierno.
Este d&éficit tuvo qus ser financiado, cono ya era costumbre, & -
través del Banco de Wéxico, generando con aello inflacidn y presioc-
'nando las ressruas internacicnalas qu2 darian lugzar 2 la devalua-

“ gibn.

El efecto recesive de 12 econoria norteamericana se dejaba. ssn
fif. Fud entonces cuando el gobierno decidid resactivar la economia.
De esta forma la recesidn interna se vié mcomnpafiada de vna inflacidn
derivada del aBsto nﬁblicb deficitario, lo cual presionaba la cepa=-
cidad productiva traducidéndose en costos crecientes. Hasta 1956 los
procios crecian & una tasa promedio anual de 10%, 1o cual ya era —

3/ Es Fernindaz Hurtado. Op. cit. pag.50.
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alarcante. Como el gasto pOblico crecfa y se financiaba con emisidn
de dinero fresco, este ss traducia en mayores irportaciones gue pre
sionaron la disponibilidad de divisas en sl banco central obligan -~
dolo a devaluar esn 1954. En Tesusen, la expensién nonetaris fué el
| factor determinante en aste periodo.

€1 banco da méxico no solo inyaectd recursos a través del fi -
nanciamiento can recursos prirarios, sino tanbién 2 travds des na-
‘'yora: redescuentos 2 los bzncos naciconales y facilitande recurscs
a los privados. Ante ssto la oferta snonetaria registrd un incre -

mento promedio de 4.0% en 1952 elevlndose a 7.6% en 1853,

Después de la davaluacidn se recuperzron las ressrvas interna-
cionales y aurentd la base monetaria debido al fimanciamientco girec-
+0 dal banco de méxico 2l gobierno y por la inyeccidn cde recursos =
frescos. Sin enbargo el sultiplicador no se expancdid debido al pani
co del rovrento y a las redidas de contraccidn de la liguidez inple -
mentadas.

. Durante 1955 y 1956 las variables econduicas tendian ya al -
squilibrio, los ahorros wvelvian a los bapcos, las regervas se raecuy
psrabah y ragresaba al pais la confianza.

223.2.- Desarrollo estabilizador.

L -pesade- 1955 {segiin Brothars y Solis)s/, dsbico 2 gue al finan<
ciémiento dal banco de m&xico al gobierno se reducia considerable-
wente, 8l esquema ds reserva cbligatoria fué revisedo, culninando

en la raforma a 1a ley teaneral de instituciones de crédito an 1958,
1a cual llevaba como objetivo sesgar el patrdn de financiamiesnto -

4/ Ibidem. ’ -
35/ Citado por Joasd WM. Quijano en "méxico: E£stado y banca priveda™
CIDPE. México 1982 . pag. 134-137.




-29-

del sector piblizo,., Es decir, tanto los bancoas privados como las
ins+titucliones financieras no monstarias fueron obligadas no solo
a proporcionar les reguerinientos finanmcieros del sector gobiere
no, sino también a absorber los valores deshechados por el Eaﬁcc
de héxico. De esta forma, el financiamiento al gobierno se despla
za del Panco de Riéxico a las institucionss privadas. Efectivaman-
te, la participacidn del gobierno en el financiamiento total ha-
bia veni?o descendisnds, de 23% en 1950 a 18% arn 1855 y a 15.3%
en 19565/,

A partir de es+a reforma bancaria se hace un mayor uso de -
los enczjes de reserva y del control selectivo dsl créditoc, so-
bre todo = los internedizrios financieros no monetarios qguisnes
nc egstaban sujetoc a encaje leagal. Esta folra de financiamiento
de jé de ser inflacionaria al no usar recursos Trescos.

£) paricdo de 1957 a 1964 @std caracterizado por unma poli-
tica monetaria expansionista. Y de 1965 a 1969 hay un menor cre-
cimiento e la oferta monetaria y una rayor estabilidad de preow-
cios /.

En la primera etapa (1957-1964), la subvaluzacidn del paso «-
provocd gue la ofsrta nonataria se incrorentara debidc a la in -
yeccién ge recuIses pars coupensar la pérdida cambijaria. La tasa
de crecimiento de 1la oferts sonetaria es de 12 % prenedic en el
pericde. La balanza de pagos fTud inestable, ya que en algunos --
akas arrojaba £ificit y en otros superdvit.

Ltz iiquidez qua oxistid pastszior a la devaluacién se tuvo
due succicner, adenis de las nedidas cosplenentarias, smitiendo -
manedes de plata con el fin de reducir el circulante y fornentarl -

&/ Ibidew.
~-2/ Sachn 1o clasificacidn que hacez_manuel‘cavazos {tercma. "Cin -
T cuenta aflos de banca central®™. F,C.E£, exico. 1976. pag. 107.
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el ahorro de dichas monedaa. El crédito se canalizd aelactivasmen
OCeade 19535

te a fin de reducir le creacifn secundaria de dinero.
se inpuso una nuavd reculacidn de los excedentes del pasivo coma

putable en moneda nacienal de la banca de depbdsito pare arortiguar
ropetaria, Esta ccnpcsicién del corta-

en-el banco centrasl, 45 % invertido ean
a sctivicades prigriterias y 15 % para
refleja claranente gue 1la interven -—-—

los incrementas en la base
30 % dapositado
valores autorizados, 10 X

libre disponibilidad. Esto
cidn de los autoridedes wmonstarias para regular sl farcado €8 & =

folio era:

través de la disponibilidad de crédito.
Np obstante la recuperacidn de la econasiz despuds de la do-
valuscidn, la recesidn mundial de 1957-58 wvolvid a afectarla, so-
bre todo &l disrinuir 1s deranda sxterna. L® balanza de gagos f05
Tedujo la entra

+rd una disminucidén de laes exportacianes,
1 abme¢imisntoc deg las

io cual
reserves y la pergi-

da dde divisss al pais.
da de las mismas, origind una disminucibdn de 13 base monetarid-~o
no toda 13 disminucidn de l2s reservas se fué al ex

piblice en forna de cdélaresa.

5in embargo,
instrumsntocs de captacidn,

‘terior, wuna parte =g quedd entre el
Ante ello se buscéd diversificar los

incluse se denominaran en dbélares.
sobre -

Lea conpetitividad ds las instituciones financieras
sobre toado por el rayor rendiniento gue

1os bancos de dopbsitas,
hiro gque se limitara al cre-

ofrecian los depdmitos & largo plazo,
cimiento de lps pasivos de lae priveres y se sutorizd 2 ques los -

bancos de depdsito munentaran 1os interesss par los depdsitos a -

plazo fijo. De 1962 a 1964 coincids el incrermento de le demznda i

externa con la roaccidn de las inversicnes internas y la economis
exparirenta un rapido craciciento expansivo. En 1963 volvieron -

“ los -capitales que se habian fugsds y 88 incresenta la 1nver§16n -
exiténjara- Por primera vez se coloca una enisidn de bonos del «

gobierno fedesral en el mercade cundial. La politica ranetaria se
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encamind a estimular la demanda agregada, principalmente 2 través

del financiemiento de lz inversidn pGblica. Al final, el mayor -
ingreso nacional, la confianze y la estapilidaed financiera y la
creciedte diversificacidn de los instrumentos de captaci&n adna-
dos a los atractivcs rendimientos, ausentaron significatiﬁamente

el ahorro captsdo.

La segunda etagpa (1965-1969) se caracterizd por la prosperi-
dad ectDnEm:it:a, por tasas wehores do crecimients de la oferta mong
taria y vna rayor estabilidad da los precios. £s de notarse que
sl pais contaba con une sayor disponibilided do créditos extsrnos,

que Jjunto el ahorro interno financisben los dé8ficit presupuesta-
les.

Los fectores Tinancieros relevantes en us+a pericdo fueron:
incremento de la inversidén extranjera, colocacidn de bonos guber
natentales en el extorior, smpréstitos do bancos y gobiernos ex-
tranjaros y mayor captacidn de zhorzo interno. Esto se logrd gra-
cias B la estubilidad politica y econdriice lograda.

€1 Banco de héxico santeniz 21 control sobrs la politica mo
netaria regulanco el creciniento del circulante & través de la -
base monetaria. Ante las fuertes entradas de divisss a la resor-
wa se vendid oro al pdblico. La coyuntura de la olimpiada de 1968
hizo que el Panco de »éxico apoyara el financismiento del sector
prliCQ, incresentindose le oferta monetaria. La venta de oro ge-

nerd especulascidn y reflejd el sintoma que.ya existia de la cri -

sis monetaris mundial. Se redujo ia inversidén priveda, saliendo-
“al rascate la inversidén piblica.

Se concluye que durante el desarrollo estatilizador se con-

RN solide 8l sistema bancario naxicans, adguiriendo con la referma -

o da. 1958 un gran poder de negociacidon frentae &l estado al pasar a

w0 finanadar el gasto del gobiesho a través de la resetve inmovili-
s zada por el encaje legal. '




2.3.3.- fin de la wmstabilidad y pérdida de 1l& disciplina -
monetaria (1970-1976).

La estabilided ¢ermina a finales de los sesertas, A princi -

pios da los setentas dos fendmanos afectan desfavorsblemente 2 1a

econonia nexicena: la recassifn mundial y el resquebrajamisnto dal

sistena monetario internacional.

El gobierno de la pusva
blico hasata 1972,
terna, an

narinistracidén difiere 2@ aasto pa-

paor lo cual en 1971 se produce una recesién ine
parte heredada del desarrollo estabilizsdor que ya2 a -
finales de la década se sosteniz por lz fuerte inversidn pdblica

v por otro lado se debia 2l efectoc externc. Ante esta recesién, -
8l Banco de Wéxico lanzd wun proyecto en 1971 para rsactivar la -

econotia utilizando fondos de l& resarva bancarit. Esta politica
no generd la demanda de créditos que se esperaba. La expansidn -
de la bgse ronetaria por el avrentoc de las reservas internacio-
nales y por el financiamiento al sector pOblico se amoriigud 2

través de los mayores depbsitos de los bancos en 2! banco
ya qus la debilidad de le demanda por créditos originaben amxceso
de liquidez. Asi la oferts monetaris decrecid de 1G.5% en 1970 a
7.6% an 1871. Las reserv2s intcrnacicnales p=zsaron da 718
nes de délares en 1969 a 1020 en 19715/,

central,

millo-

Fu? asi como la recesidn nundial y 1la reduccion en la inver_
‘sién pOblica y privada en 1971, deteriorzron si crecimigrito 8co - -
. pbrico. Fud par ello que la nyeva adninistracidn puso snseguids -

en prictica la politica expansiva de gasto piblico a partir de -
1972 . B

- "El. pesricdo de 1572-.1976 so caracterizd por le pussta en mar
cha de la politica de gasto pGblico daficitario con tal de rsac-
tiuaf la economia ante los ssbates externos. £1 financiswiento -
de) déficit se logrd recurriendo tantoc a la anisidn prinaria del

8/ E. Ferndndaz Hurtado. Op. cit. pag. 119.
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Banco de Méxicc como a los créditos exterros. Lo primero origind
qQue se expandiera la base monetdria, buscando amortiguarse als -
vando la ressrva obligatoria con tal de astoarilizar la creacidn
secundaria do dinero. LSgicaments esto nc fud suficiente y o =
el resultado se hizo prazente: una slevzcidn de los precios. La
oferta monstarisa 2uttents de 1972 a 1975 en 20.8% y 1los precios
en 14.6%. La balanza de pagos Se mantuvo Sierpre deficitaria -
hasta situarse en un déficit de &4.B% en 1975. La participacidn
ol gasto pdblice corrients en sl PIB pasd de 8.1% en 1971 a ww
10% en 1873 y la inversién pGblica pasd de 37 a 8.7% en el mis-
mo periodo. El endeudariento externo proporciond 32% de lzas ne-
cesidades financieras metas del sector plblico en 12971 y S0% en
1575 Y . Este andeudariento perritié mantener el +ipo de cambio-
a 5 12.50 por ddlar haste sgouste de 1976. A esta politica expan
siva es ic gue llard Leopolcdo Sclis: “pérdids de lo ciscipline -
presupuestaria®

En 1973 se refgrzan las sedidas manstarias tendisntes a ca
nalizar los ahorros al secior piblico para financiar sus progra-
was de gasto, mediente la restriccidn sl crécito a través de la
aplicacidén de tasas crecientes de encaje legcal v por la elevacidn
do las tasas de intarés. Esto formd parte da un paquaste de meﬁi—'
das contraccionistes de la politica nonetaria que buscazba este-
rilizer le fuerte expansidn de la base moneraria que heoia teniw
do. lugar por sl financiawiento al sactor piblico con recursocs. -

. primarios. Sin enbargo, con ello se descontrols mas la economia.
tos precios crocen en pronadioc 255 en aste afio, hubo fugas de ca_,
Vbital, creciente colarizacidn de los sepdsitos en el sistema bane

‘ca:io, aﬁmenta:nn los pasivos no monetarios denckinados en ddla-

8/ Bela gelassa. "La politica de Comercioc exterior de ﬁégico".
en Revista Corercio Exterior. Marzo 19B3. Bancorex. B@xico.:

-’10/ Citedo por Bels Balassa. Op. cit.
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res y disminuyeron los denominados en noneda nacionzl. Cofa res—
puesta a la desinteTrediacién y a la fuerte contraccidn bancaris,

desde 1970 las autoridades hacendarias introdujeron reformas a la

banca aespecislizada. Se crearon los grupos financieros integrades

en 1970 que eran la integrzcidn en departarentos ds le gue antes
cora reswltaco ce la desintasre

eran instituciones separadas. As?
con =2} pro-

mediacidén de 1973 se crea ‘la anca ndltiple on 1974,
sésito de evolucioner hacis instituciones que operaran todo +i-
po da instrunentes para allegarse recursos esn plazos y

diferentes y que ofrecieran &l pdblico servicics Tinancisroes in -

tercados -

+togrados.

Come la inflecidn continuaba, se puso en practica una pali-
tica restrictiva en 1975 para disminuir el déficit a través de -
la inversidén pdblica y de neyorss impuestos , Complementada con

estrictos controles sobre la oferta monetaria. Con esto, se re-

trae la inversidn plbtlica, &e crea desconfianze, el sector pri-

se esspecula contra el peso y ss8 genera un as

vade ne invierte,
tancanientc inflacionario.

ta dolarizacién iniciada en 1973 continde y los pasivos en -
‘moneda nacional se convierten en délares. Para sestenar el tipo -

de cambio y recuperar las reservas, el sector pgblico se endeuda.

a coTto y large pleazo, De scta csenarzs, la espaculacién contra el

pese y la creciente dolarizacién se convertian en deuda pﬁblica.ll/

s . .
£l sgotamiento de las resgrvas y su recuperscidn 2 travbs de
no podia sostenerse por mucho tisesrpe y asi

endeudamientc extsrno,
terrinandc con 22 -«

sl 21 de a2gosto de 1976 se devallia el peso,
" afios de estabilidad cambiaria. La nueava paridad se situd en

$ 20.00 por délar.

11/ mayores referncias en: Carlos Tello. “La politica econdmica-
© en Wéxico: 1970-1976". Sigle XXI. fléxico. 1879. .
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2.3.,4.- La recuperacidn y la recaidas (1877-1984).

Los dos primeros afios del sexenio fueron deo a2justes y con =
traccidn para lograr cierta estabilidad y recuperacidn. Aunque -

la recesidn no deszperecid por conplets, se lograres resolvsr -
los problemas bésicos. La desinternediecibn experinentada dosa-
parecid e incluso el sistena financisro se recuperd, sobresalispn
do 9l crecimientc en la captacifn registrada en les instituciones

privadas, mixtas y nacicnalss, la cuael se duplicd de 1976 a 1977

de 71 000 willones a mfis de 150 000 rillones de pesoslz/

Una ssqundz etaps se caracteriza por 1la ya tradicional ex-

pansidn del gasste pGbliico, uno vez lograde cierts estabilided,

da tal menerz gque le inyeccidén de recursos reactive y dinamice
l1a econoria.

A pesar de que la situacidn era dificil, el “boon" petrole-
ro se convertiria enm el aje dinarizader de ls activided scondmi-
c2. Estoc hizo que la confianzs internacional volviera hacia W& -
xico. Con ello, el casto pdblico corrients se nultiplicé vy el +i
po de carbio 1llegd = $ 24.50 por délar en pronedio en 1981. Se -
sgudiz® a8l déficit del sector péblico pasando de 6.8% del PIB en
1977 & 12,67 en 1981. £l cual se Tinancid en parte con ecreacidn

ge dimero y en porte con andeudamiento externo, EX crecimiento -
de la cferta wmonetsria llegd a8 27.9% del PIB en 1981 y los pro-

. -1 c
cios 21 mayocieo crecieron en 25% .« La devalusciln se evitd en

estos afios Tecuperzndo las resarvas internacionales a través del

endeudasientoc axterno del sector pOblico y con los ingresos pro-
venientes del petroleo.

12, Ewilfo Lozoya. "El pancrana econdmico y la situacidn financia-
Ta de México™. en Asv. El Econoristn texicanc. Sept-Oct. 1979,

Colegio Nagionzl de Econonistas. Mexico.
13/ Bsla Balassa. Op. cit.



-36-

En este parfodo se
bancarioc y el spaogeo de
las facilidades que las

da una a2lta concentracidn del sistava —-
12 banca mdltiple privadsa. Por otrxo lado,
autoridades monetzrias habian concedido

para la captzacidn en dblares desde 1973, secuiaan generTando dola-
rizacifn en 1978, afio en que la ceptacibn en dbélares crece 2n -
tarninos nowinales al 71.85% enusl,

sientTas que la captacibn en
pesos solo lo hacs al 2s.a%k4

Dos feandrnenocs

son raslevantes:; 8l heambre de divises y 6l w--
reordenaniento dsl

sistema financiero.

£l primesxo se amorticua-
8 4#rzvés del endsudariento externo,

el segundo 2 +través de diver__
sas nedidas del gobiernoc encarinadas a desarrollar ia deude di

rtecta ante los problemas de desintermediacién y dolarizacidn. -

Con esto sS¢ otorga la facilidod pare deserrcller el mercado de -
valores.

Efgctivarente, durante lo década de les ssssntas se expande

8l sistema bancaric mientras gque 8]l mercado de vaslores sclo erxa
un instrusentoc marginal para elliegarse recursos. Sin embargo, a

- pertir de 1877 se inlcie un nuevo proceso de financiamiento interx
nos 1os titulos de ranta fije que enitian los bancos privados de~

saparecen dal sercado y s sustituyen por los certificsdos da la

‘teaorarla del gobiernc. Se dinaunizasn las operaciones con titulos
Tde renta varisble, El1 gobisrno busca mecanismos directos de fiman
“cismiento por la ula de 12 emisidn de valores. LAz empresas lo -
:hncgn’con la enrisidn de accionas, obligaciones quirografariss -2

{2quellas que pueden eritirse con scle le firms= del enpresario) y
con papel conercial. ’

En cuanto 2 1z politice wonetaria, se orientd a estimular ls
- dctividad econbwica 3 travps de la captacidn y colocecidn.

14/ Citado por José Fanuel Quijanc. Dp. cit.
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Asi arribamos a 1981 con alta inflacidn, déficit en le ba -
lanza de pages, centralizezcidn del sistera finecrcisro, dolarize-
cién y fuga de capitales, creciente especulecidn e incectidunbre
y la libertad carbiarisa hacia que las presiones spbre el pesco se
acrecantaran. Sin embargo, fud 1ls caids en el precio del petraleo
en 1981, =21 golpe finzl. La frugilidad da la scchomis maxiczna -
frente 8l exterjiocrl se hizo evidenta. El desequilibrio externo ssa
agudizd al sxperimentar el pais una diswinucidn &#n sus ingresoss
petroleros. Esto llevd 2 la paralizacidn de los vastos progroras
pusstos en marcha por sl gobierno.

La aspeculacidén ss acrecantd hasta tersinar en lz cdevalua -
cibén de febrero de 1982, 2 la cual le siguieron etras tras més -
que situaron la paridad libre al final del zfic sen $ 148.50 par -
dblar, mientras que el tipo controlado se situaba en $ 143.00 --
con un desliz diario. Los depfisitos se dolarizacién en un 50 % -
del total. La desconfianza se acrecentd y la inflacidn se vid <=
ai}mentada. Las reservdas internacionalas sstaban pr3cticamente -
agotadas e incluso eran negetivas al finazlizar el afio. Los depd-

;vsitos llamados "mrex-dbélaros"™ fueron congelados y conuertidos a -

pasos. S8 estifia que para julioc de ese 2fic habian 1& 000 rillo -
nes de dileres depositados en el sistema bancaric y la fuga de -

" capitales sra de 22 000 millones de dGlares

1983 y 1984 estén ceracterizados por el sufrimientn,,agonia,

-y recesibn de la economia unexicana, resignada a padecer loc nhue =
"vcs‘ajustas irpuestos por las asutoridades pars cbtener cierte con
1£T0l y estabilidad. Le politics roneteria se caracterizd por cong

tantes cambios 2 lo largo de 1982 y después de la nacionalizacidn

'con tal ds redoblar los ssfuerzos para logral ¢ontIinlar ol desa-.
‘juste finenciero y la inestabilidad canbiaria. En es+e periodo =

‘fl_/ Rané Villarasl- "La contrarrevolucidn monestarista™. Cap.l13.

d. Oceano. Léxico. 1983.
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los movimientos de las principalas variables financieras son -
todas el alza, saliéndose incluse de su patrén tendencial. Esta
tendencia errdtica traterd ge ser exprasada en el modalo.

La estructura del sisteme financiero sexicano que surge a -~
raiz de la nacionzlizacién bancaria de septienbre ds 1862 y que -

opara actualrente se presenta al final ce ests cap;tulols’.

2+.8.- Resguten de la poli+ice monetarisn del nerfcdc

El punto mé&s importante a destacar es la caracterizacidn de
ia politica monetaria a lo largo del pericdo. La cual se presanta
como ol instrumento mis firme de intervencidp en =) mercado finqg‘

ciero por parte ce las autoridades monetaries pora luego influir

en el sector real.

E® decir, la politica monetariz jusga un papel deterninante
en manhos del gobierno pera regular e inmfluir en 21 poreopic ssctor
financiero y a +ravés de ello al sector real. De esta wanerz, pa-
damos observar a lo largo de las aderinistraciones cue la politica
smonetaria siempre estuvo sncaminada a sstisular la derande agrega_
da a través del financiamiento de le inversidén plblica.

D2 lo anterior surge un segundo punto, gue 8s el hecho de uti

lizer como un instrumsento a la disponibilidad de crédito, a8s gque
al costo del dineroc (tass de interds), para ejsrces influencia so_
bre la ecuonomife. Sz ha obsarvada Qque las autoridades monetarjas -
giempre buscaron reactivar 1la economia & trevés de le inyeccidn -

de recursos financieros via inversidn plblice y gasto deficiterio.

16/ El esquema de la estructura del sistema financiere mexicano -
. sa tomd de los apuntes de clases: "Estructura y funcionamisnto
del sistema financiero waxicano”. David Loyola. Face Economias

UNAD. Junioc 1985.
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Es decir, el pericodo se carmscteriza por una politice expansiva -

de gastis piblico deficitario.

Zon e®llo, las eutoridades monetarias a través cde los regqueri

mientos de reserva obligatoria, succionaba la mayor parte des los

Tecursos captadps por el sistema beancario para lueco canalizarlos

8l financiawmiento del gasto pGblico, dejanco solo un minino dis-

ponible para cartsra libre al sector privade.

Estas caracteristicas ssenciales intentardn ser plasmadas en
el rodelaje de las aecuacionaes que Traepresaentarén al secter finan -
ciero mexicanc.




SECTOR

MEXICANO

BANCO DE MEXICO
{banco central)

Nacionales

SISTEMA BANCA Multi-regionales

BANCARIO MULTIPLE Regionales
SOCIEDADES

NAC. DE CREDITO

BANCA DE DESARROLIO ¥
FIDEICCMISOS DI FOMENTO

—
ORG. Uniones de crc-datov
AT LIARES Almacenes de df;ésxm
PE CHEDITO Arrerdadoras financieras
INSTITUCIONES
I INSTITUCIONES DE FIANZAS
NO BANCARLAS IMPRESAS DE SBEGUROS
Bolsa de valores
MERCADO DE VALORES Casas de balsa
Soc. de inversitn

-0y
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CAPITULD IIX

UN MODELD ECONDMETRICO
DEL SECTOR FINANCIERD EBEXICAND

3.1.~ Introduccidn

La complejidad de un sistema econdnico gue se encuentra an -~
proceso de desarrollo, en el cual la infrasstructura que 10 domie
na no se encuentra perfectamente cimentada y es altanmente sensi -
ble # los cz2mbios del exterior, haca que su comportariento ses -
fluctuante a través del tiempo, por 1o cual Tesulte l2b07ioso —=
capturar en un modelo de ecuaciones las caracteristicza pecealia.
res que lo rigen.

Nos proponemos todelar &)l corportaniento dal sistemza Tinan-
ciero mexirano a ¢ravés de sus sgregados monetarios. No obstente
el nivel de agregacidn de cada variasble, est&n seleccionadas de =
tal manera que nos perriten llegar a la detarminacidn da varis -
bles especifices. E£s decir, partimos dul conjunto de recursos y. -
oBligaciones que axisten en la economia y que rigen 21 funciona-
miento dei sistema Tinancioaro a través de sus componentes agrege
dos, 1os cualées a trauds ce diversss combinacionas. pIOplaS de -lae
tear{a monetaria y usande las sstadisticas del Banco de Ndxico -
llegamos. @ conformar el sistema contable da identidadas que in -
cluye a las variables més relevantes que predominan en el sistema
financierc nexicano. Esta nivel de =a2gregacidn se debe tembidn an
‘. .parte a la carencia de la informacidn estad{stica necesaries para
:ﬁqasttaa variables. Sin embargo, nuestra elternativa de wodelo =,
“contiene las caracteristicas necesarias'y relevantes del sector
financiero.
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De la especificacidn y esatimacién del modelo dependerd que -
el conjunto sinultanso de ecuacisnes funcione con un alto grado -
de efectividad ya que el sistema de identidades depende de los --—
resultados que arroje el sistema de ecuaciones de comportaniento.
La prisera fase sard entonces la especificacifn del rodelo y la -
siguiente seré lz estimacidn de loa perémetros para las scuacin -

nes de comportamiento y la seleccién de les rejores ecuaciones de
regresidn.

Ls especificacidn se refiers sl ostablecimients de la rele =
cidn funcional entre la variable dependijente y las variables qﬁn
explicarfén su comportamiento. Mientras que la segunda etapes usa -
una netodologie que sa resume on un proceso combinado de Estinme -
cidén-Seleccidn, en donde se parte de la gstiracidn de lea ecuacidn
de cotportamianto original gue incluye & todas laes vsarlables pro-
dictives scleccionadas como candidatas. Enseguida se analizan los
predictores resultantes, el grado de ajuste y se detectan los po-
sibles probleras gque presents cada estinmacidn vy que no correspon-
de 8 nuestras expectatives planteadas de acuerdo a la ¢teoria eco-
némica y que fundasentan 1la construccidn de cada ecuacidn. De es-

ta manera, atacsremos los problemas de muliticolinealidad, signos

difercntes a lo=. esperados en los parfcetros, autocorrslacibdn, -

atc. En btazze 81 diagnéstico qua prectiqueros 2l respecto, astars

mos en posibilidad dc detcctar los problemas sin contratiempe ¥y a
intan*ar posibles sclucicnes, can lo cual estaremos ssleccionan’ «
" do 155 nejorss variables a incluir y volver a sstinar las ecuacic
nes de regresion.

pe esta forma, 1la csetaodologiz serd todo un procesc de Bsti -
macion—Seleccion—zstimac;ﬁn. 1cha’netodc1ogia sg presenta de ~=--
,nanéra completa en el arexo 1. Ya que psra hacer més accesibla:-k
este. capitulo solo presentareros los resultados finales para ca-
da scuscidn.
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3.2.~ Estructura del modelao

Nusstra intencidn es generar un modelo del sector fineanciexo.
Sin exbargo, no lo podemos asislat del resta de la economisa puesto
que agquél funciona en estrecha vinculacidn con los derds szctores
econdnicos y viceversa, €l resto de la sconounia depende tambidn -
de manperas sirultanea de los flujos de recursocs finznciecos. De es_
+a forma se constituye todo un sistema de intercep=ndencias sn la
economia.

Existe mucha controversia en cuanto 8 ®guien detersminzg a -
quien™. Para el presente caso y basado en los hachos empiricos
sostenenmos lo que henos dicho antericormente:

“existe todo un sis_
tema de interdependencias esntre el sector financiero y el restsc -

de’ la economia". E£s asi cono por sjerplo, la situyscibn da la balap

za de pagos del pais, el procuycto y leos precios influencian,
2l lado del resto de la econonie,
cieros,

por

a la denanda de activos finane

lc que a su vez determinard 1la oferta ds fandos disponi -
bles para colocacifin; & su vex esta oferta de fondos que se ceana-
lizardem al finsncianiento de las actividades scondmicas, sjercarcd
sy influencia sobre el nivel del produc+o generado. Por otro lado,
la‘disérmpancin que exista entre la oferta y la demanda de dinero
en la economia, repercuytird en el nivel de precios. Por sy

parte,
“la situacidn en gue se encuentra l1la balanzs de page

= del puxs con
‘el axterior determinari que el nivel de las xeservas internscio ~ -
nalss influya sobre la ofer%a monetaria, ya sea errojando mis di= -
neTo & la circulacibn o contrayéndolo en la wnedida en que se ge-
‘meran mayores compras al exterior y fugas de capital. En cuanto

al sector financisro, este influira 21 balance con el exterior an
Tlla madida en gue Bquél deternina el nivel del prodycto y este a -
‘su vaz a las ‘exportaciones.,
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Agqui =s necesario agregar gue existen otros factores que éfqg
tarin al sector financiero, core @8 al caso del déficit del gobiex
no. y la tesa de interés extranjera. Sin embargo y a pesar de que -
no aparecen explicitamente en las ecuaciones, la prinera se verd -
reflejada sn 8l financiarmiento directo del banco de méxice al go -
bierno y la segunda & +ravés de la balanza de pagos. Asi de esta -
manera, sl déTicit del gobierno ajercerd su influsncia al sector
financieroe determinande la ofertaz monstaria a través dsl PIB, ya
que e2n este variable se contempla tanto el consume cofo la invar-
sibn phblice, 1o cual en conjunto Tepresenta sl gasto del gobier--
no, que lleva implicito el daficit en que incurriré dapendisndo -
de los ingressos que obtendr&. Asi misro, el PIB incluys ya la in-
fluencia que pusda ejercer el gasto privado sobre la demanda de -
fondos. Per otro lado, la balanza de pages incluye la influencia
Qque ejerce la tase de interés externa sobre el sector finamciero,
en la medida en qus la balanza de pagos expresa ls antrada y sa-
lida de capitales por concepto de me joras rendisientos.

Todas las interrelaciones antericzes nos pernitesn construir

el sicuiente ssgquena de la estructura de nues+tIo modelo fipancie-
ro para ls scononia mexicana.




estructura del modelo
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El supusstc gque aqui implantamos es qQque, para facilitar la -
explicacién de la estructura del modelo financisro que es lo que
ris noe intsresa, tonareros a las varisbles del resto de la acong
mia coro exdgenas (PIB, Balanza de pages y Prscios). Es decir, son
variables predeternsinadas. Esto nos parmitirl construir el rodelo
sectorial y verificar su efectividad. Lnsaguida, una vez construi-
do dicho modelo, utilizarenos un nodelc pars el resto des la scono-
miz Que mos servird para levantar el supuesto de excgeneicad y lo
ancadenarenos al rodelo finoencisro para que funticns Cakd uh 46dco.
Es decir, cerrarenos el circuito en la econociz, de +zl wanarzs que

nNuestzo rodelc funcione sinultaneanente con el resto de la BCONC -
-
maia.

Bien, una vez estsblecidu la exogensidac de las variables pa-
ra el restc de la economia, poceros cecir & crancges IsSgO
d

reservas internacionales cono resultodo dg la balanze

a

s gue las
8 paCoSsS, -
junto a2l producto o ingreso y el nivel cde precios detercinaradn la
denanda de activos financisros en la economie, lo cuel irplicard
un. conjunto de obligaciones para el sistema financierc. Estas obli
gaciones totales tienen una contraparte, gue s8s precisamants la -
colocacifn de los activos que se hun Ccptado. POr esto0, NUEStIO 6O
delo parte de la igualdad entre recursos y oblicaciones, ya que +0_
do lo gque se capta debe tepex un fin o un uso y este no serd ohs -
que el finenciamiento otocrgado rnids la reservaes y otros zctivos. Es ~
dacir, todas las fuentes tiesnen un usoc.

Por otro lado, sabenons que del dessquilibrio que se cenere en
+re oferta y denanda moneteria resultarsd el sovimiento en el nivel
‘de precios,. En otras palebras, cuando laz oferta no es conpatible =
'¢on "l demands wonetaria esto se reflejari en el nercado de bienes.
Cuandc en la sconanis existe exceso de liquidez, esta presionaré -
epbtTe la derands de consuno que 2l no corresponder con la ofarta -
‘de bienes y servicios, sa .generarf un incresento de precios. La que
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hemos t+ratado de decif =s que la inelasticidasd de la oferta de bie
nes en la economia absorbe el incremento en la deranda a cor+oc pla
zo a través de una elevacién da los preciose.

Por el lade de los usos, estos estén ceterninados por las ne_
casidedes de la econoria para realizar sus actividades . Por 1o -
tanto, el financiaemientc determinaeTd a2l produc+to potencial Gue sSe
prede generar, a su vez este {lticc generard ecplec y con ollo —-
demnanda, la cual al Mo corresponder con la cierta de bienes y serg
vieios producidos, se trecduciré en un nrovinmisnto sl slza de los -
precios. Este novinmiento en los precios repercutirid on el sector
financiero sreflejéncose en &l nivel de captacibn. Suponemcs agui
que la denanpda de activos nacionules estd deds nés bien por la 2i_
bre disponibiliidad de crédito que tienen los bancos, gque por la -
tass de interds o costo del dinero. Este punto en particulsr lo -
fundarentaTreros con +tT¥es arguiontos.

Prinero, basado en 1 estudio de Socelio montemayurI{ ancon-
. tramos que en las econonias en proceso de desarrollo, el cesc de
: fiéxico, existe un rercado da capitales fragmentado, un mesrcado -
imperfecto y poco desarrcllado en donde los efectos de una poli_
tica nmonetaria dificilmente llegan a ser tranasmitidos a teodo el
resto de la econonia. Precisamente la falta de integracidn y desa- -
;rqlln hoce que dichas fragrnenteciones cdisuelvan y opaguen los efec
tos desesdos. Por ello, las variaciones en la tase de interSés en -

',di;has fluctuaciones no llecen & ser transmitidas al conjunto ds
~la ecomoria. Por lo tanto, en nuestro peis le politica monetaria

- actda no sobre la tesa de interés, sinc a travds de la disponibi-
1idad de erédito para influir sobre el sector real. Es decir, es a_

A/ Rogelin Montemayor Seguy. “An sconometric modael of the finpancial
sector: tha case of Raxico". Cap. IIl1. Ph. Dissertation. Gracdua- '
te School of Arts and Science. University of Pensylvania. 1974.

.. ESxico no han dado reosultadc para eztinular o contraer la sconcmia,
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través de la llamada "composicidn del portafelio”, gque no es mas
que los requerirmientos impuestos por 2l banco de méxico a la cape

tacidn del sistema banceriec, coro las autoridedes Tinancieras ac

than para reactivar o desestimular a l1a econormia. La composicidn
del portafolio es+i sncanmninada a actuar sobrs 2l sargem de libra
disponibilidad de recurses de la banc2 comercial pera uso privado.
Es decir, adem&s de los altos ancajes lsgales impuestos, existan
otZo tipo de requerimientos como sl del crédi+n = =c tividades prio
ritarjas, el destinacdo a la compra de valores cel ccbierno, e4C.,
Con lo cueal las autoridadess monstarias paossen un £strxicto control
sobre la cantidad de crdédito disponiblas para el sector privado.
Por lo tanto, el efscto de 1la tasa de interéds sobre los costos del
dinero pasa a secundo térnino frente @l contIol scbre su disponibi
lidad. AGn més, en este risno estudio se rencions el kecho e gQue
las altas tesas de rstornmo del capitel {(utilidacdes) para ests pe-

riodo de estudio, se sithan muy por encima de los cos+ocs de obten

cifn del capital.

Seqgundo, estd derostrado en dos estudiocs ecohorné+tricos { 8. -
fiontemayor y F. Clavijo)z/ la insensibilidad de la demenda por -
cr&dito frente a la tosa de interés. De la risme forma, existen
donde 1lp estimacidn de la damanda
por dinere arroje una influencia negativa de 1a tasa de interds.
‘fogelioc fonteneyor basado en considecaciones empiricas e infruc-

fopelioc Lontenayor. Op. cit.

Fernando Clavijo. "Parfémetros e intsrdependencias an la scono-
wfia mexicana. Un anllisis econonétrico®. El trisestre evcondui.
co hNo. 182. Abril-Junio 1979. F.C.E. Hidxico.

3/ piencionados por Rogelio Montesayor. Op. Eit. pag. 89-80, Tres-
: de dichos estudios aon tesis doctorales de la Universidad de -
‘Pensylvania y que sz refieren & dos modelos econosdtricos para”

‘la ‘Indie y uno para Pekistén.




tuosas prusbas para mostrer 13 sgignificencia de la tesa da inte

rés, apcuentra para la ecuacidn ce demanda por dinero 1o que espe-
rabas +ee insignificancia de la tasa de interds para 1a ecuacidn
de dinerao™ Por su parte,

el sstudio de Fermando Clavijo sefiala:
*en la relucidn entre el sector financiero y €l sector real tiene

preponderancia el factor disponibilidad de crédito scbre el elensn

20 de costos representado por lz tasa de interéas" 4 En los resyl-
tados estadisticos que cobtiens de la estiracidn de la Tuncidn da
coOnsuUmo

encuentra que 8l consuto en la econoria nexicana es ssa -
sibls =&

1a disponibilidad dsl crédito.

El tercer argufhonto gue sustenta nuestra posicidn para ex -
cluir a &1 variable es gque nNo existe la disponibilidad de series
estadisticas sobre tasas de interés en éxico para antes de 1970

"y de 1970 a 1976 existe solo lz tasa pasive parz depdsitos de zho
rro, la cual se rontiene constznte durente el periodo, sicnifican
do con 211o que poce © nula influencia @jercid sobre el movimien-

to de las principales variables finmzncieras.

De este waneTa dejaros ceonstancia de nuestra posicién con —--
respecto a la axclusidn de la varizabtle tasa de interés en nhues -
tro modelo.

to irportante @3 que nuestro nodelo se propone datersminar -

los flujos de fondos gqu2 se captan en 123 scononia y que sa cana «~

lizan 21 financiasiento de las actiuidedes; cen lo cual gueda 2Se

tablocido 81 enlace entrfe al sector financiero y €l sectoT Teal.

&/ Rogaiin #Wontesayor. Op. cit. pag. 95.
‘2/_Fernandolclavijo. Op. cit. pag. 323.
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3.3.,~ Especificacidn v estimacidn del modelop

3.3.1.- La constryccidn del sistema.

La construccidn del modelo consta de dos partss: el sistema -
contable de identidades y las ecuaciones de cofportasiento. En con
Junto estas des pextes wodelan al sector financisro.

8),- El1 sistema conieble de identidades.-
del modelo heros esteblecido el funcionamiento

ciero en dos atapas: captacidn y colocacidén de

E€n la estructura -
del sistema Tinan-~
los fondos finan:ig
ros. £s decir, asctividedes pasivas por un lade

y ectivas por sl -
ctT0 .

La primeras rspresenta sl conjunto de obligacionzs y la se -
gunda el conjunto de recursos canalizedos al financiasianto., Para
lograr modelar el funcionaniento del sistema financiero es noccasa

rio entonces raprasentar estas dos funciones.
La repraesentazcidn de aguellas funciones financieras e travésa
de sus componantes Bs 10 gque nos llgvaxéd a construir sl modelc.

La astructura que conformard a las funciones pasivas y acti-

del sistena financiero sstari dade per las identicdades ccnég
bles que caracterizan al sector. N

vas

) “Es poXr esto que ls construccidén del wodelo parte del esquena
contable de idantidades gque rigen el funcionarmiento dsl 3ector =~
‘financiero @ simular. Por lo tanto, al sistesz contable que lo -
fepresanta es la astructura © masrco del cual partimes. Ep base a
&) determinamos cuales son las variables claves a las que habré
ique representsr con scusciones de cofportasiento pars poder lle-
gar a los,grandes'agrugados. g£s decir, sinmularevos el compprté -
miesntc da las piszzs simples para luego conformar con‘éllas_elb—

®todo™. En otras palabras, partisos de lo general (sistema conta-
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ble) pata llegar a lo particular {variables decagragadas) y ense-
guida volver a lo general.

b).~ Ecuaciones de comporteniento.- El sistena contzble que
rige nuestrc modelo estd daedo. 5in ambargo, pare poder raesglvere—
lg y encontresr los valorss correspondientes parz cada agregado -
necesiteros conocer las partes que lo forman, algunas de las cua-
les son explicadas por otras. Es decir, 23 todo un sistema de in-
tarrelaciocnes en donds una variable gxplica 2 otra y 8 su vez es-
ta 8= explicada por otras. fNo obstants estas interrelaciones,

solamente necesitanos resolver ciertas variables claves en las

jdentidades, con lo cual se resuelve autonfticasents todo =21 sis-

tera contable. Las variables claves son precisarmente a las gque

thabré que modelarlas con una relacidn Tuncional de conportamiento.

Le relacidén funcional de cada ecuacidn estfé fundamentada por
la teoria econdscica acesrce de las variables gue sxplican el com-
partamiante de las verizbles dependisntes. La inclusidn de cadas -
veriabla explicativa gsté deterrinada por los resultzdos de las
estimsciones correspondientese.

Ce ssta forma, el wcdelo financiere estarfé formads por 10 -
ecuacionas de conportazients y 14 identidades, que sn canjunto -
serfn las 24 variables enddcgenas, Asisismo se uvtilizan 5 varia -
bles ex5ganas. i

€l sodelo se divide en cuatro bloques: fecurscs y DObligacio-
nes, Oferta y Damanda monetaria, Base monetaria y Zxpansidn so -
netaria,

Como henos dicho anteriormants, la metodologia para la salec
cibén de lz sejor ecuacidn de regresidn se pressnte on el anexo 1.
- En este capitulo‘solo presentamos los zresultados finales.
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3.3.2.~ Racursos y Obligacionaes dal sistoma financiers.
3.3.2.1.- Usos

Crddito

Los recurses financieros que se dedicaran al cradito depende
rén principalments del nivel de captacidn béncaria, © sga de la :
demznda de actives financieros por parte del pdblico ( DAF). €s de
cir, de la capacidad de lpos bancos para hacerse de racurscs captég
doles de la sociadad. Asi coco terbién despenderd de las neceside -
des de consuro e inversidn tento del gobierno coto del sectol pPrie
vado, lo cual se encusnitra reflejado en el producto (PIZ) o nivel

de la actividad econdémica. Los precios taenbidn ejercen influencia
‘a través de mayoras costos, sin embarge las payores necesidades -
de recursos se gncuentran plassadas en sl nivel de captacidn que

se tranaformnarid en la oferta de fondos prestables.

-CRED = f(DAF, PIB)

- La regresidén obtenida presenta sicnos de colinealidad entre
DAF y PIB y las pruebes F y "t" expresan une relacidén diferente -
da cero .entrs las dos variables. Por lo tanto, la regresidn que -
kejores‘resultados ofrece y elinina la presencia de autocorrela -
‘gifn es 18 que postula a2l crédito cono una funcidn ds la captacidn
‘tétal de recursos en la econoria (DAF). Resultando un signo de --
‘acuerdo al esperado {positiva). E1 DW rechaza la existencia de --
.autocorrelacidn.

CRED = 4.,542549 <+ 0,597453 DAF
Lo (628.9)

& = 0.99 SE = 20.67 DW= 1.89

Nota.- La sirbologia usada se presanta sl final del inciso. .
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Malores

Esta variable cdependerd de las necesidades de financiamisnto
tanto del sector pdblico coro del privedo. Por un lado, @l gobier
no trata de extraer recursos al sistera bancario a través ds 1a -
vanta directa de bonos y, por otro lada, hcociendo usoc de los re-
queTrinientos de reserva pobligatoria busca cubrir sy d&8ficis fi -
nanciexo. for lo tanto, la reserva bancaria { RB) es isportantes en
la explicecidn de la inversidn an valores, La inflacidn tanbién -
ejarce influencia en el rercado ce valores zfectando los rendimien
tos y con ello la conpraventa de los misros. 5in ssbargo, la re-

gresidén rejor ajustaeda y corregida es 1 gue estd en fTuncién de la

" reserva bancexiaz, arrojando un sicne pcsitive que indics gque sien
+ras meyor sea la reserva inmovilizada mayor serid la disponibili-
dad de recuZsos para financianiemto a través de valores.

VAL = T{RB)

Para lograr un major ajuste y reducir la sura de résidualas,
a8 usd una variabls Dumny para 1976 y 1982. Las pruetas F y "¢° =
af}ojan resultados significativos y sl DU evita la zona de auto-
‘correlacibn serial.

VAL = 29 .58384 -~ 1,151386 RB -+ 2668.3424 DLy
(30,16) (2.97)

® = 0.99 SE = 105.56 DU = 1.45

Finencisniento interno total

El financiamiento interno es. definido
“Veursas financieros gus -canaliza ol sisteca

bancario para‘la re=ali
:zacidn de las actividadss tsnto del sscior

sOblico como .del pri -

como la centidad da s .



-S4~

vado a través del crédito directo y por la conpra de valores.

FINT = CRED + VAL

Dispaonibilidades

Pusnsto que 21 grueso de la captacidn de recursos se canaliza
al financiamiento interno, la parte captada en goneda extranjera
representa las disponibilidades. De esta maners, las disponitili-
dades depende en mucho del financiariento interno, va gque adewois
forran parte del total de recurscs y sisntras dicho total sunente,
aumentarin también las partes. Por ello se explica el signo posi -
tivo psra dicha variable, La bzlanzea de pagos, ta2rbién ejerco in -
Tluencia en la pedida en que permita la entrads de divisas al pais.
5in embargo, &3 8l financiamiento internc el que detercsinz las -
disponibilidades de oro, plate y divisas en el sistema bancerio.

DISP = f(FINT, BP)

La regresibén presenta asulticolineslided, por 1o cual ss selsc
ciond la ocuacidn singular en funcibn del FINT, y2 gue la balanza

- de pagos {BP) suestra seflales de autocorrelacidén serial.
» ‘Se, usé uma variabl e Dusmy para 18576 y 1962 para seﬁalar los

ieﬁus atipicos. Los reeultadus y pruebas correspondientes suﬁalan

‘ausencia de colinealidad.

pisp = =21,94346 +. 0.1104595 FINT - 167.9041 hummy
(14.91) . (2.27)

ﬁ = D.,- SE = 84,42 o = 1,19
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Qtros activos

Este concepto rapressnte un residual del total de recursos -
disponibles; por loc tanto, su sxplizcacidn esté cn la captacidn vy
®sn 21 nivel de actiwvidad scondwmica (PIB). Ya que a mayor ingreso
an la economia,

mayorss recursos habraé para colocacidén en otros
activos.

OAC = f{PIB, CAPT)

La regresifin presente una relacidn lineal ontre las variables
explicativas. Sin la varjiable que arroja el mejor ajuste

la autocorrelacidn serial es el PIE.

embargo,
y raducae an mucho

OAC = ~-54.02322 + 0.107487% P18
(41,99)
£ = 0.99 SE = B3.45 DW= 1.18

Racursos totales

€3 la suma de crédito, valores, disponibilidedes y otros ac-

_tivos. O sae, los difersntes usos a que se destina el conjunto ds
racursaa ubtenidcs en la economia.

RECT = DISP + CRED -+ VAL + OAC

3.3.2.2.~- Fusnies

gilletes vy monudas

Tanto la balanza de pagos a +ravés ds las resarvas 1nterns -
cionalaa, como al financiam;ento dirscto.del banco de méxico ga -
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neran una wayor cantidad de wedio circulsnte en la economia. Sin
embargo sste efecto puede sar anulado o.esterilizadc a través de
ia imposicidn de la reserva obligatorie,
monetarirs por medioco del cual
esta forma, el

vés del encaje Por ello,

la cantidad de billetes y monedas se encuentra explicada por la -
base monetaria (BRsE), que a3l sar la suna de billstes y fsonedas =
en circulacidn mas la ressrva bancaria y al actuar sobre slla -
se ejerce influencia en &l conjunto dsl

Bl = f(BASE)

instrusentoc de politics
se regule la oferce nonetaria. Ds
axces0 de liquidez en la economia ss contree a tra

legal y otros requarimientos de reaserva.

naedio circulanta.

La ecuacion estinoada sefiala que la cantided de billetes y %o
nedas dspende en wn 99% del moviemiento que expericente le base -
monetaria. E1 sicno es el ssperado (positive) ya que el sedio cir-
-culante se mueve por la expansidn monetaria. Las pruebss F y “¢" -

son sighificativamente diferente de cerc y el DOW evi+a la corre
‘lacidn serial.

B% = 13.47779 + 0.,2278373 BASE
(73.26)

# = 0.99 SE = 17.44 DU = 1.63

- Luenta de cheguss

Tanto el nivel del progucto comQ el fihanciam;sntc intu:nc -
influyen en sl nivel de captacidn.

5in embargo, el producto dspen
dexd del financizmiento interno,

paroc sn meyor mnedida del finan -
.cianiento directo del banco ds poxico (FINBR), ya que ha sicdo ca «

:acter;sticn que para rsactivar la economia, @l goblierno tiene’ que‘A
Lnyectaxla recursos frescos a traves del gasto publicn. Entonces,-
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838 8l financianiento directe guien asjercerd nmayor influencia en la
econonia para generar un mayor ingraso, el cual se traducird en una
rayor demanda de instrumentos de captacidn.

CHEQ = f(FINBm, PIB)

El problema de la regresidn es que existe una alta interde -
pendancia sntres PIB y FINEN. La ecuyacién singular en funcién dal
PIB presenta cocrrelacidn ssrial. Mientras que la oés ajustada y
con pruysbas de mayor significancia os la rogresidn con FINEH.

CHEQ = 26.1318% + 0.2296935 FIinsx
{(27.61)

& = 0.87 SE = 47.63 DW = 1.45

Medio circulante

Es la centidad de recursos mas liquidos en la sconowmia, lle-
mado también M1, 8l cual estd formrado por billetes y monsdas sn -
poder dal piiblico més las cuesntas de cheques en monada nacional.
E£ste concepto tanbidn es conocido como el pasive roneterio del -~
sistema bancario, - .

“BC = BB 4+ CHEG

Instrumentos de ahorro

‘La dananda de instrumentos de ahorro estd en funcidn del ni-~
VVQl ds ‘ingreso genexado on la aconomia {PIB), va que -de este depen
ders el nivel de ceptacidn de recursos o través del sisteca banca-
V:zo; Por lo cual, asta variable depends en gran medida del produé-

L ¢e interne bruto.
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IAH = f(P1B)

La regresidn arroje un buen ajus+te, significando que la cap.-
tacidn a través del ahcrro se vé sxpliceda en 99% por el producto
-0 ingreso ® +ravés de uns relacidén positiva.

IAH = -23.97984 + 0.2280903 PIB-
(124.64)

Rz = 0.99 SE = 58 .68 D = 1.11

Obligacicnes diversas

. Esta wvariatle forea parte de 10s instrusentos de captocifn -
.. financiera, Por lo tanto, ¢e los movimientos Qque experimente el -
7  erédit+to otorgado dependeri que el sisteres bancario haga uso y co=-
“::loque entre el plGblico obligaciones diversas par2 proveersas de ma
fyores'recursus- Puede ejercer influencia tambidn la inversidn en
ﬁalnfes, 80lo Que gs+z veristle presenta colinealidad com @l créa=
dite- '

DBD .= f(CRED UAL) - -

i La regresion con respecto al crédito necesita de una varia-
bla cDunmy para. na jorar su a2juste en cuanto a ‘residuelas. las pxuaf
- bas »t® 'y F arrojan significancia, E1 DW sefiale aussncia ds corrxe.
ﬂla;iﬁn. : :

oao = -86.76287 + O. 8637713 CRED + 331.9556 DUWAY
(53.,29) (z2.89)

‘@ = a.89 SE = 133.14 DU = 1.47
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Pasivos no wmonetarios

Esta variasble se rafiere a lgs instrumentos finencieros dis -
tintos del dinero coso son: Instrukrentos de ahorro 11quidos e ins
trurentos de shorro a plazo (IAH) y las oblicacionas diversas —-

(OBD). Es decir, son instrumentos de eanor liquidez gque el dinertc.

Ests concepto tambifn es conecido como cuasidinero.

Pi®w = IAH 4+ 08D

OULtros conceptds

Se trats de unz varicble formade por el copital,

resul tados
y reservas. E£s dscir,

residual de los pasivos to0-
Con 2lla se logra la igualdad entre

En nusstro modelo as obtenida como
los recursos totalses
vos (woneterio y no aonetarcic).

es una variadle
tales del sistena bancaria.

activos = pasivos capital.
la diferencia entre

renos el total de pasi -

OC = RECT - MC - pPND

- Obligaciones totalss

En coenjunto constituyan las fuentes de donde el sistena ban-
cario obtiene 1los recursos financieros. Es dascir, todo recurso -

captado se consitituye en un pasivo pars sl sistems vancaric. Es -
©1a suna del pasivc sonetario (billstes, aonedas y chsques) y el
pasivo no monetario {instrumentos de ahorro y obligaciones diver-
Vv4§é$) més un residusl {otros conceptos).

OBLT = BC + PNS + OC
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3.3.3.~ 0ferta y Demanda monestsria.

Oferta gonataria.

Es el conjunto de recursos liguidos

y no liguidos ¢on qua =
cuanta la gcononmia. Es decir,

Teprosenta ¢l conjuntd de racursss
lanzades a la circulacidén, incluyende su expansibn eh la econoris,

Por lo cuel, se esteblecs que los recuTsosS cazpiados deben

S5BY e
iguzl al monhto ofrecido.

Igualdad entre cfarte y demanda mornstarxia.
Cabe mencivnar que el concepto de oferta wmanetaria aqui usado es =

un concepto mucho més amplio que el ds dineroc usadso tredicional
mante.

OFm = ®C + IRH -+ OBD

La oferta smoneteris también puede ser obtenida a trauds dal
multiplicador secundario K{2) qus nas adelante serd definidec.

OFR = K(2) . BASE

Dapands sonstacib,

Conocida coomo demanda de activos financieros (DAF), que no es
mﬁa que 8l conjuntoc do inseruseantoas de ceaptacidn del sistona bancga
.10, demendados por 21 pliblice. ¥z gue el piblico demandsrd aste =

_tipo de instrusientos para deshacerse ds liguidez y los cambiard -
- para obtenerla.

Por 1o cusal, 1la demonda menetaris es iguad sl conjunto de Xea.

cursos captados para colocaciéne Do ssta forsa, le docanda detsx—
““wina' a 12 oferta sonetaria.

Lo demanda de activos financlieoros representa uh phiivo para
‘ol sistema bancario. Asi lo demands es igual al totsl Os pasivas.
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DAF = PR + PNE donde Pl = AC

3.3.4.- Base monetarie.
3.3.4,1.- Usos

Reserva bancaria

Es el conjunto ce racursos innovilizaudes en

el sistema bancsa
rio. Es decir,

legal impuestos

Por io tanto, l& ressre
va bancaria esta determinada por las sutoridades monetarias en -

base a las tasas da reserva cbligatoria (encaje legal), las cuales
son usadas coro un instrut.ento Tonstario para recular l@ cantidad

son los requerimientcs de reserva
. 'Per 8l banco cantral al sistema bancario.

de circulante en la sconomis y para obtenar recursos pesra el finan
ciamiento del gasto pldblico. Por ello, sl coeficients de ressrva
{cA) se toma coso sxéigeno*, De esta wmaners, la ressrva bhancaria =
e2st8 dada por el coaeficiente de roserva impuestc a la captacidn
bancaria o demanda de activos financiezos.

RB = CRE ., DAF

Base monestaria paor sSus uscos

Es la emisidn prigaria de dinerw gensrada por s) banco can -
tral. Ea conocidz tarbidn como ¢l pasivo wonestario del banca can-
tral. Es 1la cantidad 1eal de dinerc que es lanzada 3 la é;rcula—
cidn. Estd formada por los tilletes y smonedas en poder del plbli-

‘w_—:/”cﬁ = RB/CAPT donde CAPT = DAF
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co mas la resesrva btancaria.

En rasumen son los uysos cal dinero -
creads por sl banco central.

BASEUY = & 4+ RS

3.3.4.2,.~Fuentes

Feservas internacionales del Banco de Gméxiceo

Las reservas internacionalss captadas por el sistema banca -
rio en la economia depende en gran mocdida de los niveles de capts
cifén logrados por la red bancaris del pais. Légicarante la entra-
da de divisas depends del compoTrtefiento de li baslanza de pagos.

Sin embargo, 8l hecho de que puedan ser retenicas en el pais y -

captadas por el sistema bancasrio, depende de la capacidad y atrac

cidén de los mocanissras de ceptacidn financliera.

RIN = f{DAF, BP)

La regresidn con 1la 8P resulta de poca significancia para el
ajuste del modelo. for 1o cual le regresién seleccionada, que eli
mine la presencia de autocorrelscidn y arroje pruebas ®t® y F --
significativas, es la que presenta a la captacidn total cowo da-
terminants de las reservas internacionales.

RIN = -25.728 + 0.07159864 DAF
(1€e.48)

# = 0.92 SE = 94.68 DU = 1.22
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Financiami>nto directo del Sanco de Eaxico

El financiamiento directo que requiere tanto el gobierno co-
mo las instituciohes de crédito, estd deterwinado por las propias
necesidodes de estos dos sscipres. £l financizsiento sl cobierno

estéd determinudo por 1z cantidad de valores enitfidos por =21 go -
bierno pare finenciarse.

del banco de i.8xico
otroc lado,
cotmg de las

Ds esta formz, la inversidn en valores -

se +trzcduce en financiamiento al gobierno.

Por
tznto las necesidzdeos de

financiamiento del gobierno -

instituciones bancarias estarin an funcidn

da los Ta
sultados de la bzlunza de pagos, ya

que rientras mayor sea el dé-
ficit con el exterior wayor escasez de recurses s& presentara. En
cuanto ¢ las institucicnes de crédito, sus roquerimientos de liqqi'
dezr asté determinado por su inversidén en wvalores,

los cuzles son =
sujetos dm redsscusnto a2nte el benco centzel.

FINBRm = f{UAL, B8P)

Al incluir una variable Dumiy para 1976 y 1982 sp mejora el
ejusto da la regresidn reduciando la suns de residuales. 58 presan

ta . una Bsusencia de muylticolinsalidad y autocorrelecidn segin las
prusbas "%, F y Du.

. FINBM = «14.28335 -+ 1.032063 VAL + 0.1916239 BP
(B4.93) {3.08)
+ 47.98328 DUNMY
(1.51)

R2 = 0.99 SE = 31.51 oU = 1.92




68

04ros conceptos natos delle Base

Aparece comp una variable residual que peImite el equilibrio -
entre la base por los usos y la bass por las fuentes. De esta wmang
Ta, se obtisne cono la diferencia entrs la basa por los usos menos
la sy a deo las reservas internaciocneles y el financiamiento direc-
4o del banco de mixico.

OCNB = BASEU - RIN - FINES

Base manaetaria por sus fuentes

Representa la contreparte de le base por sus uscs. Es deciry,
son las fuentes que originan la creacidn de dinersc primario en sl
Banco de fidxico.

Hemos dicho anteriormente que la creacidn de dinera primaric-
la originan tanto la entrada de divisas &l pais como la salida de
dinerc fresco del banco de Béxico pera fimanciar al cobierno y a
las instituciones ds crédito. Sin mssbargo, 1la suba de e3tos JOS -
conceptos no iguale el total de los usos de la base mopetaria, -
‘por. lo cual ss adiciona a las fuentes une diferencia llemada -
H"ptros concaeptos netos®.

BASEF = RIN + FINBM + OCNS

3.3.5.- Expansién monetarisa.

Multiplicador bancario simple.

:  Se refiere a la expansién del nedio circulante conb-qonabﬁueg .
‘,:ia de la expensidn de la bases monetaria. 0 sga ol efoqtprprimario




-65-

quae genefra en el circulents una modificacidn en la base sonstaria,

ya sea en la cantidad de bllletas y monedas o en la reserva banca
ria.

K(1) = mc / BASE

- Myltiplicador bancario secundario

Representa el afectc © ganeracidn secundaria de diners a tra<
véa del sistema bancario. Es decir, la magnitud an que se axpande
la coforta gmonetaria- total core consecuencia del efecto Depdsito-Pres

tamo gque se rasaliza en al sistema bancario. E1 efscto multiplica =

dor de una unidad monetaria en 1la economia estid dado por el nGnero
do transacciones que se puedsn realizar con ella, las cuales estén
determinadas por la tas2 de reserva obligatoria. De esta manera, -
dicho multiplicador expresa la expansidn total del dipero medido -
en térrinos de la bass o emisidn primeria. La oferta monetaris to-
tal exceda a la bese precisamente por la expansién del) crédito qus
realizan los bancos cometcialesﬁ

K(2) = OoFm / BASE'

-7 Bayn%askiéfa:enciaa sobre 8l multiplicador en: Taylor Lance. -
: "giscraomodels for devaloping countries™ Wc. Graw Hill Book. Co.
S New- York, 1979 . Pag. 24-27. ’ :
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Resumen del modelo econométrico del sector financierp

Sed o=

Agm

4o-

Recursos y obligaciones del sistema financiero.

tisos
CRED = 4.54254% + 0.587453 DAF
{628.9)
% = 0,99 SE = 20.67 oU = 1.89

26.58384 + 1.151386 RB + 268.3424 DLAMY
(30.16) (2.87)

2 = 0.99 SE = 105.56 DU = 1.45

VAL =

FINT = CRHED + VAL

. -
DISP = -21.94346 + 0.1104595 FINT - 167.3041 Dunmy

(14.91) (z.27)
R = 0.95.  SE = 84.42 DU = 1.1 -
DAL » ~54.02322 + 0.1074879 Pig
oo {a1.958)

& = 0.99 SE = B3.45 DU = 1.38
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6 .- RECT = DISP + CRED + VAL + ©CAC

Fuentes
7.~ BN = 13,47779 + 0.2278373 BASE
(73.26)
r? = 0.98 SE = 17.44 DU = 1.63

8.~ CHEQ = 26.13189 + 0.,2296935 FINB®
(27.61)

# = 0,97 SE = 47.63 DY = 1,45

8.~ NC = B0 +~ CHEQ

-
10.- IAH = -23.97984 + 0.2280903 Pi8
: (124.64)

F o= 0.99 SE = 59.68- - DW= 1,11 -

‘1l.- OBD = -B6.76287 + 0.8637713 CRED + 331.9556 ‘puimy
: (s3.29) (z.89)

. B = 0.99 SE = 133.14 DU = 147

12,2 PNR = IAH + OBD
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13.- 00 = RELT -~ &C - PHMD

14 .~ 0BLT = ME + Pml 4+ &C

B,- Bferta y Denanda monstaria,

15.~- OF® = NC 4+ IAH + CBD

16 .~ DARF = @3 4+ Pl

C.~ PBags waonetaria.

Usos

e

17.- B8 = CR . OAF

1B.- BASEU = B0 + RE , ’ T

Fuentes

. 19.. FEM » -25.728 + 0.07199864 DAF.
S i {16 .48)

®? = 0.92 . SE = 94.67 DW= 1.22 . .
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-
20 .= FINBB = ~214.2B335 + 1.031063 VAL -+ D.1916239 8P

(84.93)

®
4 47 .98328 DuUmmY
{1.61)

ﬁz = 0.9 SE = 31.51

21 .- OCNB = BASEU - RIN - FInGR

22,.~ BASEF = RIN + FINBM + OCNSB

D.~- Expansidén monstarsia,

23.- k(1) = BE / BASE

‘Z4.- k(2) = OFR / BASE

(3.08)

oL = 1.92
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Lista de variables usadas.

CRED .- Crédito (al gobierno y al sector privado).

VAL .- Inversién en valores {(del cobierno y dal sect. privado).
FINT .- Financiemiento interno total {21 gebiernao vy sact. priv.)
DISP .~ Disponibilidades {ero, plata y divisas).

QAC .- Dtros asctivos.

RECT .- Racursos toteles del sistema Tinencieroc.

B .- Billetes y monedas en poder del péblico.

CHEQ .~ Cuyenta de chegques sn konada necional.

BC .- Medioc circulants (11 o pmsivo monetario).

IAH .- Instrurentos de ahorre {liquidos y no liguidos).

88D .- Obligscionas diversas.

M .- Pasivo monetario.

PN .- Pasivo no conetario.

6C .- Dtros conceptos {capital, resultados y reserves).

08LT .- Obligacicnes toteles del sistexs financierc.

OFR .- Oferte moneteria.

DAF .- Demanda de actives financisros.{Captacidn total; CAPT).
CR «~ Cogeficiente de reserva bancaris.

' AB .- Reserva bancaria.

BASEU .~ Bass monstaria por sus usos.

SI® .- Reservas Lntornacionalos del Banco de MBxico. 7
CFINBR .- Financiamisnto directo del Panco de Béxico (el go =

bierno y 2 las instituciones de . crédito). Neio.

OCNB .~ Otros conceptos netos de 1la Base Monetaria.

BASEF .- Base monetaerxia por sus fuentes.

(1) .= Bultiplicador bancario simple © primario.

K(2) .- Bultiplicador bancaric secundario.

DUBRY .~ Variable Dummy para 1976 y i1982.

P18 .~ Producto Interno Hruto.

8P .- Balanza de Pagos (Yerieciln de la reserva internacional)»
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Simbolos usados

P - Coeficiente de detersinacidn (gredeo de ajuste).

SE .~ Exror estfndar de la regresién.

DU .- Estadisticoc Durbin-Watson.

® .~ VYarimble exdgena.

{ ) .- EL nlmerc entre paréntesis debajo de cada cosficiente-: -
de regresidn es sl estadistico "t".

Nota.~ £l estadistica F y la pruebs corraspondiente se expli-
can en el anexoc 1.
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3.5.~ Simulacidn del modelec del sector financiero

Para probar la efectividad del smodelo sectorial, lo somaters-
mos & esvaluacidn a tTavds de un perisdo de simulacidnm para verifi-
car si su funcionemiento como sisteme arroja resultados aceptables
oen relscidn a los valores de las variables de les cuales fué dedu-
cido. Lo gque queremos decir, es que uha vez canstruido y estimado
sl modolo, scuwacidn por ecuacidn, probareros ahora su funcionali-
ded como un sistema sisultaneo do scuaciones, comoc un modelo que
funciona a través ds sus mltiples interdepandencias entre’ las =
variables que lc forman. Procesc mediante ol cusl las variables
endSgenas son resueltas simultaneaments, haciendo gue los wvalores
simulados de algunas sean usados para resplvar otras, con lo cual
los resultedos del sistema sifultanso pueden ser diferantes y por
lo general “"dssajustados™ con respecto @ los resultados de laz «-
scuacionss asingulares.

La pruebs ests basade en un periodo de sinulacidn ds siete -
afos (1978-1984). Puestc que el nodelo no utilizs varisbles reza-
gades, los valores inicimles pars la simulacién son los valores -
histOricos para cada variable. La siwmulacién se lleva s cebo me -
diante un proceso iterativo de convargencia propic del mdtodo ~-

Gauss-Ssidel para resolucidn de sistewes de ecuaciones simulis -
heas cixcularas? en la hoja de calcuwlo del programa Lotus 1,2,3.

La aussncia de variables razagadéa en el modelo del sector =
fiﬁanciern hece que 13 sisulacién no sea dinamica, Sin ezbargo, -
dada la solucién simultansa, ss producen erxorss de simulitensidad
propios del sistema y que son 2cusulativos por la circularidad -

cidn dma sistemas de ecuacionss simultansas circularesa sn lb-

~ . -2/ Wayores referencies en: Marta Lecilia Selgado Sota. "Simula~
- hoja de calculo lotus™. Tesis. ITAR. México. 1985.
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dal nodelo. Es decir, al tomarse 21 valor simulado do una variable
determinadea, la cual llsva inplicito el error de estimacién (v=%¥),
que interviene en la solucidn de una segunda veriable, el erroxr de
estimacidn de la primera se transnite s la scuacidn de la segunda-
y asi sucesivamente 2 medida gQue hay® mayor circularidad entre las
varjables. Da tal manersz que aqualla varizble en cuya explicacidn
intervienen varias wvariables enddgenas se usra

m&s afoctada por el
error de simultancidad.

Debido 2 esto se han usado ajustas en la -
sirulacidn para evitar que 1la multiplicacidén de los errpres hags -
explosiva la simuylacidén de una variable y con sllc la convergencie
del modelo mismo.

Estos ajustes son permitidos en la medida en que

su magnitud estia dada por los arrores de astimacién do la regrasién
-~
original de cadea ecuacidn individual, o sea {(v-¥).

Hemos seleccionado las 15 variables was relevantes del sector
financiero para presentar sus resultados de la siruvlacidn. No obs-

4«ante, sl final del capitulo presentafos la siculacidn del codelo
financiesrc compleato.

Tres pardmetros han side tomados como criterios para la sva-
ldacién de los resultados. a).- porcentsje de error de la simule-
cién oho por afio: (Y-¥)/Y).100. b).- RESE o xaiz del errox medio
‘8l cuedr

ado ¥y £).- BMSPE o ralz del errox medic al cuadrado.porcsn
T euaX, v ’ :

2
ﬁmSE = :E: dondesz I = Y-Y

2
= 1 b
\NSPE = 100 —;—E—-z
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La primers medida-gnicamente nos mugstra el porcentaje de -
error entre al valor obsarvado y el simulado afe por afin. £1 cual
segn los rssultados ss menor al 10 permitido. O sea, la simula-
cifn posee un ajuste mayor al 90%.

El RaSE nos da o) error promedio del pariodo, pero en las -
mismas unidades que la varieble endSgena. Lo cual sxpresa el ni-
mero de unjidaedes promedio de desviacidn de la serie simylada,

RMSPE es una medida jindependiente de las unidades, por 1o =
cual sae prefisrs, ya que indica el promedio porcentusl de error =
en la simylacidn. E1 margen permitida, segln CHALLEN y HAGGER
para al sector financiero es un RMSPE de 6§ a 8%. Rango dentro del
cual seo sitla el RMSPE de nusastro modelo que vad de 4 a 8%.

De esta mansra, concluimos que 8l funcionamiento de nuestro
modelo del sector financiero mexicano como un sistema simultznao
as acoptable y que puede sar usado como un instrutento de sisula-
cidn para aproximarnos a la prediccién del funcionemisnto dal sec
tor financielo mexicaho, bajo el supuesto de exogeneidad del res=
t+c de la economfa.

B’ Ma ores.raferncias sobre estos errorss:y los mbrgenes pé:mifl-'
dﬂg se encuentran en: D.W., CHALLEN and A.J. HAGGER. "Macrosco-

"pometric system, conatructioh, validation_ and application" -
!St. Martin's Press. New York. 1983. pag. 164~167. e




-75-

CREDITO
{CRED)
RESIDUAL
ARO CESERVADO  ESTIMADO AJUSTE ()
1978 715.5 699.7 -10 2.0
1979 942.9 962.4 10 —-2.0
1980 1304.9 1392.5 30 -6.0
1981 1993.3 2040.2 40 -2.0
1982 4412.1 46323.3 -10 ~5.0
1983 7212.8 7626.9 10 ~5,0
1984 11217.8 12055.2 90 -7.0
RISE = 364.92
RMSPE = 4.36
VALORES
(VAL)
1978 383.2 379.4 S0 1.0
1979 4%9,4 514.3 80 -3.0
1980 651.5 697.5 25 -7.1
1981 998.2 1013.3 90 ~1l.5
1982 2360.5 2423.4 360 -2,7
1983 3185.5 3370.4 360 ~5.8
1384 4369.5 4704.7 100 -7-7
RMSE = 147.88
RMSPE = 4.81
- ) {DISP) )
1978 73.2 .72.3 .28 RS R S
1979 102.5 1311.2 -30 -8.5
1980 . . 149.8 . 159.0 -50 - : -6.1-
1981 191.1 - 195.5 =120 -2.3
1982 294.2° ..319.9 -270 T = Mo
. 1983 883.2 : 943,3 =250 C =6 8¢
1984 17_23.4 1855.0 ; 7.6

RMSE = 55.77
. RMSPE = 6.52 -
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OTROS ACTIVOS

©a)

o RESIDUAL
aR0 CBSERVADO ESTIMADO  AJUSTE %)
1978 155.4 147.2 -50 5.3
1979 193.1 195.7 -80 -1.3
1980 224.5 245.7 ~160 -9, 4
1981 326.4 347.5 -230 ~3.3
1982 1030.7 1073.3 115 -4.1
1983 1981.9 2103.7 315 -6.1
1984 3060.3 3310.7 200 -8.2
RMSE = 106.90 )
MSFE = 5.98

RECURSOS TOTALES
(HECT)
1978 1327.4 1298.6 - 2.2
1579 1737.9 1783.6 - -2.5
1980 2330.9 2494.8 - ~7.0
1981 3519.0 3596.5 - -2.2
1982 8097.5 8449.9 - -4.4
1983 13263.5 14044.3 - -5.9
1984 20371.0 21925.6 - ~7.6 -
MSE = 674.67
TMSEE = 5.04
s BITIETES ¥ MONEDAS
" 1978 " 114.8 113.7 15 o9 o T
L1979 139.6 147.1 20 - 1.7 :
- 1980 194.7 208.1 20 ~6,9:
- 198L " 281.8 291.8" 3s ~3.5
- 1982 . 503.8 521.6 40 -3.5
1983 677.8 ) 729.4 -40 ~7.6
1984 . . 1118.6 1215.6 20 8,7 .

RMSE = 42.55
‘RISPE. = 5.47
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CHEQUES
{CHEQD)
RESIDUAL

280 ORSERVADO ~ ESTIMADO  AJUSTE ()
1978 - 145.5 139.7 30 4.0
1975 196.5 185.0 50 4.0
1580 265.5 275.1 30 -3.2
1981 330.6 326.7 80 iz
1982 389.2 490.5 ~110 -0.3
1983 724.6 763.6 -100 -5.4
1981 1168.0 1204.7 7 3.1
RMSE = 20.89
RMSPE = 3.44

INSTRUMENTOS DE AHORRO

(TAH)
1978 439.8 434.2 -75 1.3
1979 601.8 620.7 -55 -3.1
1980 850.4 501.5 ~50 -6.0
ios1 1352.5 1375.9 80 -1.7
1982 2328.7 243a.1 310 -4.5
1983 3940.8 4166.0 280 5.7
1583 6617.8 7101.0 310 -7.3
RMSE = 206.62
RMSPE = 4.74
POBLIGACIONES DIVERSAS
(0BD) C e

1978 492.1 492.6 =25 S =0.1
1979 . " 617.2 629.5 ~115 . =2.0
1980 .818.9 geg.1 -228 -8.4
1981 - 1305.4 1345.6 =330 -3l1" ER A
1982 4170.4 4317.4 . 70 - -3.5 e LRy
1983 6752.2 7081.4 580 -4.9 R

1982 2812.3 10496.5 170 ~6.9 e

~RMSE = 293.91
“RMSPE = 4.92
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OBLIGACTIONES TOTALES

{(OBLT)
RESIDUAL

OBSERVADO ESTIMADCO AJUSTE (%)
1978 1327.4 1298.6 - 2.2
19729 1737.9 1783.6 - -2.6
1980 2330.9 2494.7 - -~7.0
1981 3519.0 3596.5 - -2.2
1982 80987.5 8449.8 - —-4.3
1583 13263.5 14044.3 - -5.9
1984 20371.0 21925.6 - ~7.6
RMSE =674.67
RMSPE = 5.04

OFERTA MONETARIA
(OFM)

1978 1192.2 1180.2 - i.0
1979 1565.5 1586.3 - ~1.3
1980 2130.5 2272.7 - ~6.7
1981 3270.3 3340.0 - -2.1
i982 7480.6 7763.5 - ~3.6
1983 12095.3 12740. 4 - ~5.3
1984 18716.7 20017.8 - -6.9

RMSE = 561.78
RMSPE = 4.50

BASE MONETARIA

{BASE) .o

1978 377.9 374.0 - 1.0
1879 509.0 498B.6 - 2.0
1980 718.1 766.5 - -6.7
1981 1041.9 1067.9 - -2.5
1982 1983.4 2054.9 - ~3.6
1983 3136.0 3318.2 - ~5.8

- ~7.3

1984 4834.1 5189.1

'RMSE = 154.68
. RMSPE = 4.74
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RESERVAS INTERNACIONALES

(RIN)
RESIDUAL

ARO OBSERVADO ESTIMADO AJUSTE (%)

1978 52,3 54.2 -5 -3.6
1979 70.4 73.5 -15 -4.4
1980 93.1 104.9 -33 -12:6
1981 132.1 139.7 -75 [ =5.7
1982 176.4 203.2 -330 -15.2
1983 708.5 751.6 -140 -6.1
1984 1561.3 1665.5 250 ° -6.6

RMSE = 44.15
" RMSPE = 8.77

o . FINANCIAMIENTO DIRECTO DEL BANCO DE MEXICO

(FINBM) .
1378 370.7 363.7 -15 1.9 -
1979 481.8 147.9 -70 7.0
1980 658.6 692.0 -1i8 -5.1
1381 951 .2 960.3 -75 -0.9
1582 2360.7 2500.5 20 -1.6
1983 3484.2 3645.9 90 -4.6
ST 1984 31565.8 1826.2 -90 -5.7
: RMSE = 118.28
RMSPE = 4.41
~. MULTIPLICADOR BANCARIO SECUND'(\RI‘O
(K2) .
1978 : 3.15.. . 3.15 T TR S
3.08 3.18 - ~3.2
iggg 2.97 2,97 - oS
: 3.14 3.13 - 0.3’
21982 3.78 3.78 - 0
-1983 3.86 3.84 - 0.5
1984 3.87 3.86 - 0.3

RMSE = 0,039
RMSPE =.1.25




- 80~

CREDITO
CRED.
13 { 3
o
2
25
ES
83
S
E
D i T T T T
1978 1379 1980 1981 1982 1983 j9es :
ANOS M
o DBSERVADC +  ESTIMADO
VAILORES
VALY
5
T 4.5 S
S . 4 -
o~ 3.5 - .
: . ;v; x :
S .
%‘é 2.5 ~
BE 24
E
S ,.5_
q
0.5 o
N ‘l — - — L L] . 17 L) i . .
1978 1979 1980 ) 1981 . 1982 1983 198¢ -

. R ANOS - - B
=] OBSERVADO - ad ESTIMADO




-8Bl

DISPONIBILIDADES

{(DISP)

.

ovob
)

)

(SRR ]
11

PO g g
-
]

miles de millopes
¢ ('Tuho:sundgf )
Q
1

0.1 =

L T g T T T
1878 1979 12e0 1981 1982 1963 1984

ANDS
o QBSERVADO -+ ESTIMADO

OTROS ACTIVOS

3.4 {OAC)

3.2

2.8 o .
2.6~ : A - - --
2.4
2.2

1.8 o
1.6 -
1.4
1.2 4
X1
D6
0.4 ] : :
[ 2. N — r
. o — — ~— T T g . .
. 1978 1979 ‘1980 1981 1982 1983 1984 "
e - | ANOS :

Thousan

' i(r,ril(u de mlblgim) :

‘& OBSERVADO 4 ESTIMADO




B2

RECURSOS TOTALES

{RECT) )

- 21 4
20 -
192
18 ~

- wh b ood mh wh b ad
VOO NUADON
11 Lrr ot

milsy do mill
{ (?hounnndgfm)

wa2NUardON

7 T T T
o7a 1979 1280 1981 1982 1983 19604

ANOS
o OBSERVADO - ESTIMADD

BILLETES Y MONEDAS
(Bw}

1.3
1.2 ~
1.1~

o9
a.g
.
0.7
0.6 < . 5 i ) . - ] . -
Y : )

iy do milopwe)
(@(&QJEOHUS;”)

B
8.3 4
0.2

,70-,1”_ = - —— — — T - T B I i
.. 1878 1979 1980 . 1981 1982 19€3 - ’9“

@ ODSERVADD .+ ESTIMADO




051 )

s de mill
gusands;

(m"(m

nange

~B83-

CHEQUES
C
13 (CHEQD
1.2 -
1.1 ~
) I
0.9 -
0.8 -
0.7 4
0.6 -
o.s -
0.4
0.3 o
oc.2
o1 R T T T T
1978 1972 1980 1981 1982 18983 1984
' . ANDS ’
o OBSERVADO +  ESTIMADD
INSTRUMENTOS DE  AHORRO
{any .
-]
7 L
T e~ -
5
o
L% -
>
y
s
o - T T - - T vy B
1978 1879 1980 1981 1982 1983 . __1_98‘ .
R - : ANQS - B
. Bl - ORSERVADO +  ESTIMADO




-84~

OBLIGACIONES DIVERSAS

0BD
11 g )
10 ]
a -
a -
”~
8 7
kS
'E§ € -
53 5 -
%=
E
3
2 R
1 -]
3
T T T )
1978 1979 . 1980 1981 1982 19383 1984
ANOS
S ©BSERVADG +  ESTIMADO,
OBLIGACIONES TOTALES
OBL
22 {osLT)
21
20 - ]
19
18
17 -
16
T s
g 14 4
2'
=B 13
L EBE§ Tiz
33. };:
- ;e;é 9 -
RN
7
5—
‘—.
3 -
2 L K
1 T T T 1 o K Y
1978 1979 . 1980 1981 1982 +283 1984 -
. ' ANOS ’

o OBSERVADO - ESTIWMADO




‘milsz du millopes)
{ (Thcwmutaﬁl

2t

OFERTA MONETARIA

{OFwM)

20 —
19 -
168 -
17 -
16 ~

14 -

T T T =y i s
1979 1980 1981 1982 1983 1984

ANOS
o OBSERVADOQ - ESTIMADO

RESERVAS INTERNACIONALES

{RIN} .

A 3 " VI - T T 3 -
1979 . 1980 R § 47 1982 T 1sus . 1984

ANOS

= OBSERVADO + ESTIMADRD




ands

(rm(-?h g:amuosm)

g

de millo
ousanda,

o

=88~

FINANCIAMIENTO EBA)NCO DE MEXICO
(FINDM,

? ! T T L 7 U
' 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
ANOS
o ORSERVADO +* ESTIMADD
BASE MONETARIA
& (BASE)

1984

~= RN N L] N LI ¥
1978 - 1979 1980 1081] 1982 1983
ANDS .
(-] CBSERVADO - ESTIMADD



. OFM/BASE

-BTw

MULTIPLICADOR BANCARIO SECUNDARIO

3.9 g w2y
20

3.7

3.6
5.5 -
3.4
5.3 -
5.2 4
5.4 4

.3~

2.5 .
1978 1979

T T T N T
1980 1981 1982 .. 1983 1964
. . ANOS

o QOBSERVADO - ESTIMADD




SIMULACION DEL MODELO DEL SECTOR FINANCIERO MEXICANO

-88-

TONCNADNSMNOT P Qe QDT DG
QA DETNNENIDNSNOOKDININD N
O o o0 HWINCIO + o e+ 110NN 10T
) a0x e ol o 0 s nON WINR s 20 o GO
PTABCNNG S ONH=—NCN OO

GONNSG~ORE SUSCOONGIHR BT

AR UBIANAE A GNEAGOD = QD et + s

A N AN At GG S | 0N

NTINSEOHNO=MHNC-COSONIMDEN
DYDMOSNNNDSE TTDNTT e NI 1))
O 20N 1 0~00N o ¢ v iIEE e
™0 NNATHG 0t NS00 b i) 10 00
VOO MIT » MNI~EHTTEOD HLINOT

ABONOOCHEAONCONN =IO

QUOT AT (0T =G T HHINIGe) o v

MO NN Rt IONIY | 1IOM

~
NECSTPNOENITOINC T At NE S T
DOIMC =0T DO ININNOANISONG
CNMI=MBNOTOTTOBRBN 0T IO~
l...Q...SS....:....'Z...ae
MY o190 sNTR— MMM D0 N
MHNCAT =0 4059 G THINY OiNe N
STCHOTNEOTMNDTINICCONO « «
SONY AT I SIONN=HNN ENOM

SO DNNMNOO NGO CIMNABN =
SON~OT LT <ONIMINICOOONIALO0
PAORAS SN DRNTEOSCNONG AT
& INNT e e r MO 0>
o0 o ol D00 iy ¢ ONRN
DN G A NON G NSO TTI SO O
SOCTTUSCHMMNINMMNONING + o
NAB=INK O« NEMINMN 0 | =RO1

CMENDNBHNC DN ONTINLIO 1) =101
QMO INNSC 200 INDIM SNCIMIT
CRNTSOONGENDO NN G #0110
- .5 (ON 1GTHTC O ¢ 0 e N0 OTICN
N N ]
ONCC N OGN~ OCNENNGT MOOL0
NOOINT T ONBODNNTNINITSENND & o
A SNNNNOTEBANCNRNINSI T NON

COMEAONNOIOONNNBOR G- 0000
DEBEEV NSO OOINNCONGYT
CERNSHNINOINNNE DNNNINANNNOS
133 10NN« GOOND M) 2 o DD ONEIT =
s v 0040 W00 4 T v e aND
2471 N JOCUINDDD =L s DND
VAT HEDTOMNHEINDORCNTNG o ¢
Nttt N LDttt I NG 1 T OM

1800 0= OI-9SOMMNNINEO
NOVIN-—~BENCOONIE #( 1T n
i DL DN G HGVNAN O TN T
N GON=ET + + MOTNEON]
@ s v s et eBIOD s N o v N
NENEMTNIDEEDST MYTom
AN N DN O o 0
A (3 S e (NI T IO

3

o]
IN
o
-

o
0
N3
1)
N
oo
[
M

72, 79'{'50

g
<
St
O N
N
O
-

dogenas

BMOOCNO000000H
21 CONCNN-NICD
OF W N EANIC
M -
e .
[ <
N :
=0030N000000N
RREA R
<0 MM HOD= O
= TR N
~d c
D
T
“h 0 CON000000N
R SRS
NE THO- P B
- 1 i I~
0 .
33 °
o
)
<=60000000INNT
< ENRMBONNNN
go T nT
me oo
f '
< °
o]
NTCON0Co00TMEN
(& PNPINGNNH
b (K3 Nt
Ne TN
de °
o
NNCOCOCOOINNOD
st
-
ms TR
. s
ne °
42000505055556
B BN | O
w10 e
fo N
’ '
e °
w
H
¢
o £
0 »00 o__ @
% ZWJ00 WIAZZ
Hin FUIHEIICRmm
oni S5SO000~OKL L
¢ SCERTLYNYLVYNY(



-89.

CAPITULD IV

UN BODELO GACROECONOLETRICO
PARA €l RESTO DT LA ECOROWLIA

“de).= Introduccidn

Este capitulo treta ssencialments de la edaptacibn de un sode_
lo para el resto de la econamia a2 nuestro modelo del sector finan

ciero. E1 objetivo es levantar el supuesto del que partimos al --

construir sl modelo del sector financiero,

el cual establece la =
exogengidad del resto de la economia.

Con lao cua2l ahorz estable -
comos el funcionariento de la econonia como un sistema de interde

pendencias. E£s decir, establecemas lz interdependencis sntre le
~ fera real y lz financiera, puesto quo en la realidad ninguna de
las dos funciona aisladanente, sino =n conjunto, De esta manera -

cerramos el ciftcuitc de la economia al establecer la influencia

es

del sector financiero en el ssctor reasl a travas del financiamien
to de las actividades productivas y wviceversa, o sea, conectar 1la
influencia del resto de la econosia en la generacidén de les flujes
financieros. .

. E} wmodelo que utilizaros pazra el resto de :r=2 econoeias poses -

las carecteristicas esencialeos para ser adaptado al todele finan-
ciero, refiriéndoss 2l misro paricdo de estudic (1960-1984). Por
ilo tanto, las veriables del resto de la economia que toraros como
" exbgenss para el wmodelo financisro, ahars dajarén de ssrlo parz -
‘gstar determinadas dentro del modelo mismo y asi establecer la si
multaneidad en la determinacidn del comportamisnto da la economia
‘en general. Dichas variables axSgesnas sons. Producto Interno Brxuto

{®P18), Balanza de Pagos (BP) y Preciss (P), sunque esta Gltima no
‘aparece explicitamente en el modelo financiero,

se utiliza en la -
detatminaciﬁn del prodhctn, al mismo tienpo que los precios son -




cdeterminades por ls ofYerta monetaria. Utilizemos diche modelo por
que 21 eater ya construide nas evitoemos ol ploblema ds conatruir
iag ecy2ciones para 2) Isatc de la econorfa.

En susa se trata deo observar como remcciona sl wedale finan-
cierc frente 21 resto de la scoromia y vicaverss,

4.2 .~ Caracteristicas gonetales

El modolo dol que nos soarviraemos e85 uh sodels matrogecomdtrico
de siculecién de finenzes plblicas para la sconomie mexicama pra-
zzntada como tesis de licaenciatura en el 1TaR por e} Lic. EBernar=
do Lanzl/ v que fud decarrollade casi sisultangarente al zmodelo -
finenciero. Este modelc consta ds 33 scueclionos que modelan a 1s
econonia mexicana, de les cuales 9 son scuacionss de comportamien
to y 24 son identidades, E£1 nlrmero de varisbles exboenas, qua son
doterminadas fucra del modelo os de 38. £l modelo oa del tiro ~-
Koynoc~Klein {KK} y divide a la econoria sn cinco sectares: Rarcs
da de bienes y servicios, Balanza de pagos, fiarcado monotario y -
‘de pctivos financiercs, Sector precics y Sactor piblico. £1 mede-
1o ha sido sometido a las pruebas correspondientes de sinulacidn
v velidacidn arrojando resultados sztisfactorics.

L8cicamente, 1a sdaptzcifin de dicho madolo reguiers de algu-
nos cambioa, los cuales no sodifican ni perjudican an lo was nini
mo la estructura original qus lo csractsrize y de la cual fué de~
ducido.

o Le metodelogls del enlace se bass aspocifticanente on torar el
modeleo mocroeconométrico con todos los sectores, ensegulda le qqi—,
'éamas la parte moneteria y financlara y on su lugar le adaptasos -
Auestro modelo del ssctor financiero. Ligicamznte la adaptscidn -

3/ Bsrnardo Lanz Novelo. "Un codelo macroacnnoné{ricc de Tinanzas
pGblicas para la sconoria mexicana™. Tesis. ITAR. Abxil 19856,
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cuide todos los detalles para no slterzr la estructura original.

Asi mismo se realizan los carbios y transformaliones pertinecntas

para gsteblozer un enlace perfectoe. De estz forma, el sector Ti =
nanciero queda enlazasdo tznto con los cattorass que le son vital =
rente necescrios para su funcionarisnto coro con aquollos & los -
cuales alimanta.

Aci, los sectcres necesarios para el modelo financiere estin
dedos por las wariablcs Zo! fosto do la scconomia que henos tomado
cono exdgenas y gue en el modelo macroeconon&trice son: Mercado -
de biencs y seorvicios que nosotroese llamarpnos Sector rezl; la Ba-
lanza do pacos y 8l sector precios. Sin eabarge, la virtud del mng
delo macroaconowfirico ses halla en un sector de finanzes pOblicas
bastonte desarrollado, el cuel estd ectrechearents relacionado con
gl resto de la econoxis y sobre todo con vl sector financisro a -
través dol déficit del gobisrno. Por lo cual, o) sector pdblice -
es incluido completzcente gara no rompor con la funcionalidad sis
tematica v estiuctural del modelo. -

Loz carbios que introducimos y que explicaresaos en detalls -
conforms & la marcha son: Canblo de nombre ds a2lgunas varizbles;
tomareros los cuattro sectores del resto de la economla (real, ba-
lanza de pages; precios y sector phblico); las variablos en térqi
nos roales ssr8m convertidas a nosineles pazra fines del modelo fL
nancie:o ¥y vicasversa paras fTinos del modslo deol sector reml; en el
poctor precios sole tomarsros 1a ecuacidn de precios o doflector

~del producto, descartando la de precios espaTrados ya que no inter
viene en la solucidn del codelo y porxr Gltimo para completar al -
enlace de los modelos, seréd necessrio agregarle a8 huestro todelo
financiero dos eocyaciocnes m3s qus solicita 8l soctor raal, La pri
mara ecuacidn adicional sa tIata de una diferencia conceptual a
la que nosotros le llamaresos CAPYAL, que es diferecnts 2 nuestre-
variable do captacidn total (TAPT) ¥y, la ssgunda es disponibili-
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dad de erfdito pars sl sector privado (DC), 1a cusl interviens en
6l sector raal y es una identided ficilmente deducible dal marco
contable del ssctor fTinancisIo.

Como sa podxré ver mbés adelante, estos pequefios cambios no -
amenazan la estructura del wmodelo original. Ya que 1ms ecyacionss
fueron estimadas individuslments, en la adeoptacidn se han trans -
ferido axbctaments igual <on todos sus parimetzos orlginales y -
respetando sy circularidsd con otras ocuyacionse rslsuvantsa,

4.3.~ llercado de biesnes y sarvicios

A este mercado se le COnOCo comUnNments cCowoe sactor roal de -
la econoris y as donde s6 genera sl productoc resyltado de las ac-
tividades qus realizan los diferentes agentes scondmicos. Por lo
tanto, lea estructurs de @ste spctorX estd deda por las portes com-
ponentes del PIB. Do es4+a manara, ol sector resal tisne 8 ecuacio-
‘nmas, de las cuales 4 son do cormportesisnto y las otras 4 son idepn
tidades contables.

Consuro privado real

Como postula la teoria sconbrics, el consuro esth determins-
‘do por el ingresc. En eats caso, 1= funcidn consuro depende tanto
del ingraso disponiblas como da la riquoza real expresada. en i8#8r -

'ii ninOs de los saldos monatarios deflactados gor el precio (R1/P, -

donde #)1 = %C en el madelo fTinanciero). Sin ecbargo, €l ConNBuUsDd =
presente tambidn resulta determinado por los patfonss de consuco
en el pasado; s decir, el consumo Tozagedo. la estimacidn ses. res
1iza por B8ininos cusdrados ordinaerics (OLS) pera sl paricdo -~
1961-1984. ' ‘
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LACP = 0,33+ 0.7 Ln YD + 0,09 Ln (NC / P)+ 0,17 Ln £P (-1)
(8.89) (3.71) (2.50)

R = 0.99 SE = 0.009 hoa 1.35

Ingreso personal disponible

Esta varisble se obtiene coro una identidad, ya que no es mas
que a8l ingresc reprassntado por 2l PIB menos los inpuastous tribu-
tarios realoa, obteniendoc de esta forma los ingresos de que BY w-
dispana ¢tanto para consymo como para ahorro.

YD = Y -~ {ITBGF/P)
Sin anbargo, vamos a introducir aqul un caembic: al ingreso -
total {(v¥) 1a llcmaremos PIB como aparece en nuesiro modelo finan-

eiero. Asi, la identidad deol ingroso disponible as:

YD = P18 - (ITBGF/P)

Invarsidn privada real

Esta funcidn es+i detsrminada por 12 disponibilided de. cré-
dito {DE) més que-por sl costo del misso representado  por la tae
‘" sa de interfs, estc confirma nuastra hipStesis sobre tasa de in-
terfs, as{ miasmo nos apaya en el hacho de gque las autoridadss mo=-
netatias actian sobre el producto a través da la politica sonsta_
ris. Se Iincorporan doo variables ;&s a 12 inversidn, estas sof:
,la'complsnentariédad que rapresenta la inversidn piblica ¥ la to-
sn da crecimiento del tipo de cambio. Es decir, la inversibn pd- .
. 'blica dal afio anierior fomenta la inversidn privada un afic das -
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pués. Asl mismo, la inversi6én privada depende camo se comporte ol
tipo de cembio. Estas dos variables son toradas caomo exbgenas ye
que estén controladas por sl gobissno y son uvtilizadas como ins-
trumentos de politica. La funcidn vs sstimade por OLS para el pe
riodo 1961-1984.

IP = 17 S77.45 + 0.19 (DC/P) + 0.97 16 {-1) - 240.S9 arIPOL
(5.23) {17.53) (-11.59)

% = 0,99 SE = 2 803.52 DU = 1.4l

Es importante sencionar que la variable DC no sparece sn -
nuestre wodelo fTinanciera, por lo tento, habtird que sgregarla. Es_
to serd tratado en e! inciso 4,7. Por ahora 12 tomarafos coTo da-
da para no desviar la atencidn del modnlo sacrIpDecononftrico.

Exporetaciones privadas reelss de bienes y servicios

iLas oxportaciones privadas dependan do tres factoress nivel
ds actividad en el extarior, precios relativeos y tipo de cambio.
-Se_ tcman los precios @ ingraso da Estados Unidos como indicudares

o aprcxinadas‘de los mundislos.De esta fcrra, un increrento de la -

desanda extarna (YEU) fTavorecs las exportaciones, rsisntras que si
.empeoTan los términcs de Sntercambio (P/PEV) se- dosincentivan las
‘axpoxtaciones.’Las dovaluaciones favorecen las relacicnas comer-
‘eialwes de exportecidn. Se utiliza tambifn e las exportaciones ra-
zigadaa como indicador de las exporteciones sctuzles, asi como -
‘‘uns wvariable Dutry para 1982. La estiracidn de 1ls scuacidn s -
'-por OLS para 19611984,
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Ln XP = -2.72 + 0,61 Ln YEU - 0.63 Ln (P/PEU) + 0.S56 Ln TISOC

(2.95) (-4.83) (4.58)
-0.36 oORE2 + 0.72 Ln XP (-1)
(5.66) (5.92)
® = 0.96 SE = 0,05 h = 0.10

Exportaciones totales Tealas do bienss v servicios

£s 1a sufe de las expoTrtaciones privsdas mfs las pGblicas.-
Estas iltimas sparecen deflactadas por sl deflacter da las 8XPOo re
tacionas (XGN/DEFEX). Las exportacionss publicaa y 98l precio de =~
las exportacionas son exbgencs 21 modelo. Se agrega un factor de

ajuste para compatibilizar los datos de balanza da pagos y scc -
‘toxr real (FAXT).

= - g
XT = FAXT o (XP 4+ (XGN/DEFEX))

Importaciones privadas realss de bienas yv serxvicics

Esta funcion depende del ingresoe, de los precics rslatives -
- Mexico/Eu y del tipo de ¢cambioc. Rl aumantar los ingresos Bumentan
- las importacionas, a2l aumentar la inflaciféin interna eunentan las
'ximpértacionsa, la devaluacidn contrarreste las importecioness. Se
"agraga une varisble Dumay. La estimacidin por DLS preasntd autoco-

rrelecidn, por lo cuel se usd al sé&todo itarstivo Cochrane-~Orcutt
‘(co). ‘ : :
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Ln EP = 1.08.Ln PI8 + 1.01 Ln (P/PEV) - 1.19 Ln TIPOC

(45.a0) {7.40) (~9.40)
- -
+ 0.81 DUSB2 + 0.69 U (-1)
(7.80) (s5.42)
& = p.98 SE = 0.06 D8 = 2.0

donda U es el error de l2 estimacifn (Y-Y).

Impoxtaciones totales reales de bionas y servicics

€3 la identidad que representa la syma de las importecionss
privadaz més las fmportaciones del sector piblico (sxcepto pego -
de intereses)., Se deflmctan les imporiaciones dol sector plblico
con el detlac+or de lea=s importaciones {DEFIN). Se anexa un fector

- de sjuste (FART), 8l cuel junte s las importzciones del gobierno
-y @) deflactuzr son sxdgehos.

BT = FANT . (B8P + (mxfon/oEf1m))

- 1dentidad de) Producto Interno Bruto

Como &8s bien conocido, el PIB ss la suma dsl cOnsurc pfivﬁdo;
dnversién privzda, gosto del gobierxno {inversidn y consumc) y ax-
portaciones menos importaciones, Se agrege el términc Variacién -
’reaiian_inventnrios (ul) para cerrar le identidad. A sxcepcidn del
gssto del gabisrno ¥ V1 que son exdgonos, todas las demss variables
fan sido obtenidos en las ecuaciones anteriorcs, con lo cual pode~’

‘mos formar la identidad del pIroducto ‘8 precios conatontes (daflac_
‘tados) .
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PIB = CP + IP + TG + €& + XT - &T + US

4,4.~- Balanza de pagos

Le belanzs de pagos representa al Sector axtarno al registrar
todas las actividades do intarcasbic del pelc con el exterior. Es

aqui donde se exprosa la influencia do las fuerzas axternas al con

3unto de la economia. Este sectoT estd repressntasdo poT unao sole -

ecuacidn que corresponde 2 la Variecién de lss reservaas intsrnacip
nales del Banco deo México (URI), la cual es unz identidad. Para -
Tinas do nhuestro modelo,

le llamarermos sisplesesnte Balanza de pa-
‘gos (BP).

Variacldn de las reservas internacionales del Banco de fMifxico

El resultado (lticc de la bealenza do pagos o mejor dicho, e)
resultado de nuestra situacién frente 2l exterior =348 reflesjado-
en las reserves intsrnecionalss, la cual es la sums del rasyleads
de la cuents corriente mis el de la cusnta das capital., La primers
- Guenta representa el total de las exportaciones nmenos 21 total -
" de 1as importaciones. La segunda cuenta fué modelada por sl endeu
.damianto sxterno neto del secter piblice (DE) y 12 balanza da &a-
pitales del secicr privado (KP), 12 cusl incluye 21 rubro de £rre
,frag'ylumisionas. Estas dos varisbles saon axdgenas a2l modelo. 58 -

usan los deflactores respectives para convertir la vatiable a tér
xinos nominales.

= . - » - -
B8P = (XP . DEFEX + XGN = upP . DEFIM - MGN) »+ LDE + XpP
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4.5.~ Sectoxr precios

Easte sector estd formado por dos ecuaciones de comportamien
. t0 (nicamente. Una pars el crecimiento de los precios (&P) repra—
: sentadc por el deflactor del producto y la ctra para pracios esps

rI2dos gque zon resultado de un proceso de expectcstivas adap4ctives.
Koz intsress solo el deflzctor del PIB,

Per 1lc tanto tomamos sSolo
& esta mcuacifn.

Nivel generel de precios (peflactor del PIB)

Segin la teoria sonetariste, la inflacider es goenerada por es-
pectos monotaerios. Ea decir, se produce por un desegquilibrio mone-
taric en 1a econoria, qus results de una mayor oferta sonetsria -
‘frente a un nivel de producto dado. Es decir, la no corresponden-
cia entre el mercado rconetario y el cercsdo de bicmes y servicies.
Pa tel manera, que fiente a2 una oferta dada de productos, el exte-
80 de dinaro se tradyce en incrernanto de precios. £sta teorias {n-
CETrpoTra otros wlementos pers explicar los precios, ellos son: los
¢§stoa, la inflacifSn irfporteda y 1ls varizcidn del tigo de combio.
lés Gltires dos sstén contempladas en el daflactor de 1las frporta
ciones. (DEFIR) que es exbgonc. Pera 1a prirers verisble se toma sl
“salerio winimo que taxbifn es exdgeno.

La ecuacidn resultante aexplica a la inflacidn comc un fendae
no dorivado del desequilibrio monetaric, de los ajustes salaria -

les y de los pracios externos. La cstimacibn por OLS pressntd su-
‘tocorrelacidn, 1o cusl ss corrigid con el sftodo CO.
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ZP = 0.29 (&MC - 2PIB) + 0,56 {aRC « 2PIB)}-1) + 0.22 &DEFIR
(5.60) €7.74) (B.35)

+ 0.06 &SRIN + 0,62 uf~l)
{2.20)" (2.98)

7% = 0.8 SE = 2.75 DU = 1.76

4.6 .~ Sector pdblico

a).- Inoresos.

Inoresos tributerios brutos del gobierno federal

Rapressnta los ingrescos obtenidos via rccaudaciéd, va ssa ine
puestos directos o indirectos. Ss definen cowo la carga inplicizs
poT &l PIB nominal. La czrga implicite (t) es la recaudacibén efeg
tiva con respecto a la base gravable. Eata varisble es tomads Co-
" mo exdgena, ya gque esti detaerminada por las autoridadss Tiscales,

ITSEF = % . P . PIB

Ingresos corrientas intscnos de los organismos vy sEpresas

. Es la difsran:la entre los ingrosocs corxrisntes totales ‘do’ -
flos organismos y empresas controlados presupuestalmentes y los in-
g:esns por exportacién de bienss ¥y asexvicios.

) -Eatoas ingresos reasulten dsterminados por =l nivel de activi—

'«aad ucon&wica real y de un indicader de precios ralativoa‘dal sec

tor (IPTOE}, o saa, 8l indice de preclcs y tarifas de 183 enpre -
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sas pitblicas antre el dsflactor ds 1la econamfa, pero rezsgados un
periodo. Su usa una variable Cummy para 1982, afio en que casn =
briscamente los ingrascs.

(ICOE/1PTOE) = .97 808.0% + 0,13 PIE + 76 159.12 (IP?B{/P)(~1)
{30.08) (4,36)

g
~1% 428.32 DUmB2
(~5.43)

P = 0.98 SE = 3051.53 DY = 2.32

Iﬁgresos no tributarios

Estan representados por las derechos, productos y aprovecha-
‘misntos tanto del gobiarnc federsl como el del Distritc Fedaral.
. S5e supone que la captacifn de 2stos ingresos ests en funcidn do -
.‘la actividad econdmica (PIB). Ss usd una variabls Dummy especial

(DU INT).

. A2
INT = 1 358.30 + 0,002 {PIB , P) + 27 957.75 DUMINT
e D R - (132.11) - {25.44)

& = 0,99 SE = 2 G71.08 DW= 1.46

Ingre=os totales daol sector plblico

"ES la suma de. los ingresos tributarios, ingresos corrientes
“interncs da,orgahismaavy sopresas, ingresas no tributarios, ottpa 
fhoresos y las exportscionss dal ssctor piblico. Las dos {ltimas
#i'uariables son exégenss. Como ICOE ast& en ‘tériminos realss, se con -
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vierte & nominal con el fndice do precios respectivc (IPTOE).

ITSP = ITBGF + (ICDE . IPTOE) + INT + Of + X&N

. b).- Gastos

Participacioncs

Estas, son gastos determinades por un porcentaje (f) de los
ingreses tributaries brutos del gobiermo fedsral.

PART = ¥ . ITBGF

Pago ds interesss internscs

Dicho pago, resulta de aplicer la tasa de interads implicita
al sa2ldo da la deuda. La t=zsa de interss es la implicita en la -
deqda interna. Esta tasa es sxdgena.

PLI = ;E « DI

- O:tros gastos corrisntes intscnos

Esté formado por las adquisiciones de biehss y aarvicios‘y -
otros gastos corrientes de todos los sectores del gobiernc.

Sa supone qus. este gasto en térmwincs reales (OGCR) asth da=
tetminado por las polfiticas del gubiarnc. Por lo tantd, sl gasto
nominal depende la inflacidn,

DGCN = P . OSER
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GCastog de capital internos

So rofierxe a toda inversién fTisica o financiera sfectuada por
el sector pdblico. Igualnents, el gasto de capital real (GKAR) es -

sstablecido por el geobierna, mientras gue al norinal ssitd dado por
la inflacidén.

GKN = o . GKm

Pace doe interases axtsrnos

El pago por intereses osti determinado por la tase de interés
impiicita a la deuda extarna {rX) nultiplicada por el saldo de ia
deuda externa del periodo anterior (0XD {-1)). La tasa do interfs
internaciocnal es axégena. Para la conversifin an pPesSos S usad 63 -
tipo de cambjio controlado.

L3 -
PIX = TIPOC . rX . DxD (1)

Castos axternos totalegs

Est3 formado por las importaciones. totalas de bienes y‘serv;;
_‘ciap del sector piblico { sxceptuandoc .pago de intereses), miés el ..
. pago de intereses de la deuda piblica externa.

: -
KGN - OBGHR + PIX

Gasto totales del sector. piblico

JEn la ;umé de 4odos los gﬁatu internocs y 103 8xte8rnoOS. .
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-
GTSP = SYS + PAHT+ PII + DUGCH + GKN + TFANSF + ADEFAS

-
+ INTF+ LGN

c).- D8ficit.

Daficit phblico con impacto monetaric

Es el total de gasto del sector pablico, incluyendo intereses -
devencados, menos el total da ingrescs.

En otras palabras, el déficit es definido como &l totel de =
financianienty reciticdo por el cobiernc.

DEF = GYSF - I7T5F

d).~ Rostricecibn presupuestsl y deuda piblics.

Finonciamiento del 8anco cde N&xico sl cobierno

) Se obtiane de Testarle al 2aficit las otras Tormas de fTinan~ -
c;anieqto: endoudenmiento axterno, bonos gubsrnarentales y otros -
—-financliamiantos. .

! ‘- - - -
CD = DEF « DE -~ BO - O -
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Saldo de la deuda interna

€3 la suna del saldo anterior r4s los Tlujos de financlanmien
to interno.

DI = DI(-1) + CD + BO + OF

Saldo de la deuda externz (dbSlares)

Es le suma del ssldo anterior mas el flujo de finsnciamisnto
axterno an ddlarss.

DXD = DXD (-1) + (DE/TIFOC)
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4.7.~ El modelo del resto de la esconomia encodanado al modelo

toel sector financiero.

A esta nleura disgponsmos ya del modelo para 2l resto de la oco

nocin que nocesitn 0l modele financierc pars funcicnar sirultanea-
_fente en le ropresentacidn de la sconomio. Ds @ata farma,'podamcs
cbswrver la intersccldn ontre la esfera resl, 1o financiera y el
scctor axterno, asi como de verificar la sficzcia del modelo fi -

nenciero actuanco dantio dol "todo" y ya no aisladamente. E£1 mody

lo resultznte es5 del zipo HKaynaa-Klein (KK). Es decir, cumple con
lano cinco caracteristicas esencicles de psta farilia de rodeloss

el mercedo do bienes y serviciocs e€9td en eguilibric (identidad dal
PI8); estS Torsulado on tiempo discroto o sucssidn de periodas; =
es dinirico, o soe tiens rezegos;

es no linsal y por (Gltimo 65 —-
eptocdstico.

Sin erbarge, como ano4anss sl filnal de la acuzcidn de Inver-
831én priveda, el soctor tsal a travyds de dichz ecuacidn requiers
deo la variasblo Disponibilidsd de crédite para el zector privado =
(pC), 18 cusl ne estd contempleda en al sodelo financiero. Por lo
tanto, dobenos obienarla y sgregarls a hyestIco modelo., Dicha varia
blo o2 le diferespcia que existe entre la ceptacidén y 13 reserve -
bancaria., Eata diforencia represents el monto de recursos de que
dispone el sistena bancoric pars libre colocacidn.

CC = CAPTACION -~ RESERVA BANCARIA

Ne obstante, dicha ecuacidn presents un pequefio incoveniente,
y8 quo en Nuestro marco conhtable finenclero tonenos a la captacidnm
total (CAPT) como un concepto mucho mfs amplio que la captacifn -
que considers DC gque solo es 1a suma cdo las cuentas de choques 8 =
inatrumentos de shorro. Per lo tanto, la solucidn a dicho incon -—-
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venisnte s obtener el concepto aisple y tredicional do céptacién
como la identidad que suma cheguas y ahorre, a la cual le llemars
mos CAPTAl. De esta nanera tenemus a las dos scuacionss requori -
das para completesr =l enlace.

TAPTAL = CHEQ + IAH
DC = CAPTAL -~ RB
. Par otro lade, les varieblss del sector rsal se convertirén
en tBrminos noxinasles a1l {ntervenir an el pector financiero, como

as 8l caso del PIB. Asf como OC y ®C se convertirin osn téroinos -
reales & través del deflactor (P) al interwenir en el sector real.

- Por Gltimo, 1la ecuacidn de precios estd dada como un incre -
‘. mento (&P), por le tanto tendremos que obtensr solo los precios -
~{P) qus es como se requisre en el modelo.

Con 10 anterior tenecgs entonces ¢l wodelo complato colpyssto
‘por cinco sactores gue modelan » 1la econoslisa mexicana: Real, Finan
'ciuro' Externo, Pracios y Sector Pablico. tégicamente, oste modelo
”cnmplato centra sy &nfesis en sl funcionsmiento dol sector finan -
cierc fronta sl resto de. la economia. -
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EL HODELO CaMPLETO

" T.- SECTOR REAL

l.- Consure privado real.
Ln €P = 0.33 4+ D.71 Ln YD 4 0.09 Ln (8€/P). + 0.17 Ln TP (-1)
(B.89) (3.71) (2.60)
R = 0.39 SE = 0.009 h = 1.35
2um

Ingreso disponible real.

YD = PIB - (ITBGF/P)

Invarsién privada resl.

xp = 17 577.4% + 0,19 {DC/P) + 0.97 e (- 1) « 240,59 &npox_
(5.43) (17.53) ¢-11. sg)

#2 = 0.9 SE = 2803.52 g = z.41

- Expoftacién tofal de bienes y servicios dsl sector privado roul(

] ‘Ln xp x'=2.72 + 0.61 Ln YEU -~ 0.63 Ln (p/ps:u) +« 0.56 Ln TIBOC ; -
- . (2.95) (=-2.83) (4.55) B SR

—0.35 DUREZ + 0.72 Ln ¥P (-1)
(~5.866) (5.92)

# = 0.96 .SE = 0.05 h = 0.10
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S.~ Exportacidn total de bienas y servicios real,

= o b3
XT = FAXT . (XP + (XGN/ DEFEX)})

6+~ Importacidn total de bienes y serwvicics g2l =ector privado -

Teal.

Ln NP = 1.04 Ln PIB + 1.83 Ln (P/PEU) - 1.19 in TIPOC
{7.40) {=9.40)

+ 0,42 budez + 0,69 O (-1)
{7050) (5-44)
R = 0.98 SE = 0.06 DU = 2.0
" 7.~ Iepartacidn total ds bienea y seruvicios raal.
BT = FABT , (BP + (BAGN/VEFIM))

8 .~ - Produyctoe Intatno gruto. -

PIB = CP + IP e IG + CG = X7 - BT +~ UI

11%m SECTOR FINANCIERD
,15;;rﬁaﬁﬁrsna,j'ﬂhligacionaa del sistema fihanciagd,i

_Uaéa.
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Crédito total del sistema bancario.

CRED = 4,542549 + 0.597453 DAF
1628.89)

2 = 0,99 SE = 20.67 DIt = 1.89

Inversidn en valorss.

-
VAL = 29.58384 + 1.151386 RB + 268.3424 DY

(30.16) (2.87)

R? = 0.99 SE = 105.56 DU = 1.45-

Financiariento intarno <total.

"FINT = CRED 4+ VAL

Disponibilidad total {(oro, plata y divisas).

DISP = -21.94346 + 0.1104595 FINT - 157.9041'bﬁ§mv
(14.91) (2.27)

# = 0,95 SE = 84.42 oY = 1.19

,Otros nctivaa totslos.

'OA:: = w54 02522 + Q. 1014379 (PIB +. P/1000)

a1.99)
"B% = 0,93 . SE = 83.45
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Recursos totasles del sistema Ltancario.

RECT = DISP + €FRED 4 VAL + OAC

Fuentes.

Billetes y wonedes eh poder del pdblico.

Bt = 13.47779 + 0.2278373 BASE
(73.28)

F = 0,99 SE = 17.44 oW = 1.63

Cuenta da chsques en noneda nacional.

CHEQ = 26.1318B9 + D0,2256935 FInNSA
{27.61)

R2 = 0.97 SE = 47.63 Db = 1.45

Bedio circulants.

BmC. - 88 + CHEQ

Instrumentos de sharro. )

IAH = -23.97984 + 0.2280903 (P18 . F/1000) . .
: ’ {124.54) . o

8% = 0.99 SE ='59.68 W = 1.11
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19.~ Obligaciones diversas.

OBD = -B6.76287 + 0.8637713 CRED + 331.9555 Ouidy
(53.29) (2.90)

B = 6.99 SE = 133.14 DU = 1.47

20.~ Pasivo no monetario.

PNfi = IAH + OBD

2l.~ Otros concoptos.

OC = RECT - ©IC -~ PNB

22 ,~ Obligaciones toteles del asistema bancario.

OBLT = GC + PRR <+ OC -

B.-Dfarta y Demanda rmonataria.

23.~ 0Ofaria monatarie.

OFAA = BC - IAH + GBD .

24.~ Demanda deo a;tiﬁns financiaros (Cabfaci&nyk@ia;);_‘m«“

"DRF = PR+ PNR
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C .- Base monetaria.
Usos

.25.- Raserva bancariae,

RS = CR . DAF

26 .~ Basa monetaria por sus uscs,

BASEU « BB + RB8

Fuentos:

27.~ Reservas internacicneles del Benco de féxico.

RIN = -25.723 + 0 07199854 DAF
(16.48)

R = 0.92. SE = 94.67 oU = 1.22

Financiamiento di:ecto del Banco de ﬁ&xicc.

Fmsm = =14.28335 + 1.031063 VAL + O. is16239 (sP/mou)
: (®a.93) . (3.08)

4 47.98328 DUERY
(1.51)

¥ = 0.99 SE = 32051 OW = 1.92
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29 .- Otros conceptos natos de la base monetaris,

DENER = BASEU - RIN - FINBD

30 .- Base monstaris por sus fuohtes.

BASEF = RIN 4+ FINGL 4+ OCNB

D.~ Expansidn monetaria,

3l.- fivltiplicedor bancario simplsa.

®(1) = BMC/BASE

32 .~ Multipliicador bancario secundario.

K(2) = OFR/BASE

E.~ Idasntidades apdicionales. ) . -'3-11‘5Jj,.l

‘33.- Captacifn-simple.

CAPTAL = CHEQ + IAM

‘,'39.-_Diapon1b111d§d de crédito para é; sé:édf”ﬁ:ivédu.,;:m

OC = CAPTAL -~ RE




=-ll4-

IX11.~ SECTOR EXTERND

35.~ Balanza de pagos {Variascifn de la reserva internacicnal)-
real.

#+ & % L &
BP = (XP., DEFEX + XGN - MP.DEFIm - BGN) + DE + KP

T IV.. SECTOR PRECIOS

'36.- Precios (Deflactor del PIB).

&P = 0.29 (aBC - ZPIS) + D.S6 (ENC - &PIB) (-1)
(5.50) (7.74)

+ 0,22 4DEFIM + 0.06 ASBIN + 0,62 U (~1)
(6.35) (2.20) (2.98)

R? = 0.98 SE = 2.75 DY = 1.76

o= SECTOR PUBLICD
11’37;771ngreaoa tributarios brutoa del gobierxno federsl (ﬁowipa;L' o
ITBGF = & . P . PIB

-38;é Ingreéoa‘cqxrientps intsrnos da organis@oa y-gmp;qaaé -
.pliblicas (real). ‘ o : : B
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E ]
(ICOE/IPTOE) = -97 808,05 + 0.13 pIB
(30.08)

- £
+ 76 159.12 (IPTOE/P) (-1) - 19 428.32- sinp2
(a,386) (~5.43)

R2 = 0.98 SE = 3051.63 DU = 2,32

39 .~ Ingresocs no tributarios dol sector pidtlico {nominal).
INT = 1 358.3 + 0.009 (P.PIB) + 27 957.75 DLE.‘INT
(132.11) (25.448)

‘

T = 0.99 SE = 2071.08 DU = 1.46

40 .~ Ingresos totales dsel sector pGblico (norminsl).

ITSP = ITBGF + (ICOE . IPFOE) + INT + O + XEN
_' 4l .- Participaciones a Estadoa y municipios (momipax). T U ‘

PART = ¢ . LITBGF

42 ;- Pago de intereses pox dauds piblica intsrna (nﬁkminul). -

PII = rI . DI

AT~ btras gaatos corrientes internos del sector pﬁbli,cn (!1‘0“"1'"_!1)’3',‘

" ooeN e ofcR . P
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44 .- Gastos internos de capital del sector pablico (norinal).

EKN = GRR . p

45.- Pago de interesss por deuda piblice externa (nominael),

PIX = Ttfoc . rfx . pxp (-1)

46 .~ Irpoxtacion total de bienes y servicios del sec. pub. (nom.)

fIGN = MEGN + PIX

47 .- Gastos totales del sector piblico {nosinal).

GTSP = SYS + PART + PII + DGCN + TRANSF + ADEFAS

GKN + INTF + BCN

4Bo~ DETLcit pOblico con impactn sonetario (nominal). -

DEF = GTSP - ITSP

|.49.- Financiamiento del Banco ds fi&xico al goﬁiarhof(nominﬁl).

cp = peF - Be - 8b - OF
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Saldo de la deuda piblica interna {(nocinall.

* -
DI = DI (=-1) + CD + BG + COF

Saldo de la deuda pablica externa (déiares). ‘

DXD = DXD (-1) + (DE/TIPOC)
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LISTA DE VARIABLES USADAS

SECTOR FINANCIERD

CRED.- Crédito total (21 gobierno y 21 sector priwvado).

VAL .- Inversidn en valores (dol gobierno y el sector privado).
FINT.- Fipanciamients ihtetno total.

DISP .- Disponibiliduades {oro, pleta y divisas).

OAC .~ Dtros activos.

BECT.- Recursos totales del sistema bancarijo.

8Y .- Billetes y monedas en poder del piblico.

CHEQ .~ Cuontas ds cheques an moneda nacional.

Wl .~ figdio eirculante (pasiveo monstaric).

IAH.= Instrumentos de ahorro {(liquidos y no liquidos).

gBb.- Obligacionas diversas.

PN~ pPasive np monetario.

OoC .- Dtros conceptos.

DELT.~ Obligaciones totales del sisteme bancario.

0FMl .~ Oferta monetaria.

DAF .~ Demanda de activos financiercs (Captacién Total).

CR .~ Coeficiente de reserva bencaria.

. fB- .~ Reserva bancaria. o
- BASEU.~-Ease monestarie por sus usos. )
BBSE?.n 8ase monetaria por sus fuentes.

RIN .- feservas internacionales del Banco ds GLiéxico.
FINEM .~ Financiamiento directo del Banco de Léxico al anbierno -

y a las instituciones da crédito.
Otros conceptos retos de l&s bass monataria.
Variable ficticia parz los sfios de crisis econonica.

OCNB - o=
T -DUBMY o=
B CAPTAL .-Captacidn bancaris sisple.
" CAPT .= Captacién bancaris.total.
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oC «= Disponibilidad deo crédito para el sectosr privsdo.
K(1) .- WMultiplicador bancario simpla.
K(2)

o~ Fultiplicadoxr bancario secundario.

RESTO DE LA LCONDYIA

cp .-
Yo e
Ip .-
xp -

Consuro privado reel.

Ingreso disponible real.

Inversién privada real.

Exportzcibdn total de bienes y servicios del secior priva-
do real.

XT e~ Exportacibén totael de bisnes y servicics real.
nP .o

Importacidn totzl de blenss vy servicios

dal sector privaw-
do reel.
L o o= ImpoTtacidn total de bienes y serviciocs resle.

PIB .- Producto Interno Bruisc hominal.
P «— Prscios (deflactor del PIB).
ITOGF o= Ingreso tributaric del gobierno Tederal.
b { ] e~ Inversidn piblica real.
"¥IPOL .- Tipo de cembioc libre (prosedic).
TENEUT

»= Producto Nacional Bruto real de
“PEU .« Precios E.U.
CTIPDC (=
CUN B2 o=
FAXT .-
CLRBN . o-
.. DEFEX .-
7 DEFIM .~
R - Ll
S FART

los EaU.
(detlactor dal PNB).

Tipc deé cambio controlado (promadio).
Variable Duysmy pare 1982.

Factor de ajus4e pera las expartaciones.
Exportscion total ds bienss y servicios del sesctor publlco.»
Deflector do las axpartacionas de bienas . y -sezviclps,’ ¥
Deflactcr de las iwportacicnes da bienaes’'y sarviclos.

ErTor de la estimacidn (Y-¥).

Factor de ajusis parz las importaciones.
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MEGN .- Importacidn de rmercencias y ssrvicios distintos al pago-
de intereses del sector pGblico.

cG «= Consumo dal gobiarno real.

‘GG - Casto total del gobierno rasl.

v1 e~ Variascidn real en inventarios.

‘EGN «= Importacidn total de bienss vy servicios del sector piblico.
BR -~ Balanza de pagos (veriacién de la reserve internacional).
DE .= Flujo de endeudamianto extarnoc del sector pGblico.

‘Kp e~ Balanza do capitales dol sector privedo.

SEIN .- Sslaric minimo promadio ds la sconornia.

T .= Carge fiscal implicita.

ICOE" .. Ingreso corriente interno de organiswmos y emprasas pablicas.

IPTOE.~ Indice ponderacdn do praciocs y tarifas de las ecpresas pabli
cas.

INT .~ Ingresos no tributarios del szctor pihblico.

DUNINT.= Variable Dumey para los ingrescs no tributarios.

ITSP .- Ingresocs toteles del sector pdblico.

o1 o= Otros ingresos del sector pablico.
PART .- Participaciones a Estados y smunicipios (excluyendo DDF).
L4 «— Porcentaje de los ingresos tributzrics que 3e destina a -~ -

participaciones - a Estedos y municipios.

Page de intereses del sector piblico per endeudemiento -
“interno. . . .

Tasa de intexds implicita a 1a deuda pdblicea Iintsrna.

Saldo de 1la deuda interna del sector pidblico.

Dtros gastos corrientes interncs del sector phblico nocinals,
Otros gastos corrientes internos del sector poblico resl.
Gasto intarno. de capital del sactor pGblico nominal.

Gasto interno de capital del sector piblico Feal. _
Pago de intersszes del sector piblice por endeudari=nto ox-

terna,




X
DXD

GTSP
SYS

wl2le

.~ Tasa da interfs Iimplicits & la deuda pdblica extarna.
.~ Saldo deo la deuds externa del sector pdbliceo en millo-

nes da ddlares.
«= Gasto total dol sscior piblico.

del sactor piblico.

Sueldos ¥y salarios pagadoms par el gobierno.
TBANSF .~ Tranaferencias otorgadas por el gobierna federal fusra -

ADEFAS.~Adesudos flsacales de ejerclcios apnteriores.

INTF
DEF
co
B8O
oF

to

> LS

«= Intermediacidén flnancisre.

.~ DEficit pOblico con impacto manstario.
e~ Flujo de finenciamion4o del Banco de fifxico 21 gobisrna.

o= Flujao de CETES y Patrobonas en poder
e~ Otras fuentes de fimancliasciento para

SIEBOLOS USADDS

Cachrans-Urcutt.

Durbin-Yatson.
minimos Cuy=sdrados Drdineries.

Estadistico. Durbin h.
Tesa de trecisiente de la wvariable.

“Yariable exdgena.

del piblico.
el gobierno (flujo).
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CAPITULD VW

SIMULACION Y EVALUACION
DEL RODELC EACRIECONRETRICO

5.1.~ Introduccibn

A asta altura homos eostablecido ya sl encadensmiento de pues-
tro modeloc del sector financiero al modelo del resta de la econo—
wia. Con 10 cusl, astamos on capacicdad para sonateric & pruebe pa
ra aveluar su funciecneriento como un sistema simultanes de inter-
dependsncias en la representacidén dea la economiz. Es dscir, nos -
proponeroe verificar 1la eficacius del modele del saector finsnciero
© actusndo sinultanestente con el rpsto de la econosis y vicsversa.
Ya que como henos dicho antericrhente,

no es suficiente con que -
todas las ecuacicnes

del sistema hayen sico validadas aceptabla.
mente sobre lez base de un proceso de svaluecidn de ecuaciones in-
dividualaslf, puesto qua la esvzluacidn del sistema como un todo -

pusds arrojar resultados insatisfactorios en la representacidn -
de le economia real.

b8 ests foima, creamos un sistema de retzoslimentacibn entre

la esfera rsal y la financiera. En donde el models completc por -

=i ﬁismn erea y reproduce las condiciones que le son vitales para -
-funcionar en conjunto. Es decir, les condiciones para que 8l sec-

' tor financieze v el resto de 1a escononia fumcionan, nec se dan por’
fuera del mbdelo, sinoc gue son creadas en su wayoria por sl mismo

modelo simultaneamsnte.

gien, 1la sueluacién se realiza 2 +ravés de un proceso de si-

“mulacidn dinérice durante un perfodo que comprende los Gltinos «-

1/ Le Qalidacién individual se pressnta 2n sl anexo 1 mediants -
las pruebas de hipdtesis correspondientes.
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siets eflos de estudio. Durante los. cuales se8 analizen les propie-
dedes dindnices del sistema. © sea, la medida &n que el rodelo --
cos.plato 8s capaz de reproducir las condiciones de las cuales 81

mismo fué deducido. LbGgicenente, Bl objetivoc central es varificar

le eficaciz del modelo financiero sctuando en conjunto con el res
t0 de la economia.
Las madidas de evaluacidn estan dadass, cowmo

en el ceso de la
simylacion del modelu del sector fTimanciero, por

8l porcentaje de
error de simulacidn; por 1z reiz cuadrads del aerror medio { AAESE)

y por la rsiz cuadrads del porcentaje del error nedioc { RARSPE).

La capacidad de siruleci@n del modelo completo se presanta -
graficaments al finsl del capitulo.

5.2.~ Simulecidn del wodelo wacrosconosftrico

£l modslo resyltante es un modalo macrosconomé4rico del tipo,
Kaynes=Klein { KK) que.divide a la econonia sexicana en cinGo sec_
tores (Real, Financiero, Salanza de pagos, Precios y Sector plbli-
Aco) v compuesto por 51 ecuacionas, de las cuales 17 son de compoTr-
taniento, 34 son identidedes contebles y se usanp 35 variables exd-
genas o predetorninadas.

L2 muestra da simulacidn conste de siote afos {1978-1984) y -~
“@s clasificeds como dinfrics. Es decir, psre los vslores de las -
! yafisbles endbgenas rezagadas sa towen lcs- velores simblados y no
los hisf611=03, de ta2l forma que los resultados sefialan la5<carqgl
‘teristices ginaricas del wmodelc, o sea su Capacidad pare .Ispresspn
far‘a ja econosia. En otras palabras, las variableg andéggnas TQ-—

f&/ fleyores detalles sobxe esta familia de codelos se encuentran ens
‘DJU. CHALLEN ond AR.J. HAGGER. Op. cit. .
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zapadas toman los valores solucidn cbtenidos dentro de la sinula-
cibn misma. Lo cual ss inportante porque nos permite determinar -
la nagnitud de la multiplicacidn do los errores sn el tierpo. Ya

que dada la simultaneidad del modeloc y sy racursividad s 108 w=
errores de simulacidn de una veriacle se transniten a otras no so
lo on sl mismo perfiodn sinc también & periodos posteriores. -
Pox lo tonto, la ceracteristica dindrica del modela, nos ha-
€8 pInsar en un hueve tipo de ajustes para reducir la nultiplica-
Sin ambarge, esto no fud ne
Es decir, no hube
codelo ftinanciero,
arrojarci resul-

cidén de los errores en la simulacidn.
cesario para la simulacidn del modelo completo.
necesidad de modificar los ajustes usados on el

ya que los dos modelos sjustados individualmente,
rios en ia simulacidén dsl modelo completo. Unics
ds comportasianto

tados satiszFasio
mente se ajustd ligeramente las tres scuaciones
dal sector rsal.
se llevd a cabo mediante el preceso iterativeo

La simulacibn
cuy2 solucidén de con

Gauss-Seidel en la hoja electrénica tLotus™’,
vargencia arrojd resultados bastante aceptables para huestro node

lo. macroeconométrico.

Se seleccionaron.las 14 variables =8s releventes del modalo~
resultados muss -

cealidad ds los -~
estryctura del =--

complete, cuyos resultados sa prasentan. Dichos
tran uyna sizulacidn aceptable con respecto a la
valores observedos, confirmando con allc qua la
modelo financiero reflsja en ®ucho la funciocnalidad del sector -

. financiero mexicano del cuyal fué desprendido.

"5 Vpor e2llo se quierse significar el heche de que existen varia -
bles rezagadas en el codelo.

... '3/ NMayores referencias al respecto en: flarta €Cecilis Salgado Se.

L Ope cite :
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La bondad y walidecidn del nodelo financiero encadenade al &o
delo para 21 resto de la gconornia quecden avalados par los parame z
tros de nadicidn des los errores correspondientes. Donde sl porcen-
taje de residusl por periode (Aesidual %) no ve rds a11& del 10% -
an la mayoria ds los casos, sxceptuando & 13 balanza da pagos gue
dada sus caracteristicas srriticas presenta una simulacién con ma

yor dispersidn.

En cuanto el RISPE para el sector financierc,
a 4%, siendo mener incluso al ranco establecido por Challen y -
Hagger que va de 6 a 854 « Para. el sector real es de 0.97%, senor
al rango establecido de 1 a 2% . Hientras que el RELSPE para los -
sirndo mayor al rango de 1 a 2% establecido =

este es menor

precios ss de 5.52%,
por dicho autoer, Jdebido basicamonte a gue en los Gltinos tres affos

los precios siguen una tendencia bastante explosiva. AeTerente el
sector pOblico, le sinulacidn arroje tasbidn resultados muy satis-

factorios.

. En general podareos concluir que el sodelo del saector Tinancie
‘ro provee da un instIiurfento bastante fiel en la simulacién del ==
comportamiento del sector. financiers mexiceno durante ol perindur
2960-1984, a2ctuando sinultanearenta con-el-resto da’ la econcmia.

4/ CHALLEN y HAGGER. Op. cit. pag. 166.
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PRODUCTO INTERNG BRUTO

ARD 0BSERVADO
1878 711982 .3
1979 777162 .6
1380 841854.5
1981 908754.8
1682 003838 .6
1983 B856173.6
19e4 BB85327 .6

RLSE = B8333.50
RUSPE = 0.97

1978

715.5
1979 342.9
1380 1304.9
1581 1393.3
1982 4412 .1
1983 7212 .8
1982 11217.8

RESE = 46.57
RNSPE = 2.0G

1378 383.2
1979 499 .4
1580 651.5
iss1 998.2

- 1382 2360.5
. 1983 3185.5
1984 4369.5

L RNSE = l@.12
- RMSPE = 1,52

-127 -

(pP18)

ESTINMADO

705509 .6
779134.7
B41146.5
918453.5
894835.4
B4D4L3 .4
881861.4

CREDITO
(CcxeD)

688.5

o38.3
1268.4
1958.7
4401.8
7107 .1
11242 .9

VALORES
(VALY

374.6
‘S04 .0
638.8
976.8
2335.3
3166.8
4394.0

AJUSTE

3.75

-0.22

2 .24
-0.92
1.95
2.14
1.07
0.59
-Q.56



afio

1978
1979
1980
1881
1982
1883
1984

MSE
RASPE

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

ROSE
" RMSPE

1978 -
1979
1980
1981

1982

1983
12984

. FEBSPE

BILLETES Y JMONEDAS

OCBSERVADO

114 .8
149 .6
194 .7
281.8
503.8
§77.8

li1i18.6
= 7.10
= 1.70

145.5
196.8
266 .5
330.6
489 .2
724 .5
1168.0

= 12 .52
= 3.22

'INSTRUMENTOS DE RHORRAD

439.8
601l.8
850.4
1352.5
2328.7

. 3940.8
-86617.8

=.42 59
= 2,02

=12 8-

(Bm)

ESTIMADO

112.5
144 .4
193.0
282.4
488.9
£77.1
11358.7

CHEQUES
(CHEQ)

138.8
l86.6
262.9
320.9
476 .5
712.6
1144 .9

(1AH)

427.3
605 .3
828.3

1325.5

2284 .0

38499

6585.5

AJUSTE

1S
20
20
35
4ag
-40
20

-75
=55
-50.

310

280
410

RESTDUAL
(%)

2.00
3.47
0.87
-50.21
Q.27
.10
-1.53

4.50
5.23
1.35
2.93
2.80
1.66
1.98
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OFERTA MONETARIA

(orm)
ARo OBSERVALO ESTIIADD AJus
1978 1192.2 1161 .6 -
1973 1865.5 1546.0 -
1980 2130.5 2065.2 -
lg8l 3270.3 3204.0 -
l9a2 7430.6 7376.9 -
1983 12005.3 11871.,9 -
1984 18716 .7 18660.9 -

RISE = 104.15
RIISPE = 1.98

BASE MONETARIA (USOS)

( BASEY)
1978 377.9 368.7 -
1973 509 .0 487 .0 .
1S80 718.1 700.4 -—
1981 1041.9 1026.9 _—
1882 1883.4 1955.7 _—
1983 3135 .0 3089.1 -
1984 46834 .1 4839 .4 -

HISE = 24,21
ROSPE = 2,30

T FINANCIARIENTO DIRECTO. DEL BANCO DE
(Finsn) i
1978 370.7 359.7 -15
1979 . 481.8 437.2 . =70
. 1980 - £58.6 538.9 -18
o 1981 951 .2. 935.3 -75
1982 2460.7 2439.5 20
©19a3 3484 .2 3439.5 - 90.
1284 4565.8. - 4565.9 -390

| FMSE = 31.28
RISPE = 3.96

TE

2 .43

-0.11

_MEXICD



ARD

1978
1879
1980
1981
1982
1983
1984

RESE
RfISPE

1978
1979
1880
1981
1982
1983
1984

HNSE
RAISPE
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BULTIPLICADOR BANCARID SECUNDARIO

OBSERVADO

3.15
3.08
2,97
3.14
3.78
3.86
3.87

0.037
= 1.1i8

ESTIMA
3.15

3.12
3.77

K(2)
Do

BALANZA DE PAGUS

09883.2
9553.2
26414.4
24813.1
-182839 .0
372627 .4
537014 .0

84 921 .73
= 117.59

(8P)

14199.0
9256 .2
65418.0
90552 .9
~115539.0
432256 .0
728121.1

PRECIDS
(]

3.27
3.86
4.70
6.15
9.7%

AJUSTE

RESTDUAL
(®)

o}

-2.92
0.67
0.64 -
0.286
0.52
0.26°

~43 .67
3.11

-147 .86

~264.94
-36 .84
~16.00
-35.58




-131-

INGRESOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICOD

(1ITSP)

- RESI DUAL
AfD 03SERVADO ESTIMADG AJUSTE (%)
1978 595900.0 S70285.6 - 4,30
1979 804400.0 772127 .2 - 4.01
1980 1219500.0 1126574 .0 - 7 .62

. 1981 1615500 .0 1604144 .0 — 0.70
1982 2815500.0 2687886 .0 - 4.53
1983 5895000.0 5676015 .0 - 3.71
1984 9491400,0 9205315.0 - 3.01
RISE = 149 544 .97
ROSPE = 14.65

GASTOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO
(GTSP).
1978 752000.0 752737 .3 - -0.098
1379  1030500.0 1026198 .0 —-- 0.410
1580 1561900.0 1528389 .0 - 2,140
l19gl 2586400.0 2563458.0 - © 0.880
1582  4473200.0 4413080.0 - 1.340"
1383  7455900.0 7457835.0 - -0.026.

1lsg4 12000000.0 12026764 .0 -— -0.22p0
RNSE = 29 277 .07 '
RNMSPE = 1.03
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PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Cvar)

milen de milches
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1578 1572 15520 1961 19 198X 19584
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)

de milence
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CHEQUES

. {CHERY)
iy
1.1 - f
1 -
o9
2 o=z
|-
=3
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"8 e
wE e
BE
= o5
o.x
o= =
o
.
o.1 1 Y T T g
1378 1979 1320 1921 1o0xx 1903 1o=4
f- o =23
o LIRS ERY AN D -+ EXTHIALD

INSTRUMENTOS DE AHORRO
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T T X
(XY 1922 toas 122
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OFERTA MONETARIA

(1305
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1251 38T 1983 tasd.

BASE MONETARIA
(543€)
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FINANCIAMIENTO DEL BANCO DE MEXICG

CFin@EM)

m"{Y‘hod:e{z':ﬁ:S‘"

al T T
1978 1279 1920 RE-2.3) 8. 3.3

a OR3ERVADD + ESTIMATO

MULTIPLICADOR BANCARIO SECUNDARIO
y . :

)

29

2.5

== 4
5.0

55

onvhae
7]
N
I

T T
190 1t . - 1088

" T T
1873 1979 1230 1961
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BAalABIZA DE PAGO

G
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S5 2e0 .
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100 -
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O ORIERVADCG 4+ EEnMADO
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INCGRESOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICD

="
1o C )]

milionca de peace
(Mt nog
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12738 1979 1980 1981 1952 195% 122L
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V. ENDOGENAS

Scctor Real
L(CP)
YD

1P
L(XP)
X¥
LMP)
HT
PIBD

Sector Financicro
CRED
VAL
FINT
D1SP
onc
RECT
EM
cHEQ
HMC
1A+
oBD
Lidxlad
oc
OBL.T
OF M
onr

RE
BASEU
RIN
FInBM
ocNB
Ailati
ey
ey
ChrTAL
bc

SIMULACION

1977

13,0255

&TT7721.5

577.7
312.7
B8?0.4
59.2
126.7
1076.3
B8R.&
107. ¢
195.7
24
A33.7
767.6
1173
107&.73
ROEI.
FET. S
204a.7
29T.4
aa.7
308
5.
290, 4
0. 6883
.23
a%1.1
226.4

19703

15.08L305
H28B692.5
BAMIT72.76
10.91877
68074, 08
10.95675
72845, 06
705509. 6

688. 5982
I74.6290
1063. 228
70.5431%
144,.01359
1277.785
112.4726
138.7589
251.231S
427 .3203
483%.0080
PLO.TLE?2
116.1843
1277.765
1161, 600
118681.600
256.24%91
SeB. 7217
S52.90725
IBR.7171
=43, 9026
LOB8.7207
0. 681358
T.150345
LoOH. 0792
I09.0T01

1979

12.16492
&P2T058.0
02934.3
10.8B3626
TRT718.59
11.20647
P1735.56
7791394.7

PTB.R6T7F
S504.0419
1442.30%
107, 4517
18D. 308
1778, &80
144,4176
186.5583
3T0.9761
&LDG. 3004
6008, 7129
1215.013
192, 6708
1730. 680
1545.989
1545.9235
242,5900
487.0076
70.58294
A3T7.2077
=70 78R
ANT.O076
O.679061 L
J.174a866
792.CU71
AS50. 2691

1780

1T.23691
747206.9
1195829, 1
10.708379
79999. 0%
11.40842
1175637
841145.5

1268, 425
638. 7919
1907217
138.8040
T1i.22586
DDB7.247
1952.0242
262.8893
AGS5.2135
828.3389
TO0.90T4
160%.242
1P2.0%16
2257.247
20651586
2085.076
507 .38949
700.4136
89.95753
438.9090
-20.1529
700,416
0. 650920
2.248180
1091, 228

DEL MODELO MACRUSCONUHETRICO

1201

13.32063
817530.4
136107.35
1. 67719
BAROS, TS
11.64913

IRST1. 6
?18453.5

1958. 700
?76.8246

12754165
24£00. 627
237.6677
Fa4y. 63
32035.963
SJE03.416
744,5204
1026.893
129.%

235.2704
=30, 3075
LO26. 075

T 129055
14696,
FOL.ROSS

1932

13T.53153S
8D2692.0
114142, 4
aA13235

B8Y4B3S5. 4

4401.873

A117.501
EADLL 5T
4647 . 3887
8024 .74%
7376.956
7376.228
1456.80%8
1955, 746
175, 5604
243%9.401L
—6SP 095
12U5. 706
0.478746
T71938
2760,.513
1303.773

1785 1924

L3.00744
501686
ATYST. AR
10.67278
TAGOLT

TAAZZD

13.27142
TRZT0T7. 0
2T020.T3
10T TOHSS
1146200,
10, 76759

2TT7AH.OT
8918&1.4

winAn. A

o
LT 4

7107.070
164,820
10073.920
.22
1.77°0C
[Siel SN ed
L77 . Q605
7177, G90%

11242.09
4TFH . OCC

TOLT .61
TOATS. 52
1135, 492
1144,514
2280, 127
LTTG. A0
VR4, 05,
16F00. T3
1774.572
20435, 52
10&60.54
184500, 0T
TITIT.LET?
4B39.IT72
1567.672
45.65.878
~1291.17
4Q%9. 370
D= AT1260

4 3. D55067
L5HL.A72 7730.404
21T0.416 4026, 725

17071.23

2412.05%
IeBT. 110
L00.927A
3anZ.BAaw
=10OT3, OA
TOB?.190

D.4498
BAZLD

S



Sector Extarnc
BF

Sector Procios
&MC—-2PIB

£

P

Sector Publico
ITBGF

ICOoE

INT

1TER

14836.7

22.92
350.4
2.811&6

124200
&L&6P249.7
19778
446706

18452
21531.4
109727.2
L2344
34823, &
R2990. 4
571400
124500
44285
288726. 4
22911.9

14199.02

21.11013
146.31927
3.270A432

251225. 3
LHPP15. 43
22124.19
570285.6

24188.70
29564. 09
142371. 1
98173.32
46059.73
126399.0
752737.3

a451.6
6&6558. 63
394863.2
26263.689

P256.187

21.30575
17.20324
S.855941

T31I914.5
746484773
28596. 98
772127.2

4T27.07
42041, 65
174302. 6
146783.3
65870, 20
174059.5
1026198,
254071.0
12458%9.0
S&9274.7
29756.90

&5418.03

29.7891 1
21.2&595
4, 702870

441795.7
819374, 5679
I6RE0. 53
1126574,

71180. 60
670&2. 40
251062.7
203369.9
R61424.26
291064.9
1528287,
4018154
203013.4
a78000. 4
33812.%90

P0T52. 88

25.14497
30.88100
6.154876

H2116%. 6
RLT7F2.467
52235.01

1604144,

114290.4
285964.0
429857.3
361625.5

1455680.9
3I96628.0
REETI9B.
5935401
R57335.1
1367260,
52760. %0

~11553%.

64, 24298
59.0489°
?.78808

PUiIITI. &
HL&P00. 58
108150, 4
2687886,

155684, 1
359721.3
&25044. 6
47083b. &
473T07.5
843875.7
44135088,
1725202,
1230001,
2753501.
58873.20

43.5485%
F1.52382
18.74748

16?1864,
81615, 54
199074.5
5676013,

3I47TAT. 6
154089,
L193I9F3.
4B5C71.1
OZ65875.2
IATPSON,
7457035,
1781819,
121085469,
GA7BOS.
GRY5S.9)

v28121.1

&2.18164
&% IPPI2
I0.B197X%

2763125,
REBAS .26
ZAGRLE, 7
PROSI1IS.

604343.7
2418121,
2017307.
764T70.8Q
1379803,
2TTLTN0.
L20267464
2821445,
1075929,
STV 6780,
&RI?T7 .91

-av1=



V. EXQGENAS
(=4

16
&TIPOL.

KD1SP
roac
Kem
KCHEQ
KIAH
KOBD
KRIN
KIF INBM
(=

1PTDE
DUMINT
ox

o
47212.4
45.19
S000
1252.614
1.9351438
22.57%
[+

©

1 92085
I9783.2
3.301
-=0.1
0.706E8
58166.81
3.279
wbB04. 2
22951.1

74781.43
~23899. &6
27.9%

o

55.55
0.105014
2.805

0
o168

©.045
62122, 2
0.83
3000
1315.574
1.444833
A_-7b7

o. 14

0. 92237
70572.6
I.794
0.05
0.91961
B8O3T9. 31
3,673
62458, 1
21672.8
-10

0.10e091

T.139

7179

©.06
7275T.31
©. 16
TOO0
1353.003
1.7686700
22.8004
o

©.03

0., 92552T
131629.5
A.746
o.1
0.918071
1101EB.6
4.107
6BATT. 69
21704

10

o

a0

=30

-80

20

60

=55

-115

—15

-70
0V.2216
72659. 48
40967 .4
16.77

o

13.99
0.110477
E.561

o
rezAa

.03

84B870.31

L.

PR-

2000
Ta0.e9
51012

22.9511
o

©.03

0.93827
283401.2

.

7
Q.05
900111

1946140.7

4.802

74957 .48
IRCO?. 46

0.0%
28261.75
5.8
10000
138=Z.077
2.138874
24.514

Lo}

0. 15
0.928648
11351%.68

8.608
0.1
0.B70Z07
251047.1
S5.515
B82501.25
M63IBA. S

2.267668
57.4431
1

0. 06
1.017376
1055486
17.665
Q.05
0.7060489
370568.2
11.57
84440, 2
4172.7
-10

350

PHbL. L

~165246.

aa.33
o

107.79
2.102972
2. 019

1

1B?00

©. 02
S46210

- 26

2000
14Q%,. 175
2.35473
120.1673
o

o1
0.260443
2184777
T2.348
(2%
0.803922
6£13010.4
T0.463
05332, 59
os09

10

]

Seo

-250

313

—707577-
&8, 09
4

6. 29

2. 107301
192. 676

2

22600

0

q

It}
nm
FREES

3.

1473.907
2.442046
167.7697

(]

0.049

1.112287
3112784

0.1985

1144526

—1273305
T4.73

o

&5. %97
0-.1015664
31.4492

o
TBA0O

~Thr



0.095015
C.07457
TPO26.33
2217%.7
0.078483
151771
7&£972
12467
25145
1800
T63ZT.57
=0. 1067
~5. 1001

0.06282
0.0H74971
43532.82
TO018. 145
0.088298
1860022
23IBI2
24790
27327
I000
16578.02
-0.0837
~&o 747

0.103632
©.07TesSs
4520T. 65
TBOLLH. 77
0. 109975
236121
1486080
26285
a34HD0
20300
aPTRR. 52
©.c14%
—ALAETE

0. 161120
0. 074281
5385
aT242T. 2
©.141187
TORS2T
2374644
Sai1a2
AIESS
25400
80F12.389
Q. 04T
3.817%

Q. 183TI92
0. 202057
&H840.13
58754.32
0. 175633
445786
I6L73TO
22T
6117
17600
=215024a.7
G, 13015
1.0383
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CAPITULO VI
CONELUSIONES

El objetivo fundamental fud comstruir un wodelo economdtrico
para 21 sgactor financiero mexicsno, gue sirviera como un instIu =
mente para simular el comportamiento de dicho sector tomendo como
exégeno 8l resto de la econownia, puesto que partimos del supuesto
de que el sector financiero.ejerce una influencia definitiva sobre
el sector real. Sin embargo, no dejeros de lado.ni ignoramos la in
fluencia que 2l sector re2l ejerce sobre sl sector financiero.

De esta forma, construimos el modelo para ol ssctor fipancie-
ra manteniendo como cdada la influencia del resto de la economia. -
_ Para enseguida comsctar 1z influencia de les flujos fTinancieros en

la determinacidn del producto y del nivel de precios. Para compro-
ver nuestre hipGtesis general acerca de la influencia reciproca -~
entre osfera real y financiera nos. servimos de un todelo para el -

resto de la sconomia ye construido para congctarlo al modalo: fi-

nanciero y estesblecer le intardebendancia sactorial en 1; aconowia.
~io. cual quedd denostrado en la simulacifn dinimica del modelo com-
- plato, en donda se pueds observar cdmo el nivel del producto real

dependo del flujo ds crédito y de. la oferta monstaria. As{ como -
por el lado del sector financiera,

la captaciédn de recursos resuyl-
ta determinada por @l nivel de ingreso genazado en 1a economiza -
' durante ol periecde (Pi1B).

La estimacibn do las ecuaciones comprobsron .por si. solas la -
1nterdependencia estructural entre esfera real y financiera.

Sin embargo, el mayor logro qus obtuvinos fud confirmar nues_
trs hipnteais fundarantal dao.la cuyal partimos para la construcci&n
del nodelo del sector finenciero y que pastula ia influencia defi--
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nitive de los flujos financieros en la determinacidn del pgroducto,.
Pura 1o cual contribuyd en rucho al sufuesto de que s la disponi.
bilided de crédito m@s que la tasa da interés 15 qua deterrina la
demanda del wismo. Con 1o cual se establece que las autoridades -
monetarias actdan a través do la politica monstaria para manajar
las variables finacieras que iutpactan directanente al sgctor real.
Los hechos empiricos confimman lo diche, les autoridades Monata ==-
rias y financieras a lo largo de los 60's y los 7G's actuaran so-
bre los flujos finzncieros para ejercer dominic sobre o1 sector --
rsal. £Es decir, ante las bruscas caidas de le inversidn privada,
el Estado ternia que salir al rescets dea la econorie = través ce la
inversidén pdblica, lo cual explica la politica expansiva de gaseo -
publico durante sl periodo y =is recalcsds a partir ce 1973. Esto -
se vé raflejado en el nodelc a ¢travéds del crecirientc del coefici-
ante de reserve bancaria por un lado y por el crecikiento del fi-
manciamiento dirsctoc del Banco de Bédxico al gobiermc 2 institucio-
nes financieras por el otxo lzdo. De esta formz vl gobisrno salia
. ml tesceate a través de la inyeccidn de recgursos frescos para crear
damanda. La cyal al ser ficticia, o sea, al no temer unNa COrraspon_
~dencia del sector rsel, se traducia en un increrento de precios. -
Est67sﬂ v refiejado en la ecuacidn de precios por el desequili -
.-brie ahtre'cfertarmnnetarin y nivel de producto genarado.

Lta influencia del sector financiero heacia el sector real se —
‘establece de manera diracta a travds de la disponibilidad de cid -
"dito para el sector privado y por la oferta nonetaris o nedio cir-
'tulgnte. significando ron ello, que el nivel del producto se vé -
‘datsrminado por le centidad de recursos finencieros disponibles -
‘e’ 18 scononia, lo cual depends de 1a poliitica sonetarie de .Tessr-

va obligatoria implementada. por las sutoridades correaspondientes.
‘sin embarge, sl nivel del productes influenciz 2 la captacidn ben. -
" ¢arie, pero aqui el efecto es secundario, ya qua no.obstante el -
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nivel de captacién registrado en el sistema bancario, sl gobierns
poses los instrumentos nacesartios para provearsa da recursos ex -
traordinarios para generar deranda agregada y resctivar a cor+o -
plazo la econonia, dichos instrumentos son: Deuda directa a.través
de ls enrisidén de wvalorss, Creacidn primaria de dinsro y contrata -
cién de deuda externa. Con lo cual el bajo nivel de captacidén pasa

- . . s
a ser mas gue compesnsado bajo la firme intencidn ds estimular la
econoria.

Con asto nuestra hipbtesis fundarental guoda confirmada por
el hecho de que & traevés del manejo de les Tlujos financieros se
logrs ejercer contiol sobre la economia.. Nuestro modelc reflaeja
. @sta situacidn de maners clares y preciss, ye gue el wanejo de las
principales veriables finencieras estf en poder de las sutorida-
des roneteries.

€1 gasto pGblico expansivo se véd reflejado no en un fortale
cimiento del producto generzdo sino a través de una intensive fu-
ga dae cepiteles del pais y.de un fuerte incresentsc de los precias
intexnos. Esto viene a confirmar la tesis da una falta de integra_ -
¢lédn 8n 1s econouia, en conde el efacto deseado no llega & transSe
ritirse hasts donde se desea, puesto que las intenciones del go-
bierno de crear denande para estimular la economla, se treducen
en ol sector privado en una easpeculacifén y alza continua ds los
precios en lugar de respondar a la demanda con inversionss pruduc_'
‘tives que contribuyan a incrementar la ofarte de biesnes.

sin esbargo, parecaria que arribamos & una solucidn ficil ==
_para los ciclas criticos y recesivos de la econonia, gque es el -
. hecho do que si la reactivecibn de la economia se di por la inyeg-.
cién de recursas y el control e recursos finsncieros esté en las
autoridades ya sea controlsndo los interncs o haciendo uso.de los
Vaxtarnos, entonces el problena .de le.crisis estaris resusltio por
; 1aa dac1sionna del gobiernno. Peroc por supuesto, o). problema no es&
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tan simple y sencilloc como se vé. El problaca as de astructuras,

de fondo, no da superficialidades. Lo que quaremos dejar enm cla-

Io no es qus postulamos Qquo 1z respuests es+d en la =olucidn keoy~-
nesiana de inyectar recursos a travée del gasto pGblico, sino gque
nuestro modelo refleja precisaments lo que sucedié en o) poriodo-
v que por sllo la crisis ea ciclica y secuirs siando ciclice en -
la medida en qua no se atague el problema en sus estructuras, en

sus raices y ss continbe tratando da subsanar a través de la ilu-
8ién monetaria.

De esta forma, miasntras sigamos teniendo la posibilidad de ob
tener racurscs Taciles v de canslizarlos s la gensracién de deman-
da ficticia, © sea, no eprovecharlos pare la generscidn y rencva -
cidn de proyectos productives qus contribuyan al carbio sstructu -
! ral de la economie y en lea aedida en gua sigamos usando 1los recur=-

sos (nicomente para salir de 1la coyuntura, an e6sa risrfa mecida es-
2aregos hundisndo sl bhareo, De continusr asi, vislumbrasos ye una
nueva situacidn de smergencis para 1988-1989 y yn "stand by™ en --
la deuda esxterna.

= La conclusidén final ms gue a las gsneraciones futuras les -—-
“ rasta usar la politica monetaria para influir sl producto e ma -
nera estructural y no para inflarlo de mansra coyunhtural.

Nyestra recomsndacidn va sn el sentido de gue nuestro modalo

- macroaconométrico puede ser usada como un ifinstrumanto de evalua -
. “eidn de pollticea mcondrica. Ya que & través de diverentes alternz
" ¢ivas de politicas monstaries se puede ejarcer cierto efocto dessa-
: do sobre el sactor fimanciero y = través de &ste al rosto de la =
(‘,ieconomia. Lo que queranos decir es qua podemos suponer difasrentss
- carbios sobre la varisble Disponibilidad de crédito (a través de-
lla reserva bancaria) y evaluar sus efectos sabre el ssector Ixeal y
sobra el resto de la scanosia. Por lo pronto, nuastro objetivo ==

estd cumplido.
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ANEXD 12

BETODOLOGIA PARA LA ESTILACION
Y BSELECCION DE LAS wEDORES
ECUACIONES PARA €L LUDELO
ECONCHETRICO DEL
SECTOR FINRNCIEEDl/

Introduccidn.
) :

. Este ansxo constituye la splicacidn cda uns ce lzs técnicos mg;
todoldgices més generazlizedss para la daterminacién ‘de las rejores
ecuacicnes do regresidn on nuestro modelo ool secter financisro me
xjiceno e incluye tantc el método de estimacidn c¢e las ecuocionas -
individualss covo el largo procesc de selaccidén de lzs miswss., E£ate
G14imo 1lemado tembidn proceso de validoacidn de 1les ecuscionas in -
divicuales y que 53 Tetiere bidsiceaments =2 la zpliczcidn de lzs -
" prucbes de hipdtesis,

8ifn, ests metodolagia como ya hemos mencionado, nos permit+i -
‘rd lleger. a le depuTecidn ds cada ecuocifn de comportariento para -
7 eécoger la mejor alternativa psra nuestro sodelo. Este proceso sa -
"de suma importancia y do gran ayuda si se tiené en cuents el hecho
 da‘qué partiros Gnicarents de forsas funcionales para ceda varia -
“bla, ah dends l2 relscidn funcional estd expresada solo en téxmi -
ngs de un nimerc de variszbles explicativas candidatzs. £s por sstd’
‘qua~la,est1mac16n y la selaccidn estédn fundamentsdes en rétcdos y
.“g8cnices sconocdtricas.

i1/ La tetodologi{e apliceds en la estimecidn y seleccidn de les me_
E " Jorss ecuzcionos fudé 4omacda biasicarente des: N. R. DAAPER and. ~
H. SRITH. "pplied regressiop analysis™. Cap. 6 "Selac+ing the
pest ragressicn equations®. 2a. edition. John WilBy & S6ns, -=
Inc. New York, 1981, :

2/ D.u. CHALLEN and A.J. BAGGER. Op.cit.
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Dichas técnicees estan basadas en procesos y criterios esta--
disticos, los cucles no son finices ni se 2plican da mansra estric
ta, sino tambildén core cosbinaciones. Mencionarawmos aqui tres de --
sllos vy nueostIcs argumentos para decidirnos por uno. Asi tenemos:
a).- Todas las posibles regresiocnes, gque consiste en estimar 2T &
ecuecionos de rogresidn y sn donde r= ndrerc de varisbles indopen=

‘dicntes incluidas en la ecuacidn. Por lo tanto, oste método no es
ton recomendable por los expertos sn la materis ya que presenta el
incoveniente de consumir mucho tiernpo de computadora y requiere de
laboriosidad para analizar cada una de las :egrgsianes. ta selec -
cibén por oste mdtacdo so basa en los criterios R‘,i?y Cp Nallouws .-
B) e~ f£liminacién por Backward, que consiste en correr 1as CegTe =
siones eapezando per L3 ecuccién original completa y enseguida —-
eliminande aquallas varlables gue no sean necesarias y poco signi-
ficetives con respecto a un valor dado do F, asfi hasta lleger a la
" scuacibén de regresidn con los mejores predictores. c}.- Forwvard =
Stepwise Regrossion, procede de manerd similar al backward, solo -
que al contrerio, as decir, snpisze haciendo la ragresién con --
uma sola varicsble explicativa y asi sucesivamente wva incluyendo -
las domis conforme a un procmaso do eleccidn basade en al coeficien
+e de correlacidon parcial de cada variable explicetiva con respec=-
to a la régra idn y en 1la contribucibén de dicha veriable a 1la sige
nificancia del modelo dada por al astadistico F.

Este Gltimo métooo as el que hemos seleccionado para aatinar——
- nusstro modelo, bisjicamente por dos razenes: 1).- Dicho mézodo so -
‘basa an el mismo procedimiento gue el backward porc al contrario,
ganurando un ahorro de tismpo y esfusrzo frente a todas las poais
blas ragresiones. 2) .- Pargue el Forward ss la Gnice rutina de ra
greeién que posee el paguete SPS5S y le realiza de mangra sutond-
tica, por lo tantoc, a3l no existir el backward en el SPSS qus es -
al paquuta da computacidén del que disponenros, ssleccionsroa anton
ces el Forward Stepwise, ya Que aderfa pressnta la ventaja sobre
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el backuward 21 tomar en cuenta el coeficiente de correlacidn por-

ciz)l para-seleccionar las wvar{ables predictoras.

Por 6iltimo, pars resoclver los problemas ds sulticolinealidad,
signos errdneos, autocorrslacién y reestimar las ecuacinones, nos -
suxiliaremos de cisrtos criterios estazd{sticos

para agoeyar nuestra
seleccidn da la rejor ecuacidn,

toles como: N s FResiduales, -

Latriz da coceficientes de correlacidn sipple y error estindar.

L atode de astimacidn y selesccidn.,

El método que usareros para la egstiracidén de las scuaciones =
de comportarienta es 21 Forwvard Stepwise Recression. Sin ecbarxgo,
tomareros tarbiefA una coleccifn de regresiones poT pares - - -
(f(X2r), F(X2), cee..f{(Xn)) con 8l objeto de poder precisar y te-

ner presente ol mejor rodelo singular {una variable explicat;va).

El proceso Forwerd Stepuise do ostimacidén iniciz haciendo 1la
regresidn con una sola variable para después ir insertando varia-
blea selectionadas hasta que 1a acuecidn de regresidn sea satis-
factoria. El orden de insercidn esthi deterrinade en bese al coe-
ficiente de correlacidn parcial como una nedidz de la irportancia
de les wvariebles ain no incluidas en la regresién. El pracedimien

“to basico es como sigue: Pricero, el prograra selecciona 1a % aés

‘cofrelacionasda con Y, con la cucl calcula la p‘ire'a rsgresion<
S~

¥ = f(%Xi), el resuvltado a la vista es que este modelo tandrd el -
mas alto F°. Scoundo, el progroma selecciona la secunda wvarieble -

predictiva a incluir, dicha selsccidn se roaliza calculando los -
coeficientes de correlacidn parcial de todes las variasbles aO6n no
‘incluidas en la regresidn, ms decir, el coeficiente de corrslacién
:de primer orden. Por ejenmplo, ai la pricera regrasidn fusra ¥=1(X2)
v 1a siguiente varlable seleccionada fusra X3, dicha seleccidn —e-
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saria porque X3, de entre todas las X's faltantes, tiens el més -
nlto coeficiente de correlzcidn poercial cen Y, o sea Ty3,2 Qus no

o3 otra cosa més que la corrolacidn antre Y ¥y X3 manteniendo cong

tante a X2, lo gue en otras pealabras squivals s encontrar 13 ¢co -

rrelacibn simple 8n+tre los rosiduales de la regresién da Y en X2

y de X3 en X23', asi purificeros 2 X3 de la influencia que sobre -
ella pudisra sjexcer X2 . Es decir, encontremos el efecto neto de

X3 sobre Y. Enmseguida se prueba 1& significancis del nuesvo nodelso

¥ = f(X2,X3) a través del increrentc o mejora en o1 valor H y --

por los valores parcicles de F en @rbas variables de la scuacifn.

5i los F calculados son significativos con respacto a un F criti-

co, entonces las variatbles son retenidas. Farcerc, el Stepuwise se

leccipna una tercera varisble prodictiva a2 ser incluida en sl mo-

delo, esta serd 1a X mas altarente correlacionada con la roegresidn
de esntre todas lss X's que 20n no se incluyen. Es decir, la X =

Sue tiene 21 Ty, ,3 wés alto, o sea la corrslacidn ontre Y y Xi -

manteniendo constantes a X2 y X3. Enssguida nuevaments se sxamina

el_incrcmento ncasionado an vy la significancia de l2a nuava va-

risble incluida a #ravés del wvalor percial de F. Si llegara a ocu_
rrir que de los tras valores parciales de F 2lguno fuere no signi-
ficativo, la wvariesble respectiva serd remcvida y reestimado el mo-
delo. Asi sucesivanente gl prograsa Stepwiss continda selaccionan-~
do @ incluyendo variatles predictivas. E1 proceso se detiens auvto-
mit+icamente por "defeult", s decir, cusndo la contribucidn de 12

‘mdicién de una pueva variable no es significstiva de acuerdo & losw
valores default del SPSS, los cueles son: n=80 {mé&ximo nirero de-
variebles predictoras), Fz0.,01 y ¢=0.001. Lo cual significa que sl
al .seleccionar una nuoava veriable y sus astadisticos F y ¢ no ax-
ceden los valores default, el proceso se detiene, o bien si la re-
gresidn excede el nidwere de variables prezdictores.

'3/ hayores refarencias en: D. Gujarati.” Econoretria b&sice”. Mc.
- Graw Hill. méxico. 1984. Pag 105-107.
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An&lisis econométrico.

Hasta sl normentoc Solo tenesos el conjunto de les rejores ecuz
ciones de regresidn , seleccionadas a través del Forwsrd Stepwise
Regression, PLas me jores" Onicarente en cuanto & criterioas estadis
4icos, lo cum)l no representz ninguna garantia pera pensar quse sea—
el mejor conjunto de regresiones para nuestro modelo econandtrico,

~nos falta precisamonte la parte n1ds importante para goder llarar-
le “modelo e;onométrico“, ests parte consiste @0 splicarie el crxi
+erio econémico, el anélisis econosbéetricao.

Une vez teniendo las mejores ecuaciones seleccionadas por ol ~
compytador, enfrantaretos 1os problemas de muyl4icolinealided y auto
correlecidn, los cusles ocasionarin que los signos en los paréfe..
tros sean contrarics a los esperados de scuercdo 2 ls tearia econd-
sica. Asi como también genara-én ingstabilidad ean dichos parémetros
‘haciéndolos mencs eficientes. Aquil nos auxilisrenos de una subcolec
cibén de todas lea posibles regresionas que se deriven de la mejor -
" gcumcidn meleccionads por el programa del computador, para enssgul
Vda selaccionar 1la scuacién ras ajustedes aplichéndole nuestro crite-
»fib en cuantc 2 pruebas de hipbétesis {para nuestro modelo sl nivel
de significencia para F y "t¥ os 5%).

De asta forta, sstarecos en condiciomes de detecetsr 108 prfo -

:v‘bleras y darles solucidn, pares luego tener el mejor conjunts de --

regresiones depuradas econorétricement® y que errojaran. ls cejor -
faficiencia en 12 siwulacidn e interpretacién del funcionasiento —-
del sector rinzncierc mexicano. :

Pata fines iluatrativas, presentareccs gnicamente ‘el 1liatedo
- del computedor para le regresidn de la ecuscidén No. 1.
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Estimacibén y seleccidn de las mejores ecuaciones.

ECUACION 1 CRED = f(P1B, 8P, P, CAPT, RSB, VAL)

El proceso sa inicia selsccionando a la primera variable pre -
dictive, qus &8s aguella que tiene la rés nlta correlecidn con V1.

Examinando 12 matriz de correlacidn {cuadro 1) encontranos gque di -
eha variable ss V15, con vn rl 15 = 0.99897. £sto concuerda con ls
regrasicnes por parass, en donda Vi = t(vlS5) tiene el mas &lto ajus,

ts = 0.99969. La primera regresidn es entonces:

¥ = 4.542549 + 0,587453 V15

Obsarvzrags que el F parcial as exageradarente sicnificative -
F = 392443.723}, por lo tanto 58 retiene diche wvariable en 1a scut-

cién, el cuadro No. 2 muestra los coeficiaentes de correlacidn par -
cial da las variables no incluidas en la ecuacidn (partial), en cofi
ds la segunda variable a saxy incluide es V23 que tiens el r:L 2% =
0.81567 'y un F parcial més significativa (43.73a). Asi misco asta -
vatiable proporcliona uvun incremsnto en el & de O. §9994 & 0.99998.
Ppor 1o tento, la segunda ragresién es:

¥ = -1.07087 + D.5566457 V15 + 0.02727803 V23

La tsrcera veriable seleccionada es V25 por su "r' parcial -

néa slto (rl 25.15,23 = 0.380048). Ver cuzdro No. 2 Step number 2 -
artial™). sin ambargn, nos damos cuenta que su contribucién al -
!5733 rnula {cero) y su valor F. parcial disminuye mucho F=3. 545, -
No - ohstante habacsla incluido 21 pregrasa del computador,

tasnasos -
ve una sefizl de peca significancia, no solo en el

s =ino que si
- analizauea al § parcial y lc‘cnmparanos con sl valor de tablas co-
'~graapundienta F(3, 21, 0.01). / s a.88,

aqusél 88 menol y para . un.
F(3, 21, 0.05) = 3.075

la variable se hace significativa, PBID --

#7 Los dos primaros nhzeros scn los grades de libertad: k-1/N-k, -

. donde k es al nOzern de parfmetxos estimados incluyyendo el ih -
tercepto y ‘N ss 8l nisexo de observaciones y, sl Gltiumo nGnero
es el nivel de significancie.,
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para la prueba "t™ la varisble es inaignificante (+ = 1.90 contsia -
- -

un valor de tablas de ¢ = 2.08) /, por lo tanto podenos ressover a

la variable V25,

No obstante, el prosorara corre una cuarts regresidn seleccio-

nando ahora a V17 con una correlacidn parcial T1,17 .15,23,25 = ==

0,21647, la cual es mds altz qus 1a que tiene VZ y vVa aun no inclui
das (cuadro No. 3) vy un f = 0.983. Nuevarents observimos QuUE su o
tribucidn a i? es nula (cero) y el F parcial es menor a F{4, 20,
0.05) = 2.87, por lo tanto tanbifn debe ser serovida 1a variable -
viz.

La nuevs ecuacibn calculade por el corputador es sentancass
¥ = -0.2771915 + 0.5458286 V15 + G.02301399 V23
4+ 0.,046387%4% Y25 + 0.08087649 V17

Esta opcidn de sodelo esti respaldado por al hecho de que con
tribuye & la disminucidn ds la susra residual de cuadrados, lo qus -
significa que los errxores o desviaciones entre ¥ - ¥ son nencres.
EFsto no es suficiente, y& que si egxaminancs les coeficiesntes deo --
correlacidn simple entre las V's encontramos que son 8lios 2 ex —

" capeibn, de V25, lo cual indica posible correlacidn entre los pre -
i . dictorss. Por otro lada, después de haber incluide a ViS y V23 en -

7-'1a -regresidn, los coeficicntes de las V's no iAcluidas Son compara
":tivamente wmuy bajos, lo que significa que la influencia neta de ca
“da una de estas V's sobre Y es poco significBtiva yva que elles mis,
7,ﬁas dependen de la influencia de las deris V's . AlGn sas, a partir
"'de la adicién de la tercera variabls que es V25 sl errox estandar
<fdé éu astinador crece, lo que significa que dichc coeficiente no e

vf:/ Los grados de libertad para la prueba "t" estén dados por HN-k.
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puede estimar con gran precisidn. Una prusba nds de la multicoli-
naslidad es que los valores parcizles de F de las dos (ltimas va -
riables incluidas (V25 v V17) no san significatives y al realizer
la prueba. "¢" de significucidén individual para dichas variables -
rasulta que No son significstivamente diferente de cers, o sea que
e@stdn tan correlacionadas que s8 huce imposible sislar su efecto -
individusal sobre V1.,

Un segundo problema que se detecta an dicha scuacidn de regre
sién ©s gue presenta signos de corrslacidén serial {autocorrelacidn).
Le prueba del estadistico Durbin-Watson (D.W.) nos confirma la exis
tencia de autocorrelacidn, va que dicho mcdelo tiene n = RE y k = 4
varisbles explicativas, antonces d = 1.04 y.d, = 1.77 y puesto --
que DU {ealeculado) = 0.87868 @s menor guae d,, entonces rechazamoes -
1a hip3tesis nula {Ho: No autocorrelacidn peositive), por l-o tento,
hay evidencis de autocorrelacibn positiva.

La s=olucidn que se daesprende de todo el anblisis anterior es -
exCluir las dos Oltimas variables que son las qus acasionan tado &
problema, con lo cual la acuscibn de regrssién quaedaria asi:

P

¥ = -1.070587 + 0.556€457 V15 + 0.02727803 U23
(838.78) (6.62)

®% = D.99 SE = 12.23 DU = 1.27

Este nodelo esth sustentado sobre la base de la major signifi
cencia de la prueba F parcial y la prueba "t" individual, las cua-
1es son satisfactorias y parecen ssfalar . la susencia de wulticolil-
realidad, .F(2, 22, 0.05) = 3.44, (22, O. 08) = 2.074 y.Du(2, 25) =
(1,21 y 1.55). Asi miswmo arrojan el wés Elto-‘Por otro lado, al
. paracarx se alimina la presencia de autocorrelacidn.ya que el pw -
n caleulado se encuentre entre la zana de i ndecisidén. Asi como tam -
biédn los pararetros arrojan signos correctaos de acugrde 8 lpos 8S--
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perados por la teoria econénica, ya que si el . ingresc ausenta, au-
rentaria terbiédn le disponibilidad de crédito,

lo wisto sucsde si
aunmente la captacidn, aumentard sl crédito.

Todo el anllisis antsrior se inclina & favorecsr la eleccidn

de la ecuacidn antericr, sin smbargo sl splicer une (ltima prueba
nos darenos cuenta de la trampa gque existe antre V1S y V23 y que -—
fundamantard ol porqué no aceptamos ¢al acuacidn. Dicho test es el
augerido por Farrar y Glaubera sobre nulticolinealided, el cual

se basa en un examen sobre los valores F calculados en base a los
de las regresjiones de cada varisble explicativa conpira las da-
ras veariables independiantas excluy=ndo a “Y®. Es decirT,

en bzee -
a las regresiones ontre las variables explicativas para ver cudl -

des ellas estd mas afectada por la multicolinsalidad.

Sin ambarga, la fdxmula de Farrar y Glesuber para el caso de -
uyna scuacidn singular ss reducs al valer F calculado. Dicho wvalor
es F = 2751.782, el cual excede en sucho 8l F critico (1, 23, 0.05)
= 4,28, por lo cual se rechaza 1s hipétesis de que no existe coli-
‘nealidad entres V1S y V23, lo gque equivele & eceptar que =i exists
relacidn entre ellas y que dicha relacidn es significativamente di

“;fgranta de caro. Asi miamo al aplicar la prueba "t" indjvidpal al -

- cesn-V15S =.T(V23) resulta t = 52.45 gue wxcede en sucho al "t cri
tico (23, 0.05) = 2.063, significando una relacidn difersnte de-ce_
"ro entrs las dos wvariables. Por lo tantoc debemos slisinar una de -

- lan dos variables explicativas.

Ensayando las regresiones singulares ¥ e f(U1s) vy ¥ = f(v23) ,
una es 1& gue mejores resultados ofrece, ésta es ls prirers, que -
postula =l crécito como una funcién de lz oferts monetaris o capté_

4/ Pars mayor explicacifn ver: 3. Johaston. "fétodas de aconowetrif
" Cape 5. p8g. 173. Vicens-Vives. Espafia. 1980. D, Gujsreti. —-
“Econometria bisica™. Cap. 9 Mc. Graw hill, Eéxico. 1984,




-157=-

cidn total de recurscs en la economia. Dicha regre=idn ss sujeta -
significativamente & las pruebas "¢" y F , arroja el més aleg ! v
raduce en wucho la suma residual de cuadrados, lo cual hace que su
grado de ajuste sea bastants buenc (ver cuadro 4). Asi nismo 81 w=
signo en V15 es 8l esperado ya que la magnitud del crédito depende
an ‘mucho dsl nivel de captacién total. Por Gltimo, observamos gque -
se slimina la pressncia ds autocorrelecidn al arrojar -un valor --
DW= 1.89, dque se sitHz oan la zona de a2ceptacidén de lz hipStosis -
gue postula la ne autocorrslacidn, yva que el valor critico es ===
pw (1,25) = (1,29 vy 1.45). De este forma hewos arribado a ls mejor
alternativa de regresidén para nuestra ecurcidn ndrero 1.

¥ = 4.542549 + 0.597453 uis

(s28,89)
# = 0.99 SE = 20.67, pu = 1.89
' ECURCION 2 VAL = f(PIB, BP, P, CAPT, RB, CRED)

En la ecuacidn de valores, el programa del corputador selec -
ciond tres variables explicativas: V17 = /8, V24 =Py V25 = Balan,
‘za da pagos, descartanda a V1S = captacibn y v23 = PIE.

La primera variabls seleccicnada as V17, ya que de acuarda a

‘ ia matriz’ de correlacifén sinpls, este variable tiene el mayor "r"‘

" con respecto a ¥ {r=0.93409). Al estimar la regreuion se ohtiens ]
‘un "= 0.98822 y un valor “t" de significancia (B /se( F)) =4:s 93
por‘ln tanto la varisbls queda incorporada.

LﬂAaigﬂiahteivariable inciuida es V24 y 1a tercera variable -
‘a8 UV25. De tal manara que la Isegresién es asi:
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0.3371157 v2s

¥ = 116.3365 + 2.367687 Vi7 ~ 1.312077 V24 -
(19.05) (-8.41) (~3.12)
R? = 0.99 SE = 45.11 bW = 0.75

y F para un nivsl de confianza de -

Realizando las pruebas ™t"
Sinp embergo, el -

95%, los valorss resultantes son significativos.
DY es muy bajo sefialando la posible correlacidn positiva.

Nuestra acuacidn anterior al ser somatida al enalisis econé_
Con la primera variable no hay

aice presenta problemas da sighos.
en este caso positdi

problema, ya que so cobtiene el signo esperado,
vo, lo cual indica que si la reserva en &l banco cantral ss grandas,
egta se pueds ocupar €n la compra de valeres, por 1o tanto hay una
relacidn positiva, E1 problema se presenta con los precios y la -

balanza de pagos. a las personas las cos_
tar& m4e tener liquidez,
bles para deahacerse de ellsa,
dimisnte ofrecido por los valores para retener al inversionista,
por lo cual habri una relacidén positiva. Rientras que con la balan_

quizis esté fyncionando en combinacidn con el -~
£s decir,

Si aurente la inflacién,
por lo tanto buscardn inversicones renta-

1o que impl ficari que aumente €1 ren-

zﬂ'de pagos, asta
efecto precio y de alli se explican aus signos negativos,

sl los precios son altos, habra especulacién y fuga de capitales, -

ton lo cual sms agotan laan reservss internacionales y entoncos habra
inai-

nanos disponitilided de ingresca para colccarlos en valores,
'candn con-ello uynz relecidén positive satre BP y wvelorss y nd nege-
tiua conp’ 1o indica la regresiﬁn. Lo que guiere decir ques los pre -
cios y balanza de pagas estan correlacionadas.

Por lo tants pare atacar el problema de la posible multicoli-
“mealidad y . 1le safiel de autocorralaciéh, ensayaremos dos opclones. -
'ffprxamra uxclu:remos de 1la ecuacidén anterinsr a V25, gusdando l1a Is-

g:esi&n ssi: V.= r(v17, v24). Segundo, correresos une regreszidon —--

anluyendo solo las mismas variables gque en le scuacidn 1, o sear
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¥ = f(vi5, v23). De la prirera se cobtiene una buena regresidn, so_
lo que presenta autocorrelazcidn positivs DU = 1.17393 contia el -
valor critico DW(2,25) = (1.21 y 1.55). Asi nisco obssrvawos que -
V17 y V24 son altarente colincales (r17.24 = 0.99125) y el. valor -
F = 2604.984 que excede en mucho al F critico (1,23,0.05) = 4,28, ~
significundo .una relecidn difersnte de caro entrs las.dos variables
explicatives, En cuanto e ¥ = f{Ul5, V23) ya hemos detsrninado en -
scuacién 1 guo VIS y v23 son zltzrents colincales. Por 1o tanto,
ensayarenos les ecuacionss singulares: ¥ = f(V1?7), ¥ = #(v24), -
¥ = f(v1s) v ¥ = f(V23). Todas ellas elirinan la presencia de mul-
ticolinealidad y son significativas, Sin enbargo, es la primera la
que arrcja sl asejor ajuste y reduce la suma de residueles, siendo -
i1a dnice que arroja un DU que evite completassntes 1a zona de suto-
corralacidn.

§ = 35.90192 + 1.238784 V17
(43.93)

A% = 0.99 SE = 122.22 DU = 1.52

No obstante ser la mejor ecuacidn, laos residueliss siguen sien
do grandes sobre todo en la primera nitad de ls serie. Por lo tan -
tc, para lograr una uayer estabilidad vamas 2 introducir una varia
ble ficiticia Duwmny {(V26) para los efios da crisis escondmica (1976,,

ﬂ1982 1983.y 1984) .para amortiguar un tanto. las. okservaciones abe S

rrantes (outlisr)., Efectivanente, los residuales se reducen y el -

ajuste es rejor.

¥ = 29.58384 + 1.151386 V17 4+ 268.3424 V26
(30.16) (2.97)

R* = 0.99 SE = 105.55 DU = 1.45
) Los valorea eriticos son: F{2,22,0.05) = 3. a4, t(22,0.05)
2,074 y oW (2, 25) = (1.21 y 1.55).
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ECUACION 3 DisP = f(BP, PIB, P, CAPT, OC, FINT)

La seleccidn hecha por el computador es ¥ = f{vz24, v3, V13, -
V25). Sin scbargo, presenta problamas = partirc de la adicién de la
tercera y cuyarta varjables, ya gue sus velores parciales de F y "+t
~calculades, no esxceden » los recspeciivos valares criticas, zesuitan
do con.ello gue la adicibn de VI3 y U25 no son significativos en -
la contribucidn a 1a eficiencia del modsla. La rulticolinealidad -
as evidencia e partir de 1la adicién de la tercera variatle , ya -
que sl F global (608.47) es significante, para la sicnificancia —-
individuyal para cada parématro es nula. Los errores sstancar de e -
los pariretros crecen por encima de los epismos. La regresidn es:

¥ = -81.7373 + 0.8942928 V24 ~ G.02479%709 v3

(B8.22) {~1.89)
£.1502309 V13 + 0.03054726 V25
(0.33) (0.198)

# = 0.99 SE = 37.07

. . En base a lo anterior, determinenos que la siguiente selec -

‘€ién de regresidn ss ¥ = f(uz4a, UY3), la cusel arroja la sejor sig-
nificancia tanto pé:a 1a pxueka %" conro bara Ja F paxciel. Léﬁw;
“‘walores parciales para V24 y V3 (127.7?C y 28.257 respectivamente)
‘excaden 8l valor critico F£{2, 22, 0.05) = 3.05.

En cuants al andlisis econdnico, se apreciz claracente qus el
‘nivel de precics en sukento ocasiona gue haya une rayor cantided -
”da redio circulante, . mayor. disponibilidad de recursos en el sista-k
‘&#a bancario sin colocecién, por ello el signo positive para dicha
‘jvariable. t.ientras que la wvarieble financiaciento internc arrojs -
‘ritambien 6l .signo espersdo (negative), ya qus si susenta el monto de
‘recursos dedicedo a1l financiamiento, disminuirén los recurans ‘para
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disponibilidad, ya que 1lo0s dos farman parte del +otal de recursos,
si aurenta uro disrinuye sl ctra/. Por 1c tanto,

esta opcidn de -
regresidn queda asi:

§ = -86.60478 + 0.9430295 V24 - 0,08760296 U3
(11.30) (-5.32)

R% = p.og SE = 35,85 DW= 0,27

No otstante, sncontranos en slla dos problemés, V3 y V24 son -
colinaales (:3 24 = 0.98583) y existe autocorrelacidn indicedo por
. ’
al DW que os muy pequedfio. Entonces probareros las acuaciones singu

lares: ¥ = f(v3), ¥ = f(V24) y por otro lado ensayaremos ¢ = f(vz3).

De las tres ecuaciones anteriores, las (Gltimas dos presantan -
aytocorrelacidn con un DU menor 2 1 y sus residyzles acn bastantes
grandss: Mientreés que la prirera ecuacidn, aunque presenta ainima -
correlacifn por un DU cercanc a la zona de indecisidn, a2rroja un -
rejor rjusts. Sin embargo, parece pressntar signo contrario al es-
‘perado, ya gque cormo heros dicho FINT y DISP forram parte del con-
Junto de recursos, al autentar uno disrunye el otro.  Una respuss-
+a que tenemos es incluir una variavle Dursy. Con ello resulta —-
que dicha regresidén mejora, pero el signo.no cambia. La explicacién
a) signo pasitivo la encontrattos an lta ratriz de correlacién, er -
donds la direccion de la relacidn entre Y4 .y VY3 &3 positiva, lo qu
. mignifica que miantres V3 se mueve en una unidad V4 lo hace an -
0.97 en 1ia nisna direccidm. Lo anterior hace que las dos variables
' a pasar de serxr partes de un total, al crecer dicho total también -
experimentan creciriento las partes, ya que si bien aurenta una da

:/ E£9to es cierto si se curple le llanada "restriccidn prasupuss -
tal®". E3 dacir si la cantidad total de recursos es fija. Para -
mayares detalles vsr : Rogar Le Roy wiiller. "Mmicroecenosia®. -
Cap, 1. ffic. Graw Hill., México. 1984.
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ellas no por 8so debe discinuir le otra, puesto que ol totel tam-
"bién murenta , o alli el signs positive.

¥ = -21.94346 + 0.1104585 V3 -167.5041 V26

(14.91) {2.27)
-
& = 0.95 SE = 84.42 DY = 1,19
ECUACICN 4 OAC = f(PIB, CAPT, OC, FINT, DISP)

La pcuacibn seleccicnada por sl prograva fud: ¥ =fl{Vv13, va, -
Vv1i5, v23). Sin srhargo, pressnt@ problaras da signo sl soregar el
P18 (v23) va gqus aste debe ssar pesitivo, pueste gue 3@ aunenta =21
. producto (ingreso) zurentarad tartidn la dispenibtilidad de rescucsos
bpara canelizarlos & 12 cofpra do ctres sctivos. Por oiro lado, hay
. sefales de snulticolinealidad entre las priseras tres variatles, ya&
‘que los coaficientes de correlacidn parcial de cada unz son bajos,
peio al agregar sl PIB8 (estando ys agregadas V13, V4 y V15) sumen-
 tafconsidarab1emente el coeficiente de correlacién parcial entxe -
el PIB y DAC y disninuye considerazblerente los errores estindar de
los estinmadores, asi cose tentién los valores F parcislse son alta
mente .significativos. Esta =cuacidn es Gptima estadisticaments. --
in embargo, ese cambio brusco al agragar al PIB sefials que algo -
Ea{é funéiOnando sal. Pensamos que el prohlema radica entre el -
“pY¥B. y la captacidn ya que las dos estin estrochamente interrela -
“‘cionadas. Por lo tanto poderos retenex & V13, V4 y V23. Ensaysra -
mas entonces ¥ = f(v13, va, V23) y luego incluireros sl precio -

: -:/ L2 explicacién al porqué del signo positivo en V3 ea quas 8 10 ~
; “large del perlodo de estudis el total da recursos no es fijo.

Es decir, no existe restriccidn presupuestal. Por lo tsnto, al
eumantar al total, tasblén aumentan las paTtss. .
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{VY24), pero cono mste es colineal con el PIE, excluiremas o este
Gltiro, quedando le segunda alternativa zsi: ¥ = fluis, va, vz2aj,
Los resultedos muestran aque en las dos ecuzciones las tras varia-
bles explicativas son =2ltarents colineales. Ea la prirera ecusacidn
la variablas wée colineal con las oiras dos @s V23, por lo tanto de
berianos axeluirla y nos quedaria la scuacidn: ¥ = f{V13, V4) pero
estas dos variables a3 sy voz tenbidn son colinezlss (r4 13 =0,3777)

¥y entonces nos gquedariaros con una ecuacidn singular ¥ = PLVi). -
Una vez conociendo que la najor opcidn es una ecuacidén singular, -
nos remitictos a la nateriz de correlacidn VvV encontramos que do las
tres variables explicativas, es V23 y V13 las rds rslacionadas con
V5. El mismo proceso ssguinos para la segunda alternativa y es UZ43
¥ V13 las rds relesciocnadas con VS. Por lo tanto, ensayaremos shera
las 4res ecuaciones singulares: ¥ = f(v13), ¥ = f{y23) vy ¥ = f{vu24)
v enseguida les incluiraros una variable Durwy.

Los resultados al cgregar le variable Dumnmy son poco satisfac,
torios, se raducan rinirarente los residuales y disnrinuyen los va -
lores de DI acentuandc la presancia da autocorrelacifn,

De las tres ecuaciones singularss, 28 la sagunda: ¥ = Tv23) -
12 que elimsina en mucho la aytocorralacion arrojando un ajuste basg
tente 2cepiable. Asl mismo presenta un signo para UZ3 de acuerdo 2
" eaperado, ya que si auvesnta sl producto aumentari tawbisn el ingrg
‘a0 ¥y con ello 1la disponibilidad da racursoS para colocacién 'en la
compra de otros activos. '

¥ = -54.02322 + 0.107487% u23
i (41.987)

R® = D.99 SE = 83.45 D = 1.18
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ECUACION 5 en = f(pIs, B8P, P, BASE, RE, FINBM)

Lz mejor ecuacidn estimade es ¥ = f(vig, V2S5, Vv2D), la cual -
cumple con todas las pruebas ®"t"” y F . Sin erbarve, presenta pro -
bleras con los signos. Observamos que V25 y V20, balanza de pagos
y Tinanciemiesntos del banco de méxico respect+ivaragnte, aparecen -
con gigno negativeo, siendo que tanto la reserva internacional coo
como el FINBN contribuyen pasitivatents sl cracisisnto del madio
circulante. Por lo tanto, ascondricemente nho es buena diche ragre-
sidn. Por otro lado, 2 simple vista observamos una posibles celi -
nealidad entre base monetaria y FINEX a *ravés de la reserva ban_
caria que forma parte de ls base y es usada por el banco central -
para financiamiento direc*to. Fo. ello varos a2 excluirxr dicha varia-
ble. Ensayareros ¥ = flvis, V2S5, V26) y los resultados ruestran -
que noe 3e corrige sl signo para V25, no obstante la varisble Du -
mmy adn sigue existicndo la presencia de Autoccrrelacidn. Sin en-
bargo, existe l2 ecuacidn singular ¥ = f(V1iBg), la cual arroja un-
buen ajuste y elimina la presencia completa de 2utocorrslacién. =
De e3ta ranera cosprobaros aatemdficerente gque la cantidad de bi-
lletes y monedas an circulacién (eM) dependa en un 908 del) movi -~
misnto que experirente la base ronetariz, +8l y coro lo postuls -
14 teoeris scondmica. ’

-

e % s 13.47779. - 0.2278373 V1B
{73.26)

K = 0.99 SE = 17.44 DY = 1.563
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ECUACION & " CHEQ = r{P18, P, CAPT, FINETW)

La ecuacibdn seleccionada por el Foruard Stepricss es ? = Flu23,
V20, vl8). Sin embargo, conocenos £l antecedante colinezl de V16 v
V23 y de alli se explica que V15 sparezca con signo errdneo (=), ~
Por lo tante, descartamos teél variable, nuesdendo 1s ecuscidn cofo ~
? = f(v23, VY20). Nuesstra sospeche se centre ahore en 1z posible co_
linealidad eptre PIE y FINEN, ya gue srbas se inTlyyen suivarnante,
el crecer el PIP se requiers de rayor financiazmisnto y 2 tu vez =
21 crecer el ingresoc hay rayer disponibilidac pars el financiemien
to. La colinealidad se evidenciz en rhu 23 = 2.9228057. Por lo tanto,
segin le netriz de correlscidn , deberiamos rotener & W23 por estér -
més. relacionada con "Y', S5in ernbsrgo, &l correr los regresionss -~
singulares, es ¥ = f{u20) la nis sjustads y sin problena de coTre-
leeidén , ya que V23 s presente probleiss de corrolacién amsriel. -
De esta formns, encontranos qua sl FINBY afoects di rectaments al ro-
dio circulants ¥ & su ver & los sepdsitos en cusnta de chaques co-
mo yha parte integrante del circulante. L& regresidn es entonces:

¥ = 26.13189 + 0.2296935 w20

€27.607)
£ = 0,97 SE = 47.63 DU = 1.45
ECUACION 7 1aH = f(PI8, B8P, P, CRED, VAL, BASE, FINED)

La ecuseidn ecomputada es ¥ = f(V23, V1, v25, V20). U20 presen,
:fn prablemas de signo y no as significativa, la elisdinemos. En ---

cuanto - uzs tarbién urroja sicno con+ratia el ssperade.

Exan;nar los :ceficiantas de corralacxcn sinple :1 23 = 0.,9964

: yrl’ 25 = 0.7026 es suficienta pers detactar la multicolineulidad
N r
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en la regresibn ¥ = €(v23, vi, u25),
ol signo de V2S5. Por lo tants, seleccionaros la ecuacidn singular
¥ = f{V¥23) que en las pruebas ce todas las posibles regresignRas -«
arroja el rejor sjuste, elininando mylticolimsazlicoad. AUNQUEe pPrEwe
senta pequefints signes de eutccorxralacidn,
ximo a la zona de indecisida.

en l» cuel 20n no se corrice

sy velor DU estd muy pry

¥ = -23.979Ba + 0.228B0903 U23

(1za.€4a)
# = 0.99 SE = 59.58 B = 1.11
ECUARCION 8 . OBD = T(pip, P, CRED, IAH, VAL)

Le ecuscidén selsccionads por el progracz gs ¥ = €(yvl, vig, vz,
Y24), Sin ecbargn, Y1 y VY2 rantiensn estrecha relacidn puests que -
- la‘suna de las dos farmen €l FIKT. £s decirx, existe dependancis Yi-
‘neal entre ellas. Por lo tinto eliwminaros a V2 yo que V1 ssth che-
‘relacionads con V1. Ensayangs ¥ = f{vl, V10, UR4). LOs resultse-
dos nuestran que VY248 no es significativa en sus vzlores "&" y F y,
.adger@is 1a ecuyacién pressnta autocorrslacidn DW = D.S1.

Ce todas w-
l2s posibles combinaciones que se deorivan de ¢al ecuacidn, solo —-

‘des arrojan 1los nejores resuyltados, sstas song ¥ = TLU1,V2Q) y -
.?:g*f(Ul,'UZE), las dem3s presentcn avtocorielacidn v grendss Ta-
;sidﬁaiéé. La prirera ecuncidn sencionzds 2rrojs el mejor ajuste y ~
}~féducé los residuales, pero presenta dos problemas: primers, cald -
,naalidad entre V1l y \UZ4 por un tl 24 ™ G.995; sscundo, el oW = 1.13
se sitha en la 000 de autocorrela:ion pasitiva. L= 5equnda efun .=
cibdn aunque prassnta wun sjuste senor, eaté liktre de nulticolineall
déd'y da autocorrelacién, errojande significancia sn sus pruebas -
Lwgn oy F}‘La'eéuacién seleccionada paré NUSSLID 68t
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? = =B6,76237 + 0.B8637713 V1 + 331.9556 V2§

(53.29) (2.%0)
A2 <« .99 SE = 133.14 DL = 1.47
ECUACION 3 i = f(8P, PIB, £, CAPT)
La regresién del Stsprisze ss ¥ = fv2a, V1S, v2S). fero V25 -

resulta insignificante al a2juste del rmodselo,

tanto para la prusta -
Wwen copo para F. Entonces

la ecyacidn gueds asi:z 7 = f{u24,V15).. La
matriz de corzelacidn nos presonta un T15,24 ° £.89537 indicando 1a
colinsalidad sntre V1S y V24, Siendo V24 la més correlacionada con
vi9 ( RIN) deberisros retererla y descartar @ ViS. Sin erbargo, los
ensayos de todas las pOSlblES'COUblnaCiDﬂBo de le prifersa Bcu6610n
salcccionada naos dice gue es ¥ = f{Vvls) 1la rejor opcidn, puesta -
que ¥ = f{v24) presenta autocorrelacidn positiva (DUW=0.91). Eien_
tras que ? = f{UlS) arroje un vencr ajuste paro elimina la presan-
cia de avtocorrelacidéne. Asi misso, al incluir la variatle Dunky ob
servanos que el ajuste nesjora pexo hay pressncia de correlacidén sa
rial (DW= 1.16). Por otro lado, resultz bastante razonable que las
reservas interpacionsles en el sistena bancario sstén en funcidn de
la captecifn de recursocs que sllas missas reelicen en la ecanownia.
Resultando por ello un signo positive en la varisble V156.

La recre
" sidn es:

¥ = -25.728 + 0.07199864 V1S ] o
(16.48)

Rz = 0.92 SE = S4.67 DB = 1.22
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ECUACION 10 FINE® = f(PIB, BF, P, &, VAL, CRED)

La ecuacibn cosputada es: ¥ = f(vz2, v2s5, v2Z3, V1), Perc sabe —
mO0s gque V1 y V2 son colinecles porque una ss puedes deducir coro fun
cidn de la otra y siendo V2 la gue influye mds sobre V20, enfunces.
la reteneros y eliminanos & V1. Ensayemos ¥ = f(V2, V25, V23), asi
cono todas las posibles regresiones derxivades cde ella. Los ensayos
susstran que V2 y Y23 son las mis correlacionadas. ~for 1o t2nto, -
dascartaros a V23, ya qgue VU2 estd ris préxire a VZ0. iientras que -
V25 perranece por ser una veriable minicamente colineal. De todas
las posibles resgresionss dos son los mejoress ¥ = f(v2, V2S) y -~
¥ = flv2, u25, U28). Las pruebes nuestran gque 21 incluir le varia-
ble Dumry se fejora sl ajuste reducidndose los rasiduales. ~ pesar
de que las dos scuacisnes eliminzn ls correlacién serial y l1la mul-
ticolinezljdad, seleccianancs & ¥ = f{v2, v25, V26) por ser mis -
-ajustada., De esta naners sncontranos que 2l financiatieanto del -«
bancp do méxico es una funcidn lineal de la inversidn en valores
(Vv2), va que el financiaciento que el banco central otorga 21 go -

bierno se realiza principalrente a través de 1ls conpra de volores
‘Qubernanantales. Por ello el signo positivo para dicha variable. -
Asi misso el FINEN es funcidn positivs de la reservas internaciona_
les (BP), va que la situacidn favorable del pais frente al extaerior
 anara una rayor disponibilidad de financianiento intsrnoc.

¥ = ~14.28335 + 1.051063 v2 + 0.1916230 v25 + 47.98328 V26
{84.33) ’ (:s o8) - (1.61)

2 = 0.99 SE = 31.51 U = 1.92
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Sirbologia usada.

V1 .- CRED
VZ .- VAL
V3 .- FINT
V4 .- D1ISP
Y5 .~ DAC
VE .= AECT

V7 .- B
ve .- CHEQ
Ve .- wl

V1iO.~ TAH
Y1l .- 0OBD
Y12 .- PR

Vid.- oo i
Vl4.- OBLT

V15 .- OF%

V1§ .- CR

V17 .- 8B

V1B.- BASEU

V1D e~ HIN

v20.~ FINER
U21.- OENS S
V22 .~ BASEF et L
v23.- P3B ] e
- v2a.,- p
v25.- 8P
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AREXD 2

BANCO DE DATOS

Se uad 8l tipo de cerbio proredio del periodo para la 6onvar-
si6n an pesos de las reservas internacionzles de la balanza -
d@ pagos. l ‘
Les estadisticas del sector financiero se ottuvieron de tres -
pfqﬁdtaas . E
).~ Indicadores histdricos de moneda y . banca (1925-19783. .

! 'Banco de hé&xico. . o e
b).- Indicedorss acondvicos (acervc histérico IV y reresas -

. 'mensualas 1985). Banco de méxico. T

€).=. Inforre anual {varios amnos). Banco de m&xico). :

‘Los dUatos pars las varisbles del resto de la economia se..-.
©eomaron de la tesis: Un uodolo«macroacnnonéttice de siiulaf”,
‘cién de finanzas piblicas para I; econoria mexicansa.
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CRED.~ Miles de millonos de peslds. P18 .- Bi{llones de pescs 1970.
VAL - ™ " " P .= Indice 1970=100.
FINT.- " " " ITBGF .~ Lillones de pesos.
DISP .~ ® " " 1G .= Eillones deo pesocs-1970.
OAL = ® " " TIPOL .- Pesos por dflarc.
RECT.. ¥ ° " YEU «» Wiles da sillcnos do -
BRE - " ~ ~ dolares 1970,
CHEQ .= ™ " " PEU w Indice 1570x100.
WL = W - « TIPOC .- Peses por -ddla .
TAH = n " FAXT = Rmzdn.
08D .-  © a o XGN o= Wwillones de pasos.
oNR - ™ " [ DEFEX o= Indice 1970=100.
gt - ™ " » DEFIG .- Indice 1970=100.
QBLT.- ™ " " FADT .~ Razén.
OFff = ™ " w PRGN .= Millanes de pesos.
CAF m m - " cG .= Millones de pesos 1970.
ot GG .- L L3 L.
CRr .- - " " - - w
RB = "o oo ° )’é - ;
SASEr .~ o ‘» " AGN o= Eillomves do RESOS.
ehd BP e~ Lillonmy c8 pesaB.
BASEF .~ » " " DE - “ v “w
Bib o~ " " KP o - « ®
FINBR .- ® N ° s£IN © . Pasos.
“OCNB.- " " - + o= Porcentaja.
'K (1) .~ Rardn. . ICOE .- Willones. da. pesasS... -
0 0 K (R) e Razén. : ©IPTOE .- Indica 18370=100.
“ . ©A .. #illones oe pesos 1970. INT -~ Rillones do pPesos.
YD .- " " o ITSP  aw - n A
P .- " " " ar w— dillonas de pesaa.
xP .- - ° " PART o= Willones de pesces
XT . a= - - " 3 .- Porcantais. Lo
P e :‘ : : PIT. o= Bfllonas de Rasca.

BT o= : v i =L «— Porcantaje.




-176-

DI e~ Millones de pesos. SYS +~ Hillones de pesos.

DGCN - L] » " TRANSF .= " . 0 "
.- OGCR .- W illones de pescs 1970. ADEFAS,- = L "
" GKN o= Billones de pesos. INTF P w n ”
GKR .~ Millones de pescs 1970. DEF . " "~ n
P1X .- Millones de pasos. cp - "
X «= Porcentaje. 80 .- M -
.DXD L.~ willones de délares. oF P—

GTSP .~ fiillones de pesos,
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ANO CRED VAL FINT DISP OAC

1960 30 .9 €.7 39,5 5.0 4.3
1961 36.7 s.3 45 .0 5.9 5.6
1962 43.3 10.1 53.4 €.2 6.3
1963 a8 .7 12.2 60.9 8.2 8.1
1964 56 .4 l1p.6 75.0 6.7 8.1
1965 60 .9 27.4 88.2 8.2 9.8
1966 71.4 32.8 104.2 7.9 8.5
1987 84 .0 37.0 121.0 9.5 11.9
1968 65.9 42 .8 13B.5 10.2 15.2
1969 115.5 51.2 166.8 10,3 14 .1
1870 136.5 57 .4 193.9 11.8 14 .7
1971 157 .2 63.7 220.9 14.6 20.5
1972 177 .7 78.0 255.7 17.8 22 .8
1973 203.3 99,3 302 .56 22.3 22,9
1974 239 .6 134.3 373.9 9.5 25.8
1975 298.7 178.8 477 .5 22.1 32.3
1876 407 .7 250.8 658.5 31.0 79 .0
1977 577 .7 312 .7 8S0.4 59 .2 126 .7
1978 715.5 383.2 1088.7 73.2 155.4
1979 942 .9 499 .4 1442 .3 102,.5 193.1
1980 13p04.9 651.5 1956 .4 14%.8 224 .6
igs1l 1993.3 9ag,2 2991.5 191.1% 336 .4
1982 4412 .1 2360.5 6772 .5 294 .2 1030.7
1983 7212 .8 3185.5 10398.,3 ra3,2 1981 .92
1984 11217.8 4369 .5 15587.3 1723.4 3060.3
ARD FECY 2144 CHEQ [l 1AN

1960 a% .9 ] 9.0 16.9 12.1
1861 57.5 8.3 9.7 i8.0 15.1
1962 6549 9.1 1l.1 20.3 18.0
1963 77.2 10.3 13.4 23.7 21 .9
1964 91 .8 11.9 15.7 27.6 27 .4
1965 106 .2 12.5 17.0 29.5 35.3
1966 120.86 13.6 19.1 32.8 44 .4
1967 142 .4 14.7 20,7 35.4 57 .3
1968 163.9 16 .7 23.48 40.0 70.0
1569 191.1 18.2 26.1 44.3 80 .4
1970 220.4 20.1 28.9 49 .0 101.9
1871 256 .0 21.8 31.3 53.1 118.8
1972 296 .3 26 .8 37.5 64.3 138.3
3873 347 .8 34 .2 45,7 79 .9 151.3
1974 418.9 42 .7 54.8 97.5 175.5
1975 531.8 52 .3 66 .0 118.3 227 .8
1976 768.5 79 .9 74.9 154.8 257 7
1977 1076 .3 BE .6 107.1 195.7 324.0
1978 1327 .4 114.8 145.5 263.3 439 .8
1979 1737.9 149 .8 196.9 346.5 601.8
3080 2330.9 194 .7 266 .5 461.2 850.4
1gp1 3519 .0 281.8 330.6 612.4 13s82.5S
1982 8097 .5 sSD3.8 489 .2 991.5 2328.7
1983 13263.5 677 .8 724.5 1402 .3 3940.8
jaBs 20371.0 1118.6 1168.0 2286 .6 66317.8
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ANG 08D PMT ac g g
396D 15.0 27T EPC] e g
1951 17.8 32.9 6.5 57.5 5G.9
1862 20.9 38.9 6.7 65.9 592
1863 243 a6 .2 7.3 77.2 69 .9
186a 28.5 55.3 8.3 951.8 83.5
1955 31.8 67.1 3.5 106 .2 96 .6
1966 33.8 78.2 9.7 170.8 111.0
1567 39,7 97.0 10.0 1424 132.4
1968 43.2 113.2 10.6 163.9 15372
1559 54.1 134.5 2.3 191.1 178.8
1970 56 .6 158.5 12.9 220.4 207 .5
1971 67.5 166.3 16.6 256 .0 239.4
1272 73.5 212.2 1.8 296 .3 276.5
1973 832 245.2 22.7 347.8 325.1
1974 121.2 296 .7 24.7 a18.9 394.2
1975 152.7 39G.5 23.0 531 .8 S0E.8
1976 32g.9 586 .6 27.1 76E.5 741.4
1977 443.7 767.6  113.0 1076.3 263.3
1978 492 .1 g31.9 3135.2 1327 .4 1192 .2
1979 617.2 1Z19.0 172.4 1737.9 1565.5
1980 Bl&.9 1669.3 200.4 2330.9 2130.5
Janl 1306.4 2657.9 248.6 3519.0 3270.3
1982 4170.4 6499 .1  606.9 8097 .5 7490.6
1983 6752 .2 10693.0 1167.9 13263.5 12085.3
1984 9812.3 16430.1 1654.3 20371.3 18716 .7
AfiD DAF cR R8 BASEL "N
1960 4.0 0.1455 B4 14.3 5.8
3961 0.9 0.1395 7.1 15.3 5.5
1962 59.2 0.1470 8.7 17.8 5.8
1963 §9.3 ©0.1559 10.9 1.2 7.0
1964 83.5 0.1808 15.1 27.0 T W7
1965 56.6 0.1832 17 .7 30.2 7.3
1966 111.0 D.1838 20.4 34.0 73
1967 132.4 ©0.18B1 2479 39 .6 8.0
1968 153.2  0.19313 25.3 46 .0 8.6
19263 178.8 0.1874 33.5 51 .7 8.1
1970 207.5 0.1802 37.a S 8§7.5 10.3
1971 239.4 0.19a2 36.5 68.3 12.8
1972 276.5 0.198% 55.0 81 .5 i7.0
1973 325.1 0.2006 838.2 95 24 le.0
1974 354,2 D.2154 84.9 127 .6 18.2
1975 508.8 0.2327 118.4 170 .7 20.2
1976 741.4 ©0.1909.  141.5 221 .4 28.2
1977 963.3 0.2125 204 .7 293.4 44.7
1978 1192 .2 0.2206 263 .0 37T 9 52.3
1979 1565.5 0.2215 346 .9 509 .0 70.4
jos0 2130.5 0.2457 523.4 718.1 83.1
1581 3270.3 2 0.2324 760.1 1041.9 13201
198 7490 .6 0.1975 1479.5 1983.4 176.4
joezs 120385.3 0.2032 2458.2 3136.0 708.5
losa 18716 .7 0.198% 3715.4 4B34,1

1861 .3
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FINEY OCKS3 BASEF PIB P
8.7 -0.2 14.3 225579.5 70.8200
10.8 -0.9 15.4 235700.6 73.2100
13,2 -1.2 17.8 247754.5 75.4000
14.9 -0,7 21.2 267545.1 77.7365
18.3 1.0 27.3 298EF21.1 82.1872
23.6 ~0.7 30.2 318184.7 24.0564
29 .9 ~3.2 34.0 340234 .9 87 .3578
33.7 2.1 39.6 361533.7 83 .9064
37 .2 0.2 46 .0 390817 .9 92 .0829
43.6 -1.0 51.7 415517 .6 95.7379
48 .7 -1.5 57.5 444271.4 100.0000
S4.5 G.8 68.3 462803.8 105.8788
67 .0 -2, 81.8 502085 .5 112.4761
86 .7 ~5.3 99 .4 544306 .7 125.9305
118.8 ~9.4 127 .6 57756£.0 155.7750
160.7 -10.,2 17C0.7 £09375.8 180.3432
225.9 -32.7 « 221.4 £§35831.3 215.6182
308.0 -59.3 2¢3.4 657721.5 281.1620
370.7 -45.1 377.9 711982 .3 32g8.2944
481 .8 -43.2 50% .0 777162 .6 324.70654
658.6 ~33,8 718.1 5413854 .5 507.9845
951.2 -4] .4 10421.9 963764.8 645.4143
24860.7 -653.7 1983.4 903838.6 1041.3990
348B4.2 ~1056 .7 3136.0 BSE17Z.6 2082.1230
4565.3 -12935.0 4B34.1 885827 .56 3322.%420

B cP YD Ip Xxp
=107 .4182 171836.2 Z21112S.4 2839G.50 21197.380
~268.5479 178022 .2 22173%7.2 28419.70 22160.63
211.0212 1E8502¢ .4 231573.°9 29560,30 23244.05
1370 ,219 198927 .0 249539.4 32520.30 24446.54
334.7029 216954.5 278093.8 38612 .20 25921.13
-262 ,3026 22823E.5 297385.5 41198,10 25319 .72
F6.19266 245200 .3 315961.2 43985.90 7616 .36
497 .1259 261910 .5 335652.3 46559 .10 26404 .47
612 ,0394 286163 .5 360990.4 51052 .10 28821.77
598.2997 298897 .9 383267.0 54231.60 32062 .87
1275.290 319521 .8 409839 .4 §9410,70 3588B8.76
2498.120 336216 .2 427483.3 64691.3C 36991.30
3306 .262 358909 .9 463392 .3 66321.40 42952.94
1527 .600 382715.5 497959 .5 68289.50 48957.5S
460.8031 402449 .8 527712.8 760B6.20 46039 .91
2062.198 425435 .7 549252 .1 77583.20 41914 .44
-15505.98 444755.3 568966 .8 82312.40  45723.53
14836 .66 453822 .6 588651 .U 76774.10 50719 .94
9883.155 490806 -1 634460 .4 BOE77 .10 51326 .70
9553,.183 534218.5 691301 .8 98960.90 50414.27
26414 .42 574502 .6 7478£35.9 112494.2 41280.97
24813.07 615706.5 e08906 .3 12E165.6 38702.10
~182939.0 623356.2 B10768.2 1060Q20.3 331305.13
372627 .4 576610.9 764236 .4 80333.50 4090S.50
592810.1 795855 .9 87436 .50 44291 .63

537014.0
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ARD XT wif nT 1T3GF 1G
1950 20765.90 23415.30 230356 .50 10236 .41 8657 « 100
1961 22467 -10 22767 .14 227223.20 10954 .69 8974 .700
1562 23815.19 22423,07 23076.90 12200.1E 2853.400
1963 25029 .70 24476 .15 25266 .10 1399€ .99 11426 .50
19854 28012 .20 28601.75 29346 .30 17031 .04 14281 .20
1S6S 28516 .40 380114 .40 30449,10 17483.30 15397 .80
1866 30119 .60 3129¢ .88 321173.20 21205.00 17519.50
1967 29201 .90 3119% .21 33508,70 2326% .QC 23020.80
1968 317%0.80 35040 .82 37326.70 2746€ .00 25179 .70
19€9 36282 .30 36225.%4 39419.10 30876 .00 27576 .80
1970 34430 .50 A2064 ,49 42280,10 34437 .00 29249 ,90
1971 35786 .50 41548.29 40911.60 37397 .00 22451 .20
1872 41666 .30 45682 .93 45092 .20 43521 .00, 314B4.40
1973 47365,60 49463.40 52617 .60 58816 .00 43938.20
1974 7457 .70 55662 .47 63288 .30 77662 ,00 45002 .60
1975 43231 .50 S55890.25 €3560.30 109511.0 54732 .90
1976 50414 .1C 57834.13 64189 .20 142016 .0 Sgs%7 .20
1977 57803.40 45826 .31 57646 .30 194700.5 47212 .40
1978 54499 ,30 54510 .88 70243.30 254500.0 62122 .20
197¢ 72328.80 73061.77 91236.60 33820C0.0 72753.31
1980 76746 .20 93145.66 120328.9 477660 .0 84870 .31
1981 81499 ,50 120789 .5 144724 .4 645500.0 98261.74
1982 22641.70 S6978.31 21085.00 969700.0 84292 .SD
1983 103270.7 45919 .49 53093.10 1840700. 56910.00
1984 114368.1 498225.12 64220.90 2992500, 57280.00
aRD TIpOL YEU PEY TiPoC pULez
1960 12 .49060 674.2270 75.12302 12 .4°060 C.000
1881 12.49060 691.8760 75.81192 12 .42060 0.000
1962 12.49080 731.7550 77 .21159 12 .49060 0.000
1963 12 .49060 761.3820 76.37069 12 .43%060 0.000
1964 12 .49060 B01.3972 79 .57 354 12 .49050 0.000
1265 12.49060 849.833¢ 81.31220 12 .49060 0.000
1966 12 .49060 9S00.6800 83.93658 12 ,49060 ©.000
1967 12 .49060 924.9103 86 .45162 12 . 49060 0.000
1968 12 .49060 967.68124 C.25698 12 .42060 9.009
1889 12 .45060 S594.685% 04.904633 12 .4908C 0.000
1970 12 .49060  9%2 .7060 100.0000 12 .49050 0.000
1871 12 .450606 1026 ,.419 104,9883 12 49060 0.000
1872 12 .49060 10B4.505 109.3494 12 .49060 0.000
1973 12 .49060 1147.038 115.6370 12 .49060 0.00C
1974 12 .42060 1139.708 125.8393 12 .49060 0.000
1978 12 .49060 1126.276 137 .5508 12 .49050 0 .000
1976 15.464420 1187.17° 144.7130 15,44420 0.000
1977 22 .57900 1252.614 153.1438 22 .57900 0.000
1978 Z2 .76600 1315.574 164 .4833 22 .,76700 g.000
1979 22 .80540 1353.003 176.5%88 22 .80540 §.000
1980 27 .95110 13438.890 195.1012 22 .95110 0.000
13el 24.51400 1382.877 213.8874 24.51400 0,000
1982 57 .,17570 1353.493 226 .76€8 57 .44310 1.000
1983 150,2942 1403.473 235.4730 120.1675 0.000
1984 185.1890 1498.307 244 ,2646 167.7697

0.000
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ako FAXT. XCN DEFEX DEFI& FART
1960 0.867096 2087.200 75.24000 82.61000 0.8553699
19€1 0.891312 2277 .000 74 .,7500Q 82.76000 0.831818
1962 0.903726 2395.700 2?7 .08000 83.30000 0.849619
1963 0.882259 3116.400 7% .43000 83.59000 0.651282
1564 0.395624 412g8.1C0 77 .0€000 84.35000 0.861566
1965 0.912614 4887 .000 82 .45000 85.49000 0.563888
1866 0.513505 4548.100 84 .9 3600 87 .99000 0.346550
1967 ©.890075 SE30.700 87 .94Q00 €2 .47000 0.868137
1968 0.919382 5276 .000 @91 .55000 92 ,02000 GC.Fa3328
1969 0.969400 5686 .300 93.42000 5 .50000 0.202290
1970 ©.846°35 4761.900 100.0000 100.0pp0  G.92678&
1971 0.848420 5423 ,300 104.600C0 1J<¢.4000 0.323045S
1972 0.£5183% 5514 ,700 139 .3000 110.5000 0.304263
1973 0.860709 7451 .900 122 .,70C00 124 .3060 0.RDESDS5
1974 C.886183 11983.30 152 .5000 150 .3000 0.821385e
1975 0.850a73 15500.00 175.4000 16€ .5006C 0.803403
1976 0.210599 19950.10 230.9000 215.800C 0.823283
1977 0.,320850 33783.20 330.1C00 27.9000 0.906880
1978 0.,922370 70572 .60 379 .4000 36T 3000 C.?1%61C
1979 0.925523 1315822.5 474 ,.5000 418.7000 C.218071
1980 0.93E270 283601.2 700.000C0 ABQ 2000 0.°00111
1981 ©£.928668 413515.8 BED . ROGO 551 .500C C.S870207
1982 1.017378 1055486 . 175 .500 1157 .060C 0.706049
1983 0.960443 2154977 . 3234 .800 3046 .30C 0.303922
1984 1.118287 3112784. $368.300 S055.959 (.942433
AND ENGN ct 66 VI BON
1960 3484.300 13823,.80 22520.90 nd 3937 .000
1961 3765.500 14860 .50 23835.30 nd 4293 .000
1962 3947.100 17123.90 26977.30 nd 4750.300
18963 4061.900 19262 .70 30688.7C nd 4898.800
1964 4605.300 21601 .20 35682 .40 nd 5537.100
~ 1965 4387 .500 22305.70 37707.50 12976.30 5550.400
"'1966 < 4862 .000 24220 .50 41740.16 10382 .80 6430, 800
1967 6626 .300 258085 .90 45827 .70 854¢ .L00 B476,200
- 1968 6642 .400 28547 .70 $3727.40 5412 .%00 9131.860
1969 7130 .30C 29772 .40 57349.20 7475.700 9852.000
1970 9799 ,000 32243.20 61493.10 12295.40 13425 .00
1971 8518.301 35671.20 5£122 .40 889¢ . 300 12342.90
1972 131476.50 40454 .30 ?193g.720 8341 . 800 15491 .00
1973 19612.20 44516 .50 88454.70 10089.00 25133.30
1974 33217 .60 47330.20 92339 .80 22522 .80 42042 .70
‘1975 38567 .30 54018.10 108751.0 18534.70 51551 .40
1976 42432 .70 57454 .30 108051.5 14487.20 £2806.00
1977 58166.851 5656804 .20 104016 .6 22951.10 52990.41
1978. e0339.31 62448.10 124570.3 21672 .80 126398 .2
1979 110188.5 68433.59 141187 .0 21704.00 176059.7
1980 194640.7 74957 .48 159827 .8 3860C .60 291065.2
1981 251047.1 82501 .25 180753 .0 48354 .50 396628.4
1982 © 37056p.2 84440.20 168732 .7 4172 .700 843876 .4
1983 613010.4 83332 .58 140242 .6 8809 .000 1439585,
1984  9S6517.0 89065.20 146345.2 9188.500 2336322.
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ARD DE K T 1€0E
1960 nd nd nd nd
1861 33181.355 843.1148 nd nd
1862 2478.135 849 .3607 nd . nd
1863 2750.431 1443.912 nd nd
1964 6433.906 ~aB4.€325 nd ad
1965 1005.493 4264 .290 €.536010 1987 .00
1966 1851.1G9 4193 ,082 7 .1344902 20740.9Q0 -
1967 ©6786.104 1244.100 7.15877 23379 .30
1968 3348.691 6946.563 7 .632062 2%843,.00
199 6663.710 2782 .531 7.761543 29376.70
1970 6045,502 10068.62 7.750217 37595.10
1971 3544.753  10555.84 7.631867 40302 .10
1872 &480.0%8 2387 .958 7.706561 46333 .30
1973 25053.61 ~-4431.628 E.513063 62875.10
1574 36280.20 4474 ,.135 8.631927 BSS560.70
1975 55882.84 1670.100 8 ,255094 115636 .0
1976 79553.23 -38173.59 10.35661 143937 .9
1277 74781.43 -23899.64 10.5Q0148 187860.8
1978 76314.98 -5120.282 1G.88818 23B544.4
1979 7S55S9 .48 40967 .40 105.8 11.04799 297835.5
1980 93082.82 901067 .46 124 .50 11.16804 40469E.B
1981 469394.1 -137070.0 163.27 1G.98838 476984 ,2
1982 339661 .1 -165246.6 235 .37 10.29724 ‘6468014 .0
1983 442456 .8 -709577.1 395,55 1C.73815 1652623,
1284 1144526. -~1273105. 612,19 10.16649 3058916,

[ Ms] IPIBE INT DURINT I1T5F a1
1860 ad nd a.300 ng nd
1961 nd nd 0.900 nd nd
1962 nd nd c.0p0 nd nd
1963 nd nd 0.000 nd nd
1964 ad nd 0.000 nd nd
1965 83 .5000 5321 .000 0.000 48158.00 S8s .Q000
1966 £6 .2000 4233,.300 0.000 51411.00 682 .0000
1967 28 .1600 3e2e.300 0.J00 35£399.00Q 792 .0000
1568 20 .2000 4221 .0T00 0.000 - §3771 .30 965 .0000
1969 91 .2000 49886 .000 0.000 71934 .0C igo7.000
1970 100,000 5723 .000 0.J00 8400S.00 1483.000
1971 100.600 5302 .000 0.000 901292.0C 1704.000
1972 105.600 7239 ,000 0.000 105656 .9 2048,000
1973 121.600 7173.000 0.000 1392892.0 2972 .000
1974 163.600 786E.0CO 0.000 189611.0 2537 .300
1975 169.300 10276 .00 0.300 254649.0 35605.000
1876 218.500 15321 .00 0.000 325674.0 444% ,000
1977 280.600 19736.00C C.00l 446900.8 §318.000
1978 313.500 25105 .00 0.200 595900.0 7178.000
1979 35€.100 28211 .00 0.000 -E04400.0 7824.,000
1980 433,500 44300.00 0.060  1212%00. 9300.000
1gg1 548.000 65300.0C 0.300 1615500. 14200 .00
1982 991,900 123400.0 1.000 2815500, 18900 .00
1983 1969 .60 224106 .0 2.00C S895000. 22600 .00
1984 3144.20 288400.0

0.300 S491400,

38400,00



Ao PART F P1I "y 33 § QG N
1860 ndg nd nd nd nd nd
18961 nd nd nd nd nd no
31382 no ndg nd nd nd nd
1963 nd nd nd nd nd nd
1964 nd nd nd nd ng nd
1985 789 .00 4.5129Ss 931,1000 3.3%973 27407.00 17106.90
1966 71€.00 3.3859% Q55,2000 3.2651 29254.90 18582.00
1967 793,00 3.407968 2172.100 7.2022 30158.30 18440.10
196€ 206.00 0.750018 1354.600 3.9195 34555.10 1€357.50
1969 156,00 D.50524% 1878.300 5.1568 367£0.40 23086.20
1970 162.00 G.467S88 5158.000 10.855 47515.90 22244.20
1971 266.00 D0.716635 4157.400 7.4128 56084.10 25709.50
31972 206.00 ©0.703159 6442.500 B8.3203 77431.00 3038%.50
1973 3850 .0 6.545838 7091.900 7.1058 99£04.40 46520.20
1874 5640 .0 7.262229 B88B4.900 6.7023 1287Z4.2 74665.00
1$75 g9s568.0 B.737G21 1240C.90 6.7764 183001 .3 1C2876.7
1876 13760. 9,689049 25476.70 1L.660 235008 .‘ 110285.1
1977 lg4s2. 9.501545 21531.40 7.4574 ZgEB72E£ .5 129727 .2
1978 24504. 9 ,6282%1 27591.10 7.4872 JEES1Y.¢ 1429315.8
1979 35121, 10.36323 38029.90 7.3851 E514952.3 17E422.5
1980 76951. 16.11202 5S5B8375.50 7.63B1 764%Z62.E 271187.5
1581 118767 18,39923 264618.7 20.906 1265769. 451456 .6
iga2 167374 17.26039 337S591.8 13.066 2583808. <£65283.7
1983 377900 20,53023 1394316. 37,661 3702251. 1275060,
1984 654600 21.87176 <Z1Z6295. 41.947 5069026. 2175242
ARG CGCR GKN GXR PIX RX
560 nd nd 452 ,2000 nd
iQSI :113 na nd 527.1000 4,1533517
1982 nd nd nd £803.1600 5,059916
1263 nd nd nd 836 .9000 4,.560778
1964 nd nd nd 931,3000 4.416036
1965 20351 .69 2079 .600 2474.354 1162 .300 4 .223463
1866 21271.13 333z .000 3814.198 155e.300 5.,496E893
1967 T 208510.34 600° .600 6£84.287 1g4°2.°00 (5] ’JE’,‘UZA
1068 21021.82 7$03.130 B1482.201 2&82.400 6.5960675
1969 24113.98 195 .500 89605.521 2761.700 6.814683
is7o 22244.20 17945.80 17945,.30 3625.000 7 .§63931
1971 24282 .01 i3309.20 12570.22 3824.500 7.184387
1972 270186.72 57808.90 138966.43 4014.500 7.070311
3973 36728.92 18639 .50 14842 .45 5522.100 8.728244
is74 48059 .70 22860 .40 14675 .27 8832 .100 10.00088
19785 57044.96 52580.00 29155.52 128684.10 16.340°%0
1976 51148.33 53076.20 24614 .90 20366 ,30 9.,126510
1977 39026 .33 62344 .00 22173.70 34823.50 7.868882
1878 43532 .82 8854F .20 3G018.48 46050 .20 8.829874
1979 45203.85 150252 .8 38066 .79 65871.10 10.99757
1980 53385.300 219671.8 43243 .80 96424 .50 14.11871
j981 69840.13 379796.3 58754 .32 145581.3 17 .56337
1982 63852 .99 sonag.% 48099 .49 473308, 2 ﬁs-ggggg
63685,.26 5160Z%. 25873.93 26584 -
1223 65461 .54 824134.0 24801.34 79505 13.14728
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ARG DXD GCISP SYS T RANSF ADEF A
1960 101€.000 o e nd LE5As
1961 1270.700 ne nc nd rd
1952 1469 ,.100 nd nd nd nd
1963 1689 ,300 nd nd nd nd
19§é 22p4.400 nd nd nd nd
1255 2284,°00 S50%505.000 13891.00 7303.000 2554 .000
1966 2433.100 55110.000 15572.00 €507 .LOO 2173 .000
1967 2976 .39%  £4589.000 17554 .0 825 .0J0 2235 .000
1968 3244.4%4 71520.200 19525 .90 10513.0cC 2934 .560-
1960 3777.992  3pg12 ,000 20796.00 10350.00 3884 .000
1970 4261.996  1g5GYes .00 25474.00 11929.380 2949 .000
1671 4545.993 | 102242 .00 2890g.00 11503.00 3244 .000
1972  5064.5%1 ' 133483.00 33887 .00  22536.00 4522 .000
1973 ©G670.368  1g2671€.00 45151,00 23300.00 2825 .000
1974 9874.%8E8 254831.00 7079 .00 23392.00 8540 .000
1978 14448 .98 364809 .00 79154,00 32386 .00 10892 .00
1976 19599 [3€ 451234 .00 104459 .0 56752 .00 1z81¢ .00
1977 22911.98 571400,00 151771.0 76972.C0 1248- .00
19786 26263.9E 752000.30 186022 .30 93832 .00 25796'00
1979 29756 .28 10305006 .0 2363121.0 148606 .0 25285.00
1es0  33812.92 1855190GG.0 309527.0 237644.0 5a142.00
1981 $2960.992 25£6400.0 445786 .0 367830 .0 923%g.00
192a2 58873.99 4473200.0 784300.0 870258.0 1741€8.0
1233 625§5.q§ 7455000 .0 1204000. 697500 .0 254500.0
1964 69377.39 312000000. 18700060. 1218400, 398700.0
ANO INT DEF cp =]s] of

1960 nd nod nd nd nd

1961 nd nd -176.8003 nd nd

1962 nd nd 178.2002 nd nd

1963 nd nd 333¢ .400 nd nd

1964 nd nd 3902 .500 nd nd

1965 $321.000 2347 .300 8590 .100 0 .0000 -7248.593
19656 4233.000 3599 300 5965.000 0.0C00a ~4317 .109
1967 28528.900 76¢0 .7200 2683.801 0 .0000 =1779 .905
1968 4221 .000 2749 .500 5112 .898 0.2000 =712 .5854
19569 4988.000 8885 .000 7289 .703 0.0GC00 -5068.413
1970 5723.000 16781 .00 5093.098 G.0000 ‘5645 .400
1971 5302 .GOO 12113.00 4417 .090 0.0000 4151.207
1972 7239 .000 27827.00 13561.90 0.0000 7785.002
1873 7173.000 47427 .00 19772 .50 0.00C0 2600.594
1974 7868.000 65200.00 33272 .31 0.0000 -4352,504
1975 10279 .00 110150.9 41091.30 0.3000 13186.16
31976 15321 .00 135560.0 84625.80 0.0000 1380.9727
1577 19738 .00 12456G0.0 44285 .00 1800.0 3633.570
1978 25105.00 156100.0 60207 .00 3000.0 16578.02
1979 2e211.00 226100.90 96¢618.00 20300. 29522.52
jeao 44300.00 342400.0 1435%8.0 25400. BG312.38
1881 65300 .00 970900,.0 268881.0 17600. 215024,2
jep2 123400,0 1657700. 1162499, 204200 -4B660.09
3983 224100.0 1560900 . 988650.0 165600 -36806.3Y
Yops ~ 288400.0 2511300.  765840.0 306903

294034 .0
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